





Konjunkturlaget
Augusti 2013

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 978-91-86315-43-6



Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vira pro-
gnoser anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken 1 Sverige. Vi analyse-
rar ocksa den ekonomiska utvecklingen, i Sverige och internationellt, samt forskar inom
nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje méanad statistik &ver féretagens och hushal-
lens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbaro-
metern gors 1 alla EU-linder. Europeiska kommissionen delfinansierar medlemslinder-
nas barometerundersékningar.

Rapporten Konjunkturldget ir frimst en prognos for svensk och internationell eko-
nomi, men innehaller ocksa djupare analyser av aktuella makroekonomiska frigor. Kon-
junktutlidget publiceras fyra ginger per ir. The Swedish Economy ir en engelsk sam-
manfattning av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska férutsittning-
arna foér 16nebildningen.

Den arliga rapporten Miljé, ekonomi och politik 4dr en 6versyn och analys av miljépo-
litikens samhillsekonomiska aspekter.

Vi publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning, i specialstudier,
working paper, remissvar och PM.

Du kan ladda ner samtliga rapporter frin var webbplats, www.konj.se. Den senaste sta-
tistiken hittar du under www.konj.se/statistik.



Forord

I Konjunkturliget, augusti 2013 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
2013-2014 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet en mer Sversikt-
lig beddmning av utvecklingen 2015-2022, varav perioden 2015-2017 beskrivs i rappor-
ten. Bedémningen 2018-2022 finns att himta pa Konjunkturinstitutets webbplats,
www.konj.se.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Berikningarna av-
slutades den 22 augusti 2013.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

BNP-tillviaxten i Sverige tar fart mot slutet av 2013 och en kon-
junkturdterhamtning inleds. Konsument- och foretagsfortroendet
stiger i de flesta OECD-lidnder. Minskad finanspolitisk atstram-
ning framover i euroomradet och USA bidrar ocksa till hogre
tillvaxt. Men resursutnyttjandet ar svagt och det drojer till 2017
innan arbetsmarknaden i Sverige ndr konjunkturell balans. In-
flationen &r 14g men Riksbanken sdnker dnda inte repordntan
eftersom hushdllens skuldséttning beaktas i den penningpoli-
tiska avvagningen. Det drojer dock till 2015 innan rdantan borjar
hojas. Regeringen véntas foresld ofinansierade atgarder pa

25 miljarder kronor i budgetpropositionen for 2014 vilket ger
finanspolitiken en neutral inriktning. Det finansiella sparandet i
den offentliga sektorn a@r negativt och finanspolitiken maste
dirfor ges en dtstramande inriktning 2015-2017 for att 6ver-

skottsmalet ska nés.

KONJUNKTURBOTTEN I SIKTE

BNP-tillvixten blev som vintat svag andra kvartalet (se diagram
1). Hushillens konsumtion mattades av och exporten foll f6r
fjarde kvartalet i rad. Den svaga utvecklingen av efterfrigan
resulterade i en, till stor del o6nskad, lageruppbyggnad i nirings-
livet. Féretagen bedéms borja korrigera lagerstockarna redan
tredje kvartalet och BNP utvecklas dirfor svagt.

Samtidigt har fértroendeindikatorer £6r bade hushall och £6-
retag fortsatt att stiga och ligger nu nira historiska medelvirden
(se diagram 2). Det tyder pa hogre BNP-tillvixt framdver och
konjunkturiterhdmtningen pabérjas fjarde kvartalet i ar. Detta ar
1 allt visentligt samma bedémning som i Konjunkturinstitutets
juniprognos.

HOGRE BNP-TILLVAXT I OECD-LANDERNA

I euroomréddet steg BNP andra kvartalet med 0,3 procent efter
sex kvartal med fallande BNP (se diagram 3). Visserligen bidrog
en del tillfdlliga faktorer till 6kningen i BNP och utvecklingen
skiljer sig kraftigt mellan olika linder 1 euroomridet, men det dr
inda ett tydligt tecken pd att liget forbittras. Denna bild bekrif-
tas av fortroendeindikatorer som har fortsatt att stiga under
sommaren och nu i flera fall ndrmar sig historiska medelvirden.
Aven aktérerna pa de finansiella marknaderna visar viss tillfor-
sikt infor framtiden, sannolikt frimst f6r att risken har minskat
for en finansiell kollaps i nagot av de statsfinansiellt svagare
linderna i euroomradet. En viktig forklaring till fallet i BNP ar
de utgiftsnedskirningar och skattehdjningar som har vidtagits
for att sanera statsfinanserna i flertalet eurolinder. Nir nu stora
steg 1 denna riktning har tagits minskar omfattningen av de till-
vixtddmpande atstramningarna.

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férandring,
sdasongsrensade kvartalsvarden

120+

90 -

80

70

— Barometerindikatorn
=1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Hushadllens och nédringslivets
fortroendeindikatorer

Index, medelvarde=100, sdsongsrensade
P =
manadsvérden

130 J---mmmmmm o mm o mm oo - 130
120 4 F120
110 4 F110
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60 T o TS P 60
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 BNP i USA och euroomradet

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

2~

— USA
— - Euroomradet

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring

10 o mmm e

== Varlden
— OECD
— =~ Tillvaxtekonomierna

Anm. Tillvéxtekonomierna avser har alla lander
som inte ar medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 BNP och sysselsdttning
Arlig procentuell férandring
8.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Arbetsléoshet och
sysselsattningsgrad

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

124 r76
r72

- 68

- 64
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[ . s e e e
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— Arbetsloshet

— = Sysselsattningsgrad (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven i USA halls tillvixten tillbaka av den strama finanspoli-
tiken, men BNP 6kade 4ndd med 0,4 procent andra kvartalet.
Hushillens konsumtion och bostadsinvesteringarna 6kade i god
takt trots skatteh6jningar. Husbyggarna dr fortsatt optimistiska
och hushillens f6rmogenheter har stigit. Finanspolitiken blir
dessutom mindre atstramande framdver. De ljusare utsikterna i
Europa bidrar till hégre export, vilket understéder den ameri-
kanska aterhimtningen 4ven om exportens andel av den totala
efterfragan dr liten. Sammantaget bidrar dessa faktorer till h6gre
tillvixt framéver.

I tillvixtekonomierna! mattades tillvixten av under 2012 till
ca 5 procent och har den senaste tiden inte visat samma tecken
pa Okad tillvixt som i OECD-linderna (se diagram 4). Den
frimsta anledningen till avmattningen ir att resursutnyttjandet ar
ganska hégt i dessa linder och att stabiliseringspolitiken darfor
har stramats dt. Det finns dven strukturella problem i flera av de
stora tillvixtekonomierna som haller nere tillvixten, exempelvis
overinvesteringar i Kina och lig trovirdighet f6r penningpoliti-
ken i Indien. BNP-tillvixten 6kar nagot 2014 £6r att senare nd
upp till dryga 6 procent 2015-2016.

LANGSAM FORBATTRING PA ARBETSMARKNADEN

Trots den svaga BNP-tillvixten i Sverige sedan slutet av 2011
har sysselsittningen fortsatt stiga. Det dr ovanligt att sysselsétt-
ningen 6kar ungefir lika snabbt som BNP under en sa ling pe-
riod (se diagram 5).

Sysselsittningen har 6kat i ungefir samma takt som befolk-
ningen i arbetsfor alder och sysselsdttningsgraden har ddrmed
varit ndstan oférindrad, med en marginell 6kning de senaste
kvartalen (se diagram 6). Mitt pa detta sitt har arbetsmarknads-
ldget varit stabilt de senaste dren, men samtidigt har arbets-
kraftsdeltagandet 6kat, sirskilt bland dldre2, och didrmed har
arbetslosheten stigit fram till bérjan av 2013. Den snabba 6k-
ningen av arbetskraften har bidragit till att det finns gott om
lediga resurser pa arbetsmarknaden trots stigande sysselsittning.

Okningen av arbetskraften har i r mattas av nagot till f6ljd
av langsammare 6kning av den arbetsféra befolkningen och av
att effekterna av regeringens utbudsstimulerande politik till stor
del har realiserats. Dirf6r har nu arbetslésheten minskat nagot
sedan toppen forsta kvartalet 1 4r. Det kommande éret faller
arbetslosheten dven om inte sysselsittningen 6kar snabbare dn
tidigare.

BNP-tillvixten vixlar upp i slutet av 2013, men eftersom det
finns mycket lediga resurser inom foretagen tar det tid innan
anstillningarna 6kar snabbare. I slutet av 2014 bedéms de lediga
resurserna i fOretagen vara nere pa en normal niva och direfter
Okar sysselsittningen nigot snabbare si att sysselsittningsgraden

! Definierade som lénder som inte & medlemmar av OECD.

2 se fordjupningen “Aldres deltagande p8 arbetsmarknaden”.
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stiger och arbetslosheten faller snabbare. Férst 2017 bedéms
dock arbetsmarknaden vara i konjunkturell balans.

LONEOKNINGSTAKTEN VAXLAR NER OCH BADDAR FOR LAG
INFLATION

Den hoga arbetslosheten har med normal f6rdrdjning bidragit
till att dimpa l6nedkningstakten (se diagram 7). Arets stora av-
talsrorelse har resulterat 1 nya treariga centrala avtal f6r majorite-
ten av 10ntagarna pa den svenska arbetsmarknaden. Osidkerheten
om den framtida 16neSkningstakten har ddrmed minskat. Loner-
na berdknas 1 genomsnitt 6ka med strax under 3 procent per ar
2013-2017.

De, jamfort med féregiende dr, ligre avtalade 16neSkningar-
na tillsammans med det liga resursutnyttjandet i bade Sverige
och omvirlden biddar f&r ett lagt inflationstryck framéver. In-
flationen mitt med KPIF som fér nirvarande ligger kring
1 procent kommer dirfor endast langsamt stiga upp mot
2 procent i slutet av 2016 (se diagram 7).

OFORANDRAD REPORANTA HELA 2014

Riksbanken har tydligt kommunicerat att man inte tinker sidnka
reporintan om inte konjunkturliget forsvagas ytterligare, trots
att inflationen ligger lingt under malet. Ett viktigt argument f6r
majoriteten i Riksbankens direktion dr att man 4r oroad f6r 6k-
ningen av hushdllens skulder. Om hushéllen ldnar f6r mycket i
dag baserat pa orealistiska forvintningar om framtida rintor,
inkomster och/eller bostadspriser kan det leda il en kraftig
minskning av hushéllens konsumtion i framtiden nir férvint-
ningarna korrigeras och hushillen botjar amortera sina skulder.

Riksbanken bedéms bérja héja reporintan férsta kvartalet
2015 nir konjunkturaterhdmtningen har tagit fart och arbets-
marknadsldget tydligt borjar f6rbittras (se diagram 8). Detta dr
senare 4n i Riksbankens juliprognos i vilken rintan botjar héjas
redan i mitten av 2014. Skillnaden férklaras av att Konjunktur-
institutet bedémer att Riksbanken kommer att revidera ner sina
prognoser f6r 16nedkningstakt och inflation f6r aren efter 2014.
Riksbanken kommer d4 inte lingre finna det motiverat att hoja
reporintan redan i mitten av 2014. De senaste dren har Riksban-
kens inflationsprognoser pa lingre sikt i genomsnitt varit f6r
hoga, se férdjupningen ”Riksbanken har systematiskt Gverskattat
inflationen”.

Konjunkturinstitutet anser inte att hushallens skuldsittning i
dagsliget dr ett hinder f6r att sinka reporintan. De senaste dren
har den arliga 6kningstakten £6r hushallens skulder ddmpats till
knappt 5 procent (se diagram 9) och de 6kar nu i ungefir samma
takt som de disponibla inkomsterna. Hushéllens sparande har
samtidigt stigit till h6ga nivier. Aven om dessa siffror avser ge-
nomsnittliga hushall, och det sikert finns enskilda hushall som
har riskabelt hoga skulder, bedomer Konjunkturinstitutet att
hushallens skulder inte 6kar pd ett ohallbart sitt. Det finns
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Diagram 7 Timlon och konsumentpriser

/&rlig procentuell férandring, 8rs- respektive
kvartalsvarden

5 oo r5

00 02 04 06 08 10 12 14 16

— KPIF
— =Timlén

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 8 Repordnta
Procent, dagsvarden
5-

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
— Konjunkturinstitutets prognos

—— RIBA-terminer 20/8 2013
— - Riksbanken, juli 2013, kvartalsmedelvarde

Kallor: NASDAQOMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Utldning fran finansiella
institut i Sverige

Arlig procentuell férandring, manadsvarden

20~
15+
10
5_
0
_5_
S0t T -10
96 98 00 02 04 06 08 10 12
— Till hushll
— =Till icke-finansiella féretag
Kalla: SCB.
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Diagram 10 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

fundamentala faktorer som till stor del kan férklara
skulduppbyggnaden (se férdjupningen ”Lanar hushallen f6r
mycket?”, Konjunktnrliget, juni 2013). Dessutom ir styrrintan inte
ett effektivt instrument for att paverka bostadspriser och skuld-
sattning.

For nirvarande dr inflationen langt under malet och
resursutnyttjandet dr svagt. Konjunkturinstitutet anser drfor att
det 4r motiverat att sinka reporintan nu och halla den ldgre 4n i
prognosen atminstone ett ar fram&ver for att paskynda
konjunkturiterhdmtningen och bidra till hogre inflation. De
positiva effekterna av denna nigot mera expansiva
penningpolitik 4r dock relativt sma och ska inte éverdrivas.

FINANSPOLITIKEN BEHOVER STRAMAS AT EFTER 2014 OM
OVERSKOTTSMALET SKA NAS

Regeringen genomfér i dr ofinansierade reformer om samman-
lagt 25 miljarder kronor. Konjunkturinstitutet rdknar med att
regeringen dven 2014 genomfér ofinansierade reformer pa ytter-
ligare 25 miljarder kronor. Drygt hilften antas vara skattesink-
ningar till hushéllen och resterande del dr utgiftsékningar. Med
dessa reformer bedéms finanspolitiken bli expansiv i ar med ett
konjunkturjusterat sparande i den offentliga sektorn som faller
till —0,8 procent av potentiell BNP (se diagram 10). Nista ar blir
finanspolitiken neutral trots en lika stor omfattning pa de ofi-
nansierade dtgirderna. Det hinger bland annat samman med den
automatiska dtstramning som sker nir inkomstpensionerna
skrivs ner (se kapitlet ”Offentliga finanser”).

Den i ar expansiva och nista ar neutrala finanspolitiken kan
motiveras med hinsyn till det svaga konjunkturlidget, men kriver
atstramningar framover. Aven om exempelvis ett femte jobb-
skatteavdrag bidrar till ndgot hgre varaktig sysselsittning och
dirmed hégre potentiell BNP dr dtgirden inte sjilvfinansierande.
For att 6verskottsmalet £6r de offentliga finanserna ska uppfyllas
maste finanspolitiken enligt Konjunkturinstitutets beddmning
inriktas pd att na ett konjunkturjusterat (och faktiskt) sparande
som uppgar till 1,2 procent av potentiell BNP vid konjunkturell
balans.? For att nd detta krdvs dtstramningar motsvarande
2 procent av BNP 2015-2017. En del av dessa dtstramningar
kommer via den automatiska budgetférstirkningen som sker vid
oforindrade regler, men det kommer dven att krivas diskretion-
dra budgetforstirkande dtgirder for att nd Sverskottsmalet. Kon-
junkturinstitutets berdknar att det sa kallade reformutrymmet
(budgetutrymmet) under perioden 2014-2017 4r nira noll. De
skattesinkningar och utgiftsékningar som genomférs 2014
madste motsvaras av beslut om minst lika stora skattehéjningar
och/eller utgiftsnedskirningar 2015-2017.

3 se fordjupningen "Overskottsmalet for offentliga finanser”, Konjunkturléget, mars
2013.



BIBEHALLET OFFENTLIGT ATAGANDE FORUTSATTER
SKATTEHOININGAR

Den automatiska budgetforstirkningen beror till stor del pa att
det offentliga dtagandet urholkas med ofdrindrade finanspoli-
tiska regler. Utan nya beslut kommer ersittningsgrader i de olika
transfereringssystemen att sjunka och personaltitheten i vard,
skola och omsorg minska. Stigande antal dldre och yngre kom-
mer att kriva Okade utgifter for att hélla uppe kvaliteten 1 vard
och skola, vilket kommer att kriva h6jd kommunalskatt om inte
statsbidragen hdjs.

Om det offentliga atagandet ska behillas pa 2013 érs niva
kommer det enligt Konjunkturinstitutets berdkning att kridvas
skattehdjningar pa ca 80 miljarder kronor under dren 2014-2017
om &verskottsmalet samtidigt ska uppfyllas (se avsnittet ”Fi-
nanspolitik™ 1 kapitlet "Makroekonomisk utveckling och ekono-
misk politik 2013-2017”). Konjunkturinstitutet gor ingen limp-
lighetsbedémning av om dtagandet bor sinkas och/eller skatter-
na hoéjas — det dr upp till riksdag och kommuner att besluta om.
Men 6verskottsmilets trovirdighet kan naggas i kanten om inte
regeringen presenterar transparenta planer f6r hur man avser
bedriva politiken framéver s att malet nds. Det kan dock vara
lampligt att justera nivan pa Sverskottsmalet, men ett sddant
beslut bor utredas ordentligt sd att inte mélets trovirdighet ytter-
ligare urholkas.
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Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

BNP 6,6 3,7 0,7 1,1 2,5

BNP, kalenderkorrigerad 6,3 3,7 1,1 1,1 2,6 3,3 2,9 2,6
Bytesbalans? 6,9 7,3 6,7 6,0 5,7 5,2 4,7 4,4
Arbetade timmar? 2,0 2,4 0,6 0,3 0,7 1,2 1,2 1,1
Sysselsattning 0,6 2,3 0,7 0,9 0,8 0,9 1,0 1,1
Arbetsléshet? 8,6 7,8 8,0 8,0 7,8 7,5 7,2 6,7
Arbetsmarknadsgap® -2,3 -1,2 -1,3 -1,5 -1,4 -1,0 -0,5 -0,1
BNP-gap® -3,6 -1,5 -1,9 -2,4 -1,9 -0,8 -0,2 0,1
Timln® 2,6 2,4 3,1 2,8 2,8 2,9 3,0 3,1
Arbetskostnad i naringslivet? 0,1 2,9 3,7 2,6 2,8 3,0 3,1 3,2
Produktivitet i naringslivet? 5,0 2,4 1,1 1,2 2,2 2,5 2,2 1,9
KPI 1,2 3,0 0,9 0,1 0,8 2,0 2,7 3,0
KPIF 2,0 1,4 1,0 1,0 1,2 1,7 1,9 2,0
Reporénta’:® 1,25 1,75 1,00 1,00 1,00 1,50 2,50 3,50
Tiodrig statsobligationsranta’ 2,9 2,6 1,6 2,1 2,7 3,3 3,9 4,4
Kronindex (KIX)® 114,3 107,6 106,1 102,7 102,0 101,2 101,2 101,3
BNP i varlden 5,2 4,0 3,2 3,1 3,9 4,4 4,5 4,5
Offentligt finansiellt sparande?! 0,0 0,0 -0,6 -1,3 -1,5 -0,6 0,2 1,1
Maastrichtskuld? 39,4 38,4 38,1 41,2 41,2 40,4 39,1 37,2
Konjunkturjusterat sparande'® 1,9 1,4 0,4 -0,8 -0,8 -0,1 0,5 1,2

! Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. * Procent av arbetskraften. * Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar
uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.
% Enligt konjunkturldnestatistiken. ” Procent. ®Vid &rets slut. ° Index 1992-11-18=100. ** Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2013-2014

Detta avsnitt beskriver de viktigaste revideringarna av prognosen
som publicerades i Konjunkturidget, jani 2013. Generellt sett r
prognosrevideringarna jimférelsevis sma (se tabell 2). Konjunk-
turutvecklingen ligger vil i linje med den som férutsdgs 1 juni.

e BNP-utvecklingen i OECD-linderna har sammantaget
blivit ungefir som vintat under forsta halviret. Utveckl-
ingen har varit nagot svagare i USA och Japan, men
samtidigt nagot starkare i euroomradet. Fértroendeindi-
katorerna har fortsatt att stiga, men inte mer 4n vad som
férvintades. Sammantaget dr BNP-prognosen for
OECD-linderna marginellt nedreviderad i ar till
1,2 procent och oférindrad pa 2,3 procent nista ar.

e [ tillvixtekonomierna har utvecklingen hittills i 4r mattas
av nagot mer dn vintat. Prognosen f6r BNP-tillvixten
har justerats ner bade 1 ar och nista ar i flera linder.
Sammantaget innebdr det att prognosen fér BNP i virl-
den dr nagot nedreviderad.

e [ Sverige har framf0r allt exporten utvecklas svagare dn
vintat forsta halvaret i ar. Men dven 6kningen i hushal-
lens konsumtion stannade ovintat upp det andra kvarta-
let. Prognosen f6r BNP-tillvixten 2013 har reviderats
ner med 0,4 procentenheter till 1,1 procent.

e Sysselsittningen och antalet arbetade timmar har ut-
vecklats ndgot starkare 4n vintat och prognosen dr dér-
for uppjusterad i ar. Samtidigt har arbetskraften Gver-
raskat ndgot pa nedsidan och prognosen 6r arbetslds-
heten 2014 4r darfér nedreviderad med 0,5 procent-
enheter till 7,8 procent (se diagram 11).

e Prognosen for ofinansierade finanspolitiska atgirder
2014 har justerats upp fran 20 till 25 miljarder kronor.
Det dr ett viktigt bidrag till att det offentligfinansiella
sparandet 2014 4r nidgot nedreviderat till —1,5 procent av
BNP.

e Riksbanken har blivit tydligare med hur den beaktar
hushallens skuldsittning i den penningpolitiska avvig-
ningen. Tillsammans med en nigot mindre svag arbets-
marknad och nagot hégre inflation 2015-2016 har det
inneburit att prognosen for nir reporintan borjar hojas
har justerats. Nu bedéms Riksbanken inleda rintehdj-
ningarna forsta kvartalet 2015, vilket ar ett halvir tidi-
gare dn i juniprognosen (se diagram 12).
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Diagram 11 Arbetsléshet

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

Diagram 12 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvéarden
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—Juni 2013

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



14 Sammanfattning

Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med prognosen i juni 2013
Procentuell férandring om inget annat anges

Internationellt

BNP i vériden 3,1 -0,2 3,9 -0,1
BNP i OECD 1,2 -0,1 2,3 0,0
BNP i euroomradet -0,5 0,2 1,1 -0,2
BNP i USA 1,5 -0,4 2,8 0,0
BNP i Kina 7,6 -0,3 7,7 -0,3
Federal funds target rate!? 0,25 0,00 0,25 0,00
ECB:s refirantal? 0,50 0,00 0,50 0,00
Oljepris® 108,0 2,4 105,1 1,5
KPI i OECD 1,7 0,0 2,0 0,0

Forsorjningsbalans

BNP 1,1 -0,4 2,5 -0,1
BNP, kalenderkorrigerad 1,1 -0,4 2,6 -0,1
Husha3llens konsumtion 2,4 -0,4 3,2 0,3
Offentlig konsumtion 1,0 0,1 0,6 0,0
Fasta bruttoinvesteringar -2,6 0,5 4,9 0,4
Lagerinvesteringar* 0,4 0,0 -0,1 -0,1
Export -2,0 -1,5 3,7 -0,7
Import -1,8 -0,9 4,4 -0,4

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 0,3 0,4 0,7 0,0
Sysselsattning 0,9 0,2 0,8 0,3
Arbetsléshet® 8,0 -0,3 7,8 -0,5
Arbetsmarknadsgap’ -1,5 0,4 -1,4 0,3
BNP-gap® -2,4 -0,2 -1,9 -0,2
Produktivitet i naringslivet® 1,2 -1,1 2,2 -0,1
Timlén® 2,8 0,0 2,8 0,1
KPI 0,1 0,0 0,8 0,1
KPIF 1,0 0,0 1,2 0,0
Reporantal? 1,00 0,00 1,00 0,00
10-8rig statsobligationsranta! 2,1 0,2 2,7 0,3
Kronindex (KIX)!° 102,7 -0,1 102,0 -0,6
Bytesbalans® 6,0 -0,3 5,7 -0,5
Offentligt finansiellt sparandet* -1,3 0,2 -1,5 -0,4

! procent. 2Vid &rets slut. 3 Dollar per fat, 8rsgenomsnitt. * Forandring i procent av BNP foregdende ar. ° Kalenderkorrigerad.
Niv8, procent av arbetskraften. 7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt
arbetade timmar. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt
konjunkturlénestatistiken. *° Index 1992-11-18=100. ** Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni 2013. Ett positivt varde innebar en
upprevidering.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Makroekonomisk utveckling och
ckonomisk politik 2013-2017

BNP utvecklas svagt det tredje kvartalet i &r men konjunkturen
vander upp i slutet av dret. Det dréjer dock till bérjan av 2017
innan resursutnyttjandet i ekonomin ar i balans. Den utdragna
dterhimtningen i OECD-omrddet bidrar till att den inhemska
efterfragan blir viktigare dn normalt for den svenska tillvdxten.
Finanspolitiken har en expansiv inriktning 2013. Konjunktur-
institutet bedomer att finanspolitiken blir neutral nésta &r. Ef-
tersom det konjunkturjusterade sparandet blir negativt daven
2014 krivs det dtstramningar av finanspolitiken &ren 2015-2017
for att 6verskottsmalet ska uppfyllas. Det ldga resursutnyttjan-
det, 1&g inflation och l&ga rantor i omvarlden talar for att Riks-
banken inte hdjer reporidntan under nésta ar. Reporintan héjs i

borjan av 2015.

Detta kapitel ger forst en Gversiktlig beskrivning av Konjunktur-
institutets prognos for den internationella och svenska konjunk-
turutvecklingen 2013-2017. Direfter beskrivs prognosen for
penning- och finanspolitiken mer ingaende. Fér en mer detalje-
rad beskrivning av konjunkturutvecklingen 2013—-2014 hinvisas
till de nistféljande fem kapitlen.

Internationell utveckling

ATERHAMTNINGEN I VARLDSEKONOMIN FORTSATTER

Trots en viss osikerhet pd de globala finansiella marknaderna de
senaste manaderna tyder de flesta indikatorer pd att den internat-
ionella konjunkturen nétt botten. Euroomridets BNP steg med
0,3 procent under andra kvartalet, jimfért med kvartalet fore.
InkoSpschefsindex 61 tillverkningsindustrin i euroomradet och
USA indikerar dessutom en expansion (se diagram 13). Kon-
junkturbilden 4r dock splittrad med en BNP-tillvixt som ér
hégre i USA och Japan jamfort med euroomréddets periferi. Till-
vixtekonomierna har fortsatt att vixa ganska snabbt, dven om
en viss avmattning har skett i till exempel Kina, Indien och Bra-
silien. Den internationella tillvixten bedéms vinda uppdt i slutet
av 2013 £or att sedan fortsitta att stirkas 2014-2017 (se diagram
14).

Prognosen forutsatter att dtgarder vidtas sa att krisen i euro-
omradet langsiktigt kan hanteras. Det innebir bland annat att
euroldnder med svaga statsfinanser och bytesbalansunderskott
genomfor ytterligare strukturreformer for att stirka sin konkur-
renskraft. I takt med att konsolideringen mot mer stabila skuld-
nivider i euroomradet fortsitter bedoms kreditvillkoren litta f6r
hushall och féretag. Det innebir ett successivt stérre genomslag
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Diagram 13 Inkopschefsindex i
tillverkningsindustrin i USA och
euroomradet
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Kallor: Institute for Supply Management och NTC
Research Ltd.

Diagram 14 BNP i viarlden, OECD-
landerna och tillvaxtekonomierna

Procentuell féréndring
10 Jmmmmm oo m o mm e -10

== Varlden
— OECD-lénderna
— = Tillvéxtekonomierna

Anm. Tillvaxtekonomierna avser har alla lander
som inte &r medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.



16 Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2013-2017

Diagram 15 BNP-gap i OECD
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Kallor: Nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

for den expansiva penningpolitiken, vilket bidrar till en fortsatt
aterhamtning 2014-2017.

1 USA idr den offentliga skuldsittningen fortsatt hog. De
amerikanska hushallen har dock natt lingre i saneringen av sina
balansrikningar jimfért med hushallen i euroomridet. Fallande
arbetsloshet och stigande tillgdngspriser har bidragit till en 6kad
tillférsikt hos hushdll och foretag, vilket stimulerar tillvixten. En
mindre dtstramande finanspolitik efter 2013 och en fortsatt ex-
pansiv penningpolitik, som normaliseras i takt med att arbets-
16sheten faller, bidrar till att resursutnyttjandet stiger gradvis och
blir balanserat 2017.

I Japan har centralbankens expansiva penningpolitik lett till
forbittrade finansiella férhallanden, vilket skapat férutsittningar
f6r en hogre tillvixt. Tillsammans med ett hdgt resursutnytt-
jande och hégre importpriser, antas det leda till att Japans deflat-
ion Gvergar i en viss inflation de ndrmaste aren.

I OECD-omradet som helhet ir resursutnyttjandet f6r nirva-
rande ldgt vilket gor att potentialen f6r en aterhdmtning dr stor
(se diagram 15). Dels finns det ett uppdidmt behov bland hushal-
len att 6ka sin konsumtion av varaktiga varor nir de sanerat sina
balansrikningar, dels behover féretagen genomféra nya investe-
ringar. Aterhimtningen understéds av att det internationella
rinteldget f6rblir ligt de ndrmaste aren (se diagram 16).

Sammantaget bedoms BNP i OECD-omradet 6ka med i ge-
nomsnitt 2,5 procent per ar 2014-2017 (se tabell 3). Det liga
resursutnyttjandet dimpar inflationen, vilket innebir att den
expansiva penningpolitiken inte bedéms hota inflationsmalen i
OECD-linderna.

Aktiviteten i tillvixtekonomierna har dimpats sedan borjan
av aret, bland annat beroende pé en viss avmattning i den kine-
siska ekonomin.+ Kina antas successivt 6verga till en tillvixtmo-
dell baserad pé en hégre andel privat konsumtion. Med tanke pa
att investeringarna i dagsldget utgdr en mycket hég andel av
BNP, bedéms en sddan ombalansering medféra att tillvixten blir
ligre 2014-2017 i forhallande till genomsnittet 2000-2012 pa
drygt 10 procent. BNP i tillvixtekonomierna vintas dndd fort-
sdtta vixa snabbare 4n i OECD-linderna, drygt 6 procent per ar
2014-2017 (se tabell 3).

4 Tillvaxtekonomier definieras har som lénder som inte &r medlemmar i OECD.



Tabell 3 BNP och KPI i varlden
Procentuell férandring

BNP i OECD 16 12 23 25 26 24
BNP i tillvéxtekonomier! 49 50 56 63 63 64
BNP i vérlden 32 31 39 44 45 4,5
KPI i OECD 22 1,7 1,9 20 21 22
KPI i vérlden 39 37 37 37 36 36

! Tillvéxtekonomier definieras hdr som lander som inte &r medlemmar i OECD.

Anm. BNP-siffrorna &r kalenderkorrigerade och uttryckta i fasta priser. Aggregaten
beraknas med hjalp av képkraftskorrigerade BNP-vikter fr&n IMF.,

Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i1 Sverige

KONJUNKTUREN BOTTNAR TREDJE KVARTALET I AR

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen lagkonjunktur. Enligt
Konjunkturinstitutets bedémning har det sa kallade BNP-gapet
varit negativt sedan 2008 (se diagram 17). Den viktigaste orsaken
till den utdragna lagkonjunkturen 4r den svaga internationella
konjunkturutveckling som f6ljt pa finanskrisen och skuldkrisen i
euroomradet. Sedan 2008 har kriserna dels drabbat efterfragan
pé svensk export negativt, dels bidragit till en allmén osikerhet
som fatt hushall och foretag att skjuta konsumtion och investe-
ringar pa framtiden.

Det fo6rsta kvartalet i ar vixte BNP med 0,6 procent for att
direfter i det ndrmaste stagnera det andra kvartalet. Innevarande
kvartal vintas foretagen dra ner pd lagerinvesteringarna som har
varit o6nskat hoga de senaste kvartalen. Detta haller tillbaka
BNP-tillvixten som stannar vid modesta 0,2 procent tredje kvar-
talet 1 4r, trots att tillvixten i slutlig efterfrigan dé tar mera fart
(se kapitlet ’BNP och efterfrigan”).

POTENTIELL BNP VAXER SNABBARE FRAMOVER

Potentiell BNP, det vill siga den produktionsnivd som skulle
uppnas vid normal anvindning av arbetskraft och kapital, har
enligt Konjunkturinstitutets bedémning i genomsnitt vuxit med
2,0 procent per dr under perioden 2007—2012. Detta dr en ligre
tillvixt 4n under perioden 1980-20006, da potentiell BNP vixte
med i genomsnitt 2,3 procent per ar. Den nédgot ligre tillvixten i
potentiell BNP de senaste dren beror pd en svag utveckling av
potentiell produktivitet, medan potentiellt arbetade timmar har
utvecklats starkt. Det senare beror bland annat pa en demo-
grafisk utveckling dir antalet personer 1 arbetsfor alder har stigit
relativt snabbt. Men det beror ocksa pa att den ekonomiska
politiken, i huvudsak jobbskatteavdragen och de stramare villko-
ren i arbetsloshets- och sjukforsikringen, har bidragit till att fler
har sokt sig till arbetskraften. Den langvariga ligkonjunktur som
svensk ekonomi befinner sig i har himmat produktivitetsut-
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Diagram 17 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 18 Produktivitet i naringslivet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

vecklingen 1 ndringslivet (se diagram 18). Det ldga resursutnytt-
jandet har bland annat lett till laga investeringar, vilket har hallit
tillbaka kapitalbildningen. Den osidkerhet som finanskrisen och
skuldkrisen i euroomradet har medfért kan ocksa ha bidragit till
lingsammare utveckling och inférande av ny teknologi. En lik-
nande utveckling har kunnat skénjas i manga andra OECD-
linder.

Den svaga utvecklingen av potentiell BNP fortsitter 1 ar nir
konjunkturlidget férsvagas och investeringarna faller. Under pe-
rioden 20142017 vixlar tillvixten i potentiell BNP upp. Detta
ir en fo6ljd av att tillvixttakten i potentiell produktivitet i ndrings-
livet bedéms 6ka nagot, samtidigt som dven tillvixten 1 potenti-
ellt arbetade timmar blir h6gre 2014-2017 4n i dr (se tabell 4).
Konjunkturinstitutet har sedan prognosen i juni 2013 reviderat
ner bedémningen av nivdn pd potentiell produktivitet i nirings-
livet 2013-2017. Samtidigt revideras produktivitetsnivin i of-
fentlig sektor upp till £6ljd av en ndgot starkare utveckling i ar
och nista ar. Sammantaget innebir detta att nivin pd potentiell
BNP revideras ner ca 0,2 procent 2013-2017.

Tabell 4 Potentiella variabler
Procentuell férandring om inget annat anges

Potentiell BNP 1,5 1,5 21 22 23 2,2
Potentiellt arbetade timmar 0,7 0,5 0,7 0,8 0,7 0,6
Potentiell sysselsattning 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Varav demografiskt bidrag 0,3 0,3 0,5 0,5 0,4 0,4
Potentiell produktivitet 0,9 1,0 1,4 1,4 1,6 1,6
Potentiell produktivitet,
naringslivet 1,6 1,5 1,6 1,8 21 2,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ATERHAMTNING I SLUTET AV INNEVARANDE AR

Den laga tillvixten det tredje kvartalet beror till viss del pa ldget i
omvirlden. Finanspolitiska atstramningar i bade euroomradet
och USA samt fortsatt osidkerhet om utvecklingen i euroomréidet
himmar svensk efterfrigan bade direkt via exportefterfrigan och
indirekt via ligre konsumtion och investeringar. Den senaste
tiden har dock fortroendeindikatorer och utfallsdata visat tecken
pa att en dterhdmtning dr pa vig i euroomradet. Konjunktur-
institutet bedémer att osikerheten om utvecklingen minskar
under hosten och vintern. Detta bidrar till att den inhemska
efterfrigan i Sverige vixer snabbare. Tillsammans med en grad-
vis starkare utveckling av efterfragan pa svensk export innebar
detta att den svenska ekonomin borjar dterhiamta sig i slutet av
innevarande dr. Ett lagt kapacitetsutnyttjande i féretagen gor att
produktionen kan 6ka snabbt utan att det uppstar flaskhalsar.
Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ar fortsatt betydligt ligre
an normalt i borjan av 2014 och aterhidmtningen tar dirmed ling

tid.



Den svaga utvecklingen internationellt bidrar till att inhemsk
efterfrigan driver aterhimtningen i hégre grad dn vid tidigare
konjunkturiterhdmtningar. Det dr viktigt att den ekonomiska
politiken 4r expansiv sa att den stédjer aterhdmtningen. Pen-
ningpolitiken har hir huvudansvaret och den férutsitts vara
fortsatt expansiv under lang tid. Riksbanken beaktar dock hus-
héllens hoga skuldsittning och reporintan blir nigot hégre in
vad som i sig motiveras av det konjunkturella liget 1 ekonomin,
vilket f6rdréjer dterhimtningen nagot (se avsnittet "Penningpoli-
tik och vixelkurser” i detta kapitel). Samtidigt méste finanspoli-
tiken stramas dt for att Gverskottsmalet ska nas (se avsnittet
”Finanspolitik” 1 detta kapitel). Fran och med 2015 bedéms den
underliggande kraften i konjunkturen vara sa pass stark att den
finanspolitiska dtstramningen kan genomféras utan att dventyra
aterhimtningen.

OMVARLDSEFTERFRAGAN VAXER SNABBARE NASTA AR

Den liga tillvixten i omvirlden bidrar till att den svenska expor-
ten faller med 2,0 procent i 4r (se diagram 19 och tabell 5).5
Nista dr vixer exporten igen nir omvirldsefterfrigan ckar
snabbare. Aren 2015-2017 vixlar tillvixten i exporten upp ytter-
ligare nigot nir konjunkturuppgingen i omvirlden tar mera fart.
Den trendmissiga utvecklingen av nettoexporten paverkas av
att Sverige av demografiska skil sedan nédgra ar tillbaka har ett
minskande behov av att ha ett nettosparande mot omvirlden.
Anledningen ér en 6kande andel av befolkningen som inte ar i
arbetsfor alder. Denna grupp har som helhet ett relativt lagt
sparande. Samtidigt har méinga statsfinansiellt svaga linder i
framfor allt euroomradet ett stort behov av att 6ka sitt nettospa-
rande. En nations finansiella nettosparande dr per definition nira
sammankopplad storleken pé nettoexporten. Ju stérre nettospa-
rande en nation har, desto storre dr dess nettoexport. Den
svenska nettoexporten bedéms dirfor fortsitta att falla trend-
missigt som andel av BNP (se diagram 20). En sidan utveckling
gar ofta hand i hand med férindringar i den reala vixelkursen.
I prognosen forutses bland annat dérfér en liten forstirkning av
den reala effektiva kronkursen mot Sveriges viktigaste
handelspartners under perioden 2013-2017 (se avsnittet "Pen-
ningpolitik och vixelkurser”).

HOG SPARKVOT GER UTRYMME FOR OKAD KONSUMTION

Hushallens sparkvot har 6kat de senaste aren och 4r nu pa en
hog nivi i ett historiskt perspektiv (se diagram 21). En del av
denna 6kning beror pa den allminna osikerhet som finanskrisen
och krisen i euroomradet medfért. Nér osikerheten kring upp-
16sningen av krisen i euroomradet avtar har hushillen ett relativt
stort utrymme att Oka konsumtionen. Hushallens konsumtions-
utgifter 6kar i dr 1 ganska normal takt och vixer sedan med 6ver

5 Samtliga siffror i detta avsnitt &r kalenderkorrigerade om inget annat anges.
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Diagram 19 Svensk export
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 BNP-andelar
Procent av BNP, 16pande priser
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— Husha8llens konsumtion

— = Offentlig konsumtion

—— Fasta bruttoinvesteringar (héger)
— - Nettoexport (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Hushdllens konsumtion och
sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent av disponibel inkomst

6 r12

r10

00 02 04 06 08 10 12 14 16

=1 Hush&llens konsumtion
—— Hushallens sparkvot (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 22 Fasta bruttoinvesteringar

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden
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-20

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

3 procent 2014, varefter utvecklingen dimpas nagot igen (se
tabell 5 och diagram 21). Hushallens konsumtion stimuleras av
den expansiva penningpolitiken och, under 2014, av de skatte-
sankningar till hushallen som den prognostiserade finanspoliti-
ken innefattar (se avsnitten ”Penningpolitik och vixelkurser”
respektive ”Finanspolitik” i detta kapitel). Aren 2015-2017 ver-
kar den finanspolitiska dtstramningen och den successivt mindre
expansiva penningpolitiken i sig dterhillande pa konsumtionen.
Aterhimtningen pi arbetsmarknaden och fortsatt stigande real-
l6ner innebdr dock att den reala disponibla inkomsten 6kar sa
pass starkt att hushallen dnda 6kar konsumtionen jimf&relsevis
mycket.

Tillvixten i offentlig konsumtion 6kar under prognospe-
rioden, fran 1,1 procenti ar till 1,5 procent 2017 (se tabell 5).
Den hogre tillvixten under slutet av prognosperioden beror pa
den demogratiska utvecklingen, med en stigande andel av be-
folkningen utanfér arbetsfor dlder, vilket 6kar behovet av offent-
liga tjinster.

Tabell 5 Forsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Hush8llens konsumtionsutgifter 1,7 2,4 3,3 2,9 2,6 2,4
Offentliga konsumtionsutgifter 1,2 1,1 0,8 1,2 1,3 1,5

Fasta bruttoinvesteringar 3,8 -2,6 5,1 8,2 7,1 5,0
Slutlig inhemsk efterfragan 2,0 1,0 2,9 3,4 3,2 2,7
Lagerinvesteringar? -1,1 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfrdgan 0,7 1,4 2,8 3,4 3,2 2,7
Export 1,4 -2,0 3,9 5,9 6,3 5,6
Total efterfr&gan 1,0 0,2 32 43 4,3 3,7
Import 0,7 -1,8 4,6 6,6 7,3 6,1
Nettoexport 03 -0,2 -0,1 00 -0,1 0,0
BNP 1,1 1,1 26 33 29 26

L Férandring i procent av BNP féregdende &r.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARK INVESTERINGSTILLVAXT DRIVER PA
ATERHAMTNINGEN

Investeringarna varierar vanligen betydligt mer 6ver konjunktur-
cykeln 4n till exempel konsumtionen. Trots en jimforelsevis hog
investeringstillvixt framfor allt 2010 och 2011 har inte investe-
ringarna dterhdmtat sig efter det stora fallet 2009. Investeringar-
nas andel av BNP var 19 procent 2012 (se diagram 20). I 4r faller
investeringarna dter och investeringsandelen minskar till

18 procent av BNP. Konjunkturinstitutet bedémer att investe-
ringarna pa lang sikt kommer att motsvara ca 20 procent av
BNP. Nir kapacitetsutnyttjandet i niringslivet botjar stiga finns
det ett stort behov av att 6ka investeringarna. Dessutom finns
det ett uppdamt behov av nya bostider och bostadsinvestering-
arna okar dirfor jimforelsevis mycket. Aren 2014-2017 ékar de


http://www.konj.se/download/18.2cabf50a141002857eed12/Kopia+av+0.xls#'D22'

sammantagna fasta bruttoinvesteringarna med 5-8 procent per
ar (se diagram 22).

Den realekonomiska utvecklingen innebir att resursutnytt-
jandet borjar stiga det fjarde kvartalet 1 4r. Men aterhimtningen
tar ling tid. Det beror dels pa att resursutnyttjandet i den
svenska ekonomin 4r lagt 2013, dels pa att den ekonomiska poli-
tiken 2015 ldggs om i mindre tillvixtstédjande riktning. BNP-
gapet sluts darfor forst 2017 (se diagram 23).

ARBETSLOSHETEN HAR BORJAT SJUNKA

Antalet sysselsatta 6kade under 2012 men arbetslésheten steg
indé eftersom arbetskraften 6kade jaimforelsevis mycket (se
diagram 24). Under forsta kvartalet i r planade arbetslésheten ut
och f6ll sedan tillbaka nagot det andra kvartalet. Detta markerar
en vindning pé arbetsmarknaden och arbetslésheten kommer att
minska successivt under prognosperioden. I ar blir arbetsloshet-
en i genomsnitt 8,0 procent, vilket dr drygt 1 procentenhet hégre
in Konjunkturinstitutets bedémning av jimviktsarbetslosheten
for 1 ar. Nista ar faller arbetslosheten tillbaka nagot till

7,8 procent (se tabell 6). Nedgangen ir inte sd stor med tanke pd
att BNP 6kar med 2,6 procent. Att arbetsldsheten inte faller mer
beror pa att foretagen till en borjan kan ¢ka produktionen frimst
genom att anvinda befintlig personal mer effektivt. Anstillning-
arna Okar lite snabbare nir resursutnyttjandet inom foretagen har
normaliserats, vilket gér att arbetslésheten faller tillbaka nagot
snabbare under loppet av 2015-2017. Aterhimtningen pa ar-
betsmarknaden tar trots detta ling tid. Ar 2017, da arbetsléshet-
en blir 6,7 procent, rader 1 det ndrmaste konjunkturell balans pa
arbetsmarknaden och det si kallade arbetsmarknadsgapet sluts
under andra halvan av detta ir (se diagram 23).

Tabell 6 Arbetsmarknad
Procentuell férandring

Arbetade timmar?! 0,6 0,3 0,7 1,2 1,2 1,1
Sysselsatta 0,7 0,9 0,8 0,9 1,0 1,1
Arbetskraft 0,9 0,9 0,5 0,6 0,6 0,6
Arbetsléshet? 8,0 8,0 7,8 7,5 7,2 6,7

! Kalenderkorrigerade.  Procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGRE LONEOKNINGSTAKT FRAMOVER

De avtal som har slutits i 2013 ars avtalsrérelse, och som 16per
de nidrmaste tre dren, tyder pa en i ett historiskt perspektiv matt-
lig 6kningstakt 1 I6nerna. Det laga resursutnyttjandet pé arbets-
marknaden talar ocksd for att de slutliga 16neékningarna de
ndrmaste dren blir nagot ldgre 4n de 3,1 procent som l6nerna
vixte med 2012 (se tabell 7). Lonerna 6kar med i genomsnitt
knappt 3 procent per dr 2014-2017, vilket 4r ldgre dn genomsnit-
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Diagram 23 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

4 -

— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Sysselsattning och
arbetsloshet

Procentuell férédndring respektive procent av
arbetskraften

4

1 Sysselsattning
— Arbetsléshet (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 25 Arbetskostnadsandel i
ndringslivet

Procent

62 - 62
i

60 4 - 60
i
i

58 - 4 -58
I
|
i

56 - 4 - 56
|
|
i

54 + o r54
I
i
|

52+ 4 52
I
i
I

50 T T T T 1 50

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Konsumentpriser
Procentuell férandring
4-

00 02 ‘04 06 08 10 12 14 16

— KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvérden
5-

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

—— RIBA-terminer 20/8 2013

— = Riksbanken, juli 2013, kvartalsmedelvarde

Kallor: NASDAQOMX, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.

tet £or perioden 2000-2010 pa 3,4 procent. Denna nivi pa l6ne-
Okningarna bidrar till att arbetskostnadsandelen, det vill siga
arbetskostnadernas andel av det totala féradlingsvirdet i ndrings-
livet, faller nagot frin nuvarande jimforelsevis hdga nivéer (se
diagram 25).

FORTSATT LAG INFLATION

Inflationen mitt med KPIF, det vill siga KPI med fast bostads-
rinta, har de senaste aren legat under Riksbankens inflationsmal
pa 2 procent (se diagram 26). I ar blir inflationen i termer av
KPIF 1,0 procent. Samtidigt dr arbetskostnadstandelen i nirings-
livet jimtorelsevis hog. Det finns alltsd ett visst uppdiamt kost-
nadstryck i foretagen. Men de mattliga 16nedkningarna och den
cykliska dterhimtningen av produktiviteten bidrar till att kost-
nadstrycket successivt mildras 2014-2016. Tillsammans med det
svaga efterfriageldget innebér detta att inflationen f6rblir ddmpad
under lang tid. Forst under 2017 nar inflationen i termer av
KPIF upp till 2 procent. Eftersom Riksbanken bétjar héja repo-
rintan i borjan av 2015 stiger bostadsrintorna (se avsnittet
”Penningpolitik och vixelkurser” i detta kapitel). Detta paverkar
inte KPIF-inflationen, men bidrar till att inflationen i termer av
KPI overstiger 2 procent 2016-2017.

Tabell 7 Loner och priser
Procentuell férandring

Timlon! 3,1 2,8 2,8 2,9 3,0 3,1
Timl6én i naringslivet 3,3 2,7 2,8 2,9 3,0 3,1
Enhetsarbetskostnad,

naringslivet 2,9 1,6 0,6 0,5 0,9 1,2
KPI 0,9 0,1 0,8 2,0 2,7 3,0
KPIF 1,0 1,0 1,2 1,7 1,9 2,0

! Enligt konjunkturlénestatistiken.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik och vaxelkurser

RIKSBANKEN SANKER INTE RANTAN TROTS LAG
INFLATION

Trots att inflationen vintas f6rbli lig de ndrmaste aren beslutade
Riksbanken 1 juli att limna savil reporidntan som prognosen for
reporintans utveckling oférindrad. Samtidigt kommunicerade
direktionen tydligare dn tidigare att detta till stor del kan forkla-
ras av att den penningpolitiska avvigningen tar hinsyn till hus-
héllens skuldséttning. Terminsprissdttningen tyder i likhet med
Riksbankens prognos pa att rintan forblir oférindrad pa

1 procent under 2013 men att rdntan héjs ndgot tidigare under
2014 jimtort med Riksbankens prognos (se diagram 27).



Riksbanken strivar i normalfallet efter att anpassa rintebanan
sd att inflationen blir ndra tva procent pd tva ars sikt.6 Samtidigt
har Riksbanken under en tid fo1t ett resonemang om att en allt-
for lag ranta riskerar att 6ka hushallens skuldsittning och leda till
en uppbyggnad av finansiella obalanser. Enligt detta resonemang
kan siddana obalanser i sin tur ge upphov till en ogynnsam reale-
konomisk utveckling som hotar den penningpolitiska maluppfyl-
lelsen bortom Riksbankens prognoshorisont.”

Enligt Konjunkturinstitutets bedémning 6kar hushallens
skulder nagot snabbare dn disponibel inkomst 2013-2014. Kon-
junkturinstitutet bedémer att detta leder till att Riksbanken be-
driver en nigot mindre expansiv penningpolitik 4n vad som
annars vore fallet, for att i nigon man dimpa skuldsittningens
utveckling. Pa kort sikt sker detta till priset av ett ndgot ligre
resursutnyttjande och en inflation som under en ndgot lingre tid
avviker fran inflationsmalet.

Konjunkturinstitutet anser att det i nuldget inte 4r motiverat
att ldta utvecklingen i hushallens skuldsittning paverka penning-
politiken. Detta di hushéllens uppbyggnad av skulder till stor del
kan forklaras av fundamentala faktorer samtidigt som det dr
svart att beldgga att styrrintan dr ett effektivt instrument for att
péverka skuldsittning och bostadspriser.s Konjunkturinstitutet
anser av dessa skil att det d4r motiverat att sdnka rintan for att i
mojligaste man paskynda aterhimtningen och bidra till en
snabbare uppgang i inflationen.

ATERHAMTNINGEN BIDRAR TILL ATT RANTAN HOJS
I BORJAN AV 2015

Den expansiva penningpolitiken bidrar till att en ekonomisk
aterhdmtning inleds i slutet av 2013. Det i nuldget svaga resurs-
utnyttjandet innebir dock att aterhdmtningen blir utdragen och
penningpolitiken dr dirfér fortsatt expansiv under lang tid. Sam-
tidigt 6kar hushéllens skuldsittning ndgot som andel av disponi-
bel inkomst. For att dimpa denna utveckling och undvika ett for
hogt resursutnyttjande lingre fram med en inflation som Gvers-
tiger malet, borjar Riksbanken gradvis att hdja reporintan fran
det forsta kvartalet 2015. Da Konjunkturinstitutet prognostiserar
ett lagre inflationstryck dn Riksbanken 2015-2016 héjs rantan
saledes ndgot senare dn i Riksbankens prognos i juli. Penningpo-
litiken bidrar didrmed till att resursutnyttjandet i ekonomin som
helhet blir balanserat i bérjan av 2017. Reporintan ir da fortfa-
rande pa en ldgre nivéd dn vad som historiskt har varit forenlig
med ett balanserat resursutnyttjande. En hogre rinta skulle dock,
till £6ljd av de fortsatt mycket ldga rintorna i omvirlden, kunna
ge upphov till en férstirkning av kronan, vilket i sin tur skulle

6 Se Penningpolitiken i Sverige, Sveriges riksbank, 2010.

7 Se férdjupningen “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen” i
Penningpolitisk rapport, juli 2013, Sveriges riksbank.

8 Se fordjupningen “Lanar hushallen for mycket?”, Konjunkturldget, juni 2013.
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Diagram 28 Langrdntor, tiodriga
statsobligationer
Procent, m&nadsvéarden

L e -6

— Sverige
— =USA
— Tyskland

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX

Index 1992-11-18=100, manadsvarden

160~ r 160

150 - L 150
140 - L 140
130 - L 130
120+ 120

- 110

— Nominellt KIX
— = Realt KIX

Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare
krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

tordroja aterhdmtningen och ddmpa inflationen mer dn 6nsk-
virt. En dtergang till ett mer balanserat resursutnyttjande i om-
virlden med stigande utlindska rintor innebir att Riksbanken
héjer reporintan till 3,50 procent i slutet av 2017 (se diagram
27).

STATSOBLIGATIONSRANTORNA STIGER FRAN MYCKET
LAGA NIVAER

Anstringda statsfinanser och den djupa, lingvariga lagkonjunk-
turen i manga linder har inneburit en mycket expansiv, och i
vissa fall aven okonventionell, penningpolitik. De okonvention-
ella metoderna har i méinga fall innefattat omfattande obligat-
ionskop frin centralbanker, ndgot som har bidragit till att rintor
pé statsobligationer, sirskilt med lingre 16ptider, har fallit till
mycket laga nivier. Osikerheten kring den ekonomiska utveckl-
ingen har dessutom varit stor, vilket har fatt mdnga placerare att
6ka efterfrigan pa mindre riskfyllda tillgdngar, nidgot som dim-
pat rinteldget ytterligare. I takt med att fortroendet £6r en mer
hallbar utveckling i offentliga finanser atervinder, Skar efterfra-
gan pa mer riskfyllda tillgangar samtidigt som efterfragan pa
statsobligationer i linder med mer nedpressade rintor minskar.
Di de okonventionella penningpolitiska dtgirderna samtidigt
fasas ut och styrrintehéjningar pabotjas i flera av de storre eko-
nomierna innebdr detta sammantaget en allmin rinteuppgang.
Den svenska 10-driga statsobligationsrintan foljer denna norma-
lisering av rinteldget och 6kar till 2,7 procent 2014 och vidare till
4,4 procent 2017 (se diagram 28 och tabell 8).

Tabell 8 Rdantor
Procent

Vid slutet av aret

Reporanta 1,00 1,00 1,00 1,50 2,50 3,50
Arsgenomsnitt

Reporanta 1,5 1,0 1,0 1,3 2,0 2,9

5-3rig statsobligationsranta 1,1 1,6 2,4 3,1 3,7 4,2

10-8rig statsobligationsranta 1,6 2,1 2,7 3,3 3,9 4,4

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

KRONANS VARDE I STORT SETT OFORANDRAT DE
KOMMANDE AREN

Efter den mycket kraftiga férsvagningen i samband med finans-
krisens utbrott hosten 2008 har kronan, mitt med det effektiva
vixelkursindexet KIX, trendmissigt forstirkts i reala termer och
nidde i augusti en nivd som dr knappt fem procent starkare dn
den nivd som noterades innan finanskrisens utbrott (se diagram
29). Mot slutet av augusti uppgar forstirkningen av kronan se-
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dan arsskiftet till drygt en procent.” Minskade dverskott i utri- Diagram 30 Finansiellt sparande och

keshandeln vintas sammanfalla med en forstirkning av den reala ~ Konjunkturjusterat sparande i offentlig

vixelkursen mot flera av Sveriges handelspartners valutor. Sam-
tidigt innefattar KIX-index flera tillvixtekonomiers valutor. Pd
lite lingre sikt vintas dessa linder ha en hégre produktivitetstill-
vixt dn Sverige, vilket talar f6r att kronan ska férsvagas mot
dessa linders valutor. Sammantaget vintas kronan vara margi-
nellt svagare 2017 1 reala termer. Kronan férstirks emellertid
nagot i nominella termer under samma period da den samman-
vigda utlindska inflationen vintas vara hogre dn den svenska (se
diagram 29 och tabell 9).

Tabell 9 Vaxelkurser
Index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

KIX 106,1 102,7 102,0 101,2 101,2 101,3
TCW-index 120,9 116,5 115,7 114,6 114,6 114,6
Euro 8,71 8,558 8,51 8,39 838 8,38
Dollar 6,78 6,55 6,64 6,67 6,64 6,61

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik

EXPANSIV FINANSPOLITIK I AR, NEUTRAL NASTA AR

Finanspolitiken fors i expansiv riktning i ar men bedéms bli
neutral nista dr. I budgetpropositionen f6r 2013 ingick ofinansi-
erade dtgirder motsvarande 23 miljarder kronor. Riksdagen god-
kinde i juni regeringens férslag i virpropositionen om ytterligare
tillfalliga dtgarder riktade till infrastruktur och utbildning om ca

2 miljarder kronor 2013 och ca 1 miljard kronor 2014 (se kapitlet
”Offentliga finanser”). De ofinansierade dtgirderna bidrar till att
det konjunkturjusterade sparandet minskar med motsvarande ca
1 procent av potentiell BNP (se diagram 30). Finanspolitikens
inriktning dr ddrmed expansiv i ar.

I varpropositionen bedémde regeringen att det finns ett visst
utrymme f6r ofinansierade atgirder i budgetpropositionen for
2014 utan att 6verskottsmalet eller fortroendet f6r de offentliga
finanserna hotas.10 Man framhaller att behovet av stimulanser 4r
storst 1 ndrtid £6r att motverka varaktigt negativa effekter pa
arbetsmarknaden till £5ljd av den langvarigt h6ga arbetslésheten.
I sin bedémning av det ekonomiska ldget i juli betonade rege-
ringen att den ekonomiska dterhimtningen behdver stdd, att de
offentliga finanserna har en god mdjlighet att stotta aterhdmt-
ningen och att det dr ldge att stimulera ekonomin med, vad man

9 Vaxelkurser kdnnetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar vaxelkursers utveckling utifr@n manadsdata eller motsvarande glidande
medelvarde for att i viss m&n eliminera den kortsiktiga variationen.

10 Se 2013 ars ekonomiska varproposition (prop. 2012/13:100), sid. 103-104.

sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
4-

— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
=1 Férandring i konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiska begrepp

Det konjunkturjusterade sparandet &r en
berdkning av vad den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara vid ett balan-
serat resursutnyttjande (neutral konjunktur)
och en normal sammansattning av viktiga
skattebaser. Det presenteras vanligtvis som
andel av potentiell BNP.

Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar
bedéms utifrén forandringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av potentiell
BNP. Ett konjunkturjusterat sparande som
minskar som andel av potentiell BNP indikerar
att finanspolitiken ar expansiv med avseende
pa resursutnyttjandet (BNP-gapet) i ekonomin.
Det kan bero pa att de konjunkturjusterade
skatteintakterna inte 6kar i takt med potentiell
BNP (till exempel via sankta skattesatser) eller
pa att de potentiella offentliga utgifterna ckar
snabbare &n potentiell BNP eller pd en kombi-
nation av bada. P& motsvarande stt indikerar
ett konjunkturjusterat sparande som 6kar som
andel av potentiell BNP att finanspolitiken &r
Ststramande. Neutral finanspolitik féreligger
da det konjunkturjusterade sparandet &r
oférandrat som andel av potentiell BNP.

Ofinansierade atgarder &r finanspolitiska
beslut om 6kade utgifter och/eller minskade
skatter som inte &r finansierade via beslut om
lika stora minskade utgifter och/eller héjda
skatter pa ndgot annat omrade. Dessa atgar-
der forsémrar déarmed i sig den offentliga
sektorns finansiella sparande och har i normal-
fallet en positiv effekt (multiplikator) pa BNP.

Ofdrandrade regler inom finanspolitiken
definieras av den utveckling av finanspolitiska
variabler som ges om inga ytterligare finans-
politiska beslut fattas av regering och riksdag.
I praktiken finns dock betydande gransdrag-
ningsproblem.

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

7 miljarder &r multiplikatorn 0,7.
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Diagram 31 BNP-gap och finanspolitik
Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

benimner, lingsiktigt riktiga reformer.!! Konjunkturinstitutet
bedémer dirfor att regeringen genomfor ofinansierade atgirder
t6r 25 miljarder kronor nista dr, utéver vad som beslutats och
aviserats senast i drets varproposition.!2 Det konjunkturjusterade
sparandet dr dirmed fortsatt negativt och pa oférindrad niva
2014, vilket g6r finanspolitikens intiktning neutral.

Att finanspolitiken blir neutral nista ér, trots omfattningen
pa de prognostiserade ofinansierade dtgirderna, forklaras av att
det konjunkturjusterade sparandet normalt 6kar i frinvaro av
aktiva finanspolitiska beslut. Utan nista ars prognostiserade
atgirder hade det konjunktutjusterade sparandet 6kat med
0,6 procent av potentiell BNP.13 Eftersom 25 miljarder kronor
motsvarar 0,6 procent av potentiell BNP 2014, resulterar nista
ars finanspolitiska prognos i att det konjunkturjusterade sparan-
det f6rblir pd samma niva.

OVERSKOTTSMALET KRAVER ATSTRAMNINGAR 2015-2017

Pa kort sikt styrs den finanspolitiska prognosen av Konjunktur-
institutets beddmning av regeringens intentioner, utifrin bland
annat uttalanden, forslag och aviseringar. P4 lingre sikt, da sa-
dant underlag inte finns tillgingligt, baseras den finanspolitiska
prognosen pé en bedémning av hur det finanspolitiska ramver-
ket kommer att tillimpas. I denna bedémning dr Gverskottsmalet
ankaret, men dven utgiftstaket och balanskravet i kommunsek-
torn beaktas. Overskottsmalet innebir att det finansiella sparan-
det i offentlig sektor ska uppga till i genomsnitt 1 procent av
BNP 6ver en konjunkturcykel. For att det finansiella sparandet i
genomsnitt ska na denna niva, bedomer Konjunkturinstitutet att
det konjunkturjusterade sparandet behdver uppga till 1,2 procent
av BNP vid balanserat resursutnyttjande i eckonomin. 4

Den finanspolitiska prognosen bygger pa antagandet att fi-
nanspolitiken bedrivs férenligt med Sverskottsmilet och att
avvikelser fran 6verskottsmailet ska justeras gradvis och med
beaktande av konjunkturutvecklingen. Eftersom BNP-gapet
sluts 2017, innebidr prognosen dirfér att det konjunkturjusterade
sparandet successivt 6kar till 1,2 procent 2017 (se diagram 31).
Inriktningen pa finanspolitiken blir ddrmed dtstramande 2015—
2017. Denna finanspolitiska utveckling leder till att den offent-
liga sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden)

11 se "Det ekonomiska laget”, presentationsmaterial, Finansdepartementet, 4 juli
2013, www.regeringen.se.

12 Detta &r i linje med vad finansminister Anders Borg kommunicerade vid sin
presstraff pd Harpsund den 23 augusti.

13 Av dessa 0,6 procent av potentiell BNP bidrar sdnkta inkomstpensioner 2014 till
0,2 procentenheter (se kapitlet "Offentliga finanser”).

14 Bedémningen att det konjunkturjusterade sparandet behover uppga till

1,2 procent av BNP vid balanserat resursutnyttjande (och inte 1 procent) for att
Sverskottsmalet ska uppfyllas grundar sig pa antagandet att konjunkturcykler &ven
fortsattningsvis kommer att vara asymmetriska, med i genomsnitt mer inslag av
I18gkonjunktur &n av hégkonjunktur. Se férdjupningen “Overskottsmélet for
offentliga finanser”, Konjunkturldget, mars 2013.



minskar fran 41 procent i ar till 37 procent av BNP 2017 (se
diagram 32).

INGET REFORMUTRYMME DE NARMASTE AREN

Med reformutrymme avses det utrymme for permanenta ofinan-
sierade atgirder som finns i statsbudgeten under en period av ar
inom ramen f6r 6verskottsmalet. Konjunkturinstitutet bedémer
att det inte finns nagot utrymme fér ofinansierade atgirder till
och med 2017.

Statens budget f6rstirks automatiskt om inga nya ofinansi-
erade dtgirder pa inkomst- eller utgiftssidan foreslds. Det beror
pd att skatteinkomsterna 1 stort sett f6ljer BNP medan gillande
regelverk innebir att utgifterna minskar som andel av BNP (se
diagram 33). Sparandet 6kar sdledes successivt om inga nya be-
slut fattas.’s Den automatiska budgetférstirkning som sker
2014-2017 vid oférindrade regler dr dock inte tillricklig for att
fullt ut motsvara den finanspolitiska atstramning som krivs for
att det konjunkturjusterade sparandet ska na 1,2 procent av po-
tentiell BNP 2017. Det konjunkturjusterade sparandet under
oférindrade regler berdknas vara 47 miljarder 2017, vilket da
motsvarar 1,1 procent av potentiell BNP. Ett sparande pa
1,2 procent av potentiell BNP berdknas motsvara 52 miljarder
kronor 2017. Reformutrymmet dr darfér nagot negativt, vilket
innebdr att det beh6vs budgetforstirkande dtgirder pa
5 miljarder kronor till och med 2017.

Givet prognosen pa ofinansierade atgirder om 25 miljarder
kronor 2014 krivs ddrmed budgetférstirkande atgirder om
totalt 30 miljarder kronor under 2015-2017 {6r att nd ett kon-
junkturjusterat sparande pa 1,2 procent av potentiell BNP 2017.
Ofinansierade atgirder som vidtas nista ar maste med andra ord
finansieras med skattehdjningar eller utgiftsminskningar kom-
mande dr fOr att sparandet ska vara férenligt med &verskottsma-
let 2017. Detta forlopp dskadliggors i tabell 10, som visar om-
fattningen pa de prognostiserade ofinansierade atgirderna 2014
och de budgetférstirkande dtgirder som krivs féljande ar for att
successivt na ett sparande 2017 férenligt med Gverskottsmalet.
Summan av dtgirderna under de fyra dren motsvarar storleken
pé den totala budgetforstirkning som behdvs under perioden.
Atgirdernas storlek 20152017 féljer av prognosen fér det kon-
junkturjusterade sparandet for respektive ar (se diagram 30).

15 se férdjupningen “Konjunkturinstitutets bedémning av reformutrymmet”,
Konjunkturldget, mars 2013, for en fordjupad analys av den automatiska
budgetférstarkning som sker vid oférandrade regler.
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Diagram 32 Offentlig bruttoskuld
(Maastrichtskuld)
Miljarder kronor respektive procent av BNP,
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Primadra
konjunkturjusterade inkomster och
utgifter vid oférandrade regler
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Tabell 10 Prognos éver finanspolitiska atgédrder 2014-2017
Miljarder kronor, forandring frén foregdende ar

Ofinansierade/budgetforstarkande
dtgérder -25 0 8 22 5
Anm: Beloppen anger effekten pd det finansiella sparandet.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

FINANSIELLT SPARANDE VID OFORANDRADE REGLER

Konjunkturinstitutet redovisar en berikning av det finansiella
sparandets utveckling vid oférindrade regler, det vill sdga i fran-
varo av aktiva finanspolitiska beslut.16 Detta scenario avviker
fran Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos, men skapar
en jimférbarhet med regeringens prognos f6r utvecklingen av de
offentliga finanserna i ett medelfristigt perspektiv.

Oférindrade regler skulle innebira att det konjunkturjuste-
rade sparandet ligger pa en hégre niva 2014-2016 4n 1 progno-
sen (se tabell 11). Ar 2017 ir dock det konjunkturjusterade spa-
randet ndgot ldgre dn i prognosen.!” Det finansiella sparandet
2017 blir endast 0,6 procent av BNP och ddrmed ligre 4n i pro-
gnosen. Detta kommer sig av att resursutnyttjandet blir ligre till
f6ljd av finanspolitikens dndrade sammansittning i férhéllande
till den finanspolitik som ligger till grund £6r prognosen.

Tabell 11 Finansiellt och konjunkturjusterat sparande i
offentlig sektor

Procent av BNP och procent av potentiell BNP

Finansiellt sparande i prognos -06 -13 -1,5 -0,6 0,2 1,1
Finansiellt sparande vid

oféréandrade regler -0,6 -13 -1,0 -0,2 0,3 0,6
Konjunkturjusterat sparande i

prognos o4 -08 -08 -0,1 0,5 1,2
Konjunkturjusterat sparande

vid oférédndrade regler 04 -0,8 -0,2 0,5 0,9 1,1

Kélla: Konjunkturinstitutet.

SKATTEHOININGAR BEHOVS FOR ATT BEHALLA DET
OFFENTLIGA ATAGANDET

Det offentliga dtagandet utgors 1 huvudsak av offentligt finansi-
erade tjdnster som vérd, skola och omsorg, offentliga investe-
ringar i infrastruktur och andra kollektiva nyttigheter, samt trans-
fereringar till hushall och foretag. Vid of6érindrade regler kom-

16 se www.konj.se/alternativfinanspolitik fér en modellbaserad makroekonomisk
prognos vid oférdndrade regler i finanspolitiken.

17 skillnaden pa 0,1 procent, mellan det konjunkturjusterade sparandet i prognosen
och i scenariot med oforandrade regler, utgér storleken pa de budgetférstarkande
dtgarder som behovs for att sparandet ska vara i linje med dverskottsmalet. Denna
skillnad uppgér till ca 5 miljarder kronor och motsvarar det negativa
reformutrymme som diskuteras ovan.



mer storleken och kvaliteten i det offentliga dtagandet normalt
att minska. Det sker bland annat genom att statsbidragen till
kommunerna f6rblir nominellt oférindrade, vilket till exempel
kan innebdra storre klasser i skolan eller firre arbetade timmar
per brukare inom ildrevarden. Det sker dven genom minskade
statliga konsumtionsutgifter per invanare till £6ljd av upprak-
ningsmetoderna f6r myndigheternas anslag samt genom att et-
sdttningsnivéer 1 flera transfereringssystem minskar relativt
nominallénen.

Ett bibehillet offentligt dtagande kriver dirmed aktiva poli-
tiska beslut om 6kade utgifter. Det r6r sig om beslut i sdvil riks-
dagen som i landets kommun- och landstingsfullmiktige. Det
offentliga dtagandet har minskat i viss grad under den senaste
10-arsperioden och det dr forstas osikert i vilken grad politiska
beslut kommer att fattas for att behalla dtagandet framéver.

Konjunkturinstitutet gér en berikning av de utgiftsokningar
som krivs for att behdlla det offentliga atagandet pd 2013 ars
niva. Enligt denna berikning maste det fattas beslut om utgift-
s6kningar om totalt 75 miljarder kronor i offentlig sektor 2014—
2017 £0r att det offentliga atagandet ska behillas pd nuvarande
niva.’s Av dessa utgiftsdkningar ligger drygt 30 miljarder kronor i
kommunsektorn. Eftersom det enligt Konjunkturinstitutets
berikningar inte finns nigot reformutrymme fram till 2017 (utan
snarare beh6vs budgetforstirkande dtgirder pa 5 miljarder kro-
nor), maste de 6kade utgifterna férknippade med ett bibehallet
offentligt atagande finansieras genom hojda skatter.

Bibehillet offentligt dtagande och ett sparande pd 1,2 procent
av BNP 2017 ger dirmed upphov till ett totalt finansieringsbe-
hov pa ca 80 miljarder kronor 2014-2017. Att tillmdtesga ett
sadant finansieringsbehov med skattehdjningar kan visa sig poli-
tiskt svirt, sdrskilt i en tid da konjunkturen dnnu inte nétt balans.
Det kan dirf6r inte uteslutas att den da sittande regeringen
kommer att fa prioritera mellan att behdlla det offentliga dtagan-
det och att spara i syfte att nd 6verskottsmilet. Konjunktur-
institutet gor ingen limplighetsbedémning i dessa avviganden
utan baserar den medelfristiga prognosen pa att finanspolitiken
bedrivs i linje med dverskottsmalet och att de offentliga utgifter-
na i stort sett utvecklas for att motsvara ett bibehallet offentligt
atagande (se avsnittet "Budgetpolitiska mal” i kapitlet ”Offent-
liga finanser”).

HOGRE PRIMARA UTGIFTER BAKOM NEDREVIDERING AV
REFORMUTRYMMET

I Konjunkturinstitutets prognos i juni berdknades reformut-
rymmet for perioden 2014-2017 till 6 miljarder kronor. Reform-
utrymmet revideras nu ner med 11 miljarder kronor till

-5 miljarder kronor. Detta beror i huvudsak pa upprevideringar

18 Se fordjupningen “Konjunkturinstitutets bedémning av reformutrymmet”,
Konjunkturldget, mars 2013, for en fordjupad redogdrelse for de kostnadsdkningar
som ett bibehdllet offentligt dtagande innebar.
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av de primira utgifterna ar 2017. Det dr 1 f0rsta hand utgifterna
for ohilsa (sjukpenning samt sjuk- och aktivitetsersittning) som
revideras upp, men dven utgifterna f6r offentlig konsumtion och
transfereringar till utlandet 4r uppreviderade nagot. De primira
inkomsterna 2017 har reviderats ner ca 1 miljard kronor, delvis
till £6ljd av en liten nedrevidering av potentiell BNP.

Viss revidering av reformutrymmet sker vanligtvis i vatje
prognos. Revideringsbehov kan uppsta till £6ljd av revideringar
av prognosen for de primira offentliga inkomsterna och utgif-
terna (vid oférindrade regler och konjunkturell balans) och till
f6ljd av revideringar av nettot av offentliga kapitalinkomster och
kapitalutgifter. Nya politiska beslut om ofinansierade atgarder
paverkar ocksa berikningarna av reformutrymmet.



Internationell konjunkturutveckling

Tecknen pa att en global konjunkturaterhdamtning &ar nara fore-
stdende blir allt fler. Mindre finanspolitisk atstramning &n tidi-
gare och stigande tillgdngspriser bidrar till att hushdllens kon-
sumtion borjar 6ka snabbare. Efter en ldngre period med ater-
héllsamhet kommer 6kad framtidsoptimism innebéra att investe-
ringarna vaxer snabbare, framfor allt i OECD-ldnderna. Penning-
politiken forblir mycket expansiv, men okonventionella penning-
politiska metoder kan innebira att dterhiamtningen blir kantad
av turbulens pa de finansiella marknaderna. Kvardréjande spa-
randeobalanser innebdr ocksd att védgen tillbaka till ett balanse-
rat resursutnyttjande &r 1dng, framfor allt i euroomradets kris-

lander.

ALLT FLER TECKEN PA ATT ATERHAMTNINGEN NARMAR
SIG

Det rader fortfarande ligkonjunktur i virldsekonomin. Handeln
vixer 4nnu langsamt i stora delar av virlden, liksom industripro-
duktionen (se diagram 34). Det finns dock tecken pi att en glo-
bal konjunkturiterhdmtning dr nira férestiende. Det senaste aret
har utvecklingen pa de finansiella marknaderna generellt sett
signalerat ljusare konjunkturutsikter.? Nu har konjunkturindika-
torer baserade pa enkitsvar frin hushdll och féretag ocksd borjat
tyda pa en starkare utveckling. Exempelvis har féretagsfortroen-
det inom industrin stigit den senaste tiden och i euroomridet
nidde den i juli en niva som indikerar tillvixt, medan fortroen-
det har 6kat in mer i USA (se diagram 35). Aven i Storbritan-
nien steg foretagsfértroendet mycket i juli. Okningarna sker
emellertid i de flesta fall fran laga nivaer och signalerar inte na-
gon snabb uppging i nirtid f6r den globala produktionen.

Uppgingen i hushallens fértroende har varit tydlig i manga
linder den senaste tiden (se diagram 36). Till och med i euroom-
radet har hushallstértroendet stigit markant, trots hdg arbetslos-
het, om 4n inte riktigt till sin historiskt genomsnittliga niva.

I USA ligger hushallsfértroendet 6ver sin genomsnittliga niva
efter den senaste tidens ganska snabba uppging.

I médnga tillvixtekonomier har motsvarande konjunkturindi-
katorer didremot uppvisat en svagare utveckling pa sistone (till
exempel i Kina, se diagram 35 och diagram 30). Priserna p4 till-
gangar som exempelvis aktier har dessutom sjunkit de senaste
minaderna, samtidigt som rantor har stigit.20 Det kan till viss del
ses som en rekyl efter tidigare uppgangar, dir bide uppging och
nergang sannolikt till stor del kan forklaras av skiftande forvant-
ningar om den amerikanska centralbankens (Fed) politik. Feds

19 Man ska dock ténka pa att prissattningen pa8 de finansiella marknaderna till foljd
av manga centralbankers okonventionella politik &r ovanligt svartolkad.

20 En stigande ranta pd en réntebarande tillg8ng motsvaras av ett fallande pris p&
den underliggande tillgdngen.
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Diagram 34 Industriproduktion
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Kalla: CPB.

Diagram 35 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Kina
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Kallor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och China Federation
of Logistics & Purchasing.

Diagram 36 Konsumentfortroende i
USA, euroomrddet och Kina
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Diagram 37 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 BNP i valda lander
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Diagram 39 Bostadsinvesteringar i
valda lander
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Kallor: OECD, U.S. Bureau of Economic Analysis
och Konjunkturinstitutet.

kop av rintebidrande tillgdngar, det som kallas kvantitativa litt-
nader, har genererat kapitalinfléden till minga tillvixtekonomier
med stigande tillgangspriser i dessa linder som f6ljd. Den sen-
aste tidens forvintningar om en nedtrappning av denna politik
tycks ha bidragit till att reversera eller minska dessa fléden. Det
senare fenomenet har sannolikt 4ven medverkat till att minga
tillvixtekonomiers valutor pa sistone har tappat i virde. I till
exempel Indien och Brasilien har detta bidragit till att driva upp
inflationen, trots dimpad tillvixt.

ATERHAMTNINGEN INLEDS I SLUTET AV INNEVARANDE AR

I OECD-linderna finns det gott om lediga resurser att ta i bruk
nir vil tillférsikten och didrmed efterfragan atervinder. En ater-
himtning av investeringskonjunkturen bidrar till att kningen i
BNP-tillvixten blir tydligare 4dn i tillvixtekonomierna. Ett antal
omstindigheter bromsar dock aterhimtningen. Det finns fortfa-
rande sparandeobalanser att ritta till pa flera hdll och i euroom-
radets krislinder 4r tillgangen till finansiering f6r féretagen en
himmande faktor. Vidare kriver svaga offentliga finanser en
fortsatt stram finanspolitik. Jamfért med 2012 blir dock de fi-
nanspolitiska atstramningarna betydligt mindre i r och nista ar.
Hushallen gynnas ocksa av laga rintor och stigande tillgingspri-
set.

I USA har skuldsaneringen efter krisen kommit relativt langt
och fortroendet bland hushall och féretag har stigit férhallande-
vis mycket pd sistone. Konjunkturaterhimtningen aterupptas
darfor fran det tredje kvartalet i ar. I euroomradet inleds ater-
himtningen kring arsskiftet 2013/2014, men blir trogare dn i
USA d4 det krivs ytterligare skuldsanering och kostnadsanpass-
ningar i minga medlemslinder (se diagram 37).

Aven utvecklingen pa bostadsmarknaden skiljer sig 4t mellan
euroomradet och USA. I USA har savil huspriser som bostads-
investeringarna borjat stiga vilket har stora positiva effekter pa
konjunkturen. Fér 2013 och 2014 beridknas bostadsinvestering-
arna 6ka med motsvarande 0,5 procent av BNP per ar i USA.

I méinga av eurolinderna som hade hégt uppdrivna bostadsinve-
steringar innan boprisbubblan sprack, och kraftiga fall ddrefter,
har bostadsinvesteringarna dnnu inte bérjat stiga. Detta géller
exempelvis Spanien, Nederlinderna och Danmark (se diagram
39). Ilinder som Tyskland och Frankrike, som bara sidg en mar-
ginell nedging i bostadsbyggandet och i huspriserna, eller ingen
nedging alls, har bostadsbyggandet heller inte tagit fart.

Trots de svagare konjunktursignalerna i tillvixtekonomierna
den senaste tiden vintas dterhimtningen av efterfrigan i OECD-
linderna bidra till att BNP-tillvixten i tillvixtekonomierna stiger
négot till 5,6 procent nista ar (se tabell 13).



NYA GREPP INOM PENNINGPOLITIKEN

Manga révarupriser har sedan arsskiftet fallit frin hoga nivaer (se
diagram 40). En anledning kan vara den ndgot mer ddmpade
konjunkturen i ménga tillvixtekonomier. Bedémningen iér att
ravarupriserna generellt ligger kvar pa ungefir dagens nivaer de
nirmaste dren. Rdoljepriset vintas sjunka marginellt (se tabell
12). Tillsammans med ett 4n sd linge lagt resursutnyttjande bi-
drar det till en dimpad inflation i ar och ndsta ar (se diagram 41).
Penningpolitiken f6rblir dirmed expansiv och fortsitter att dven

nésta dr utgdra en viktig faktor f6r dterhdmtningen i framfor allt
OECD-linderna (se diagram 42).

Tabell 12 Oljepris
Dollar per amerikanskt fat, arsgenomsnitt
R&olja (Brent) 111,8

108,0 105,1

Anm. Ett amerikanskt fat ar knappt 159 liter. Brent avser olja utvunnen i Nordsjon.

Kéllor: Intercontinental Exchange och Konjunkturinstitutet.

Da utrymmet f6r mer expansiv konventionell penningpolitik ér
begrinsat har manga centralbanker sedan en tid tillgripit okon-
ventionella metoder. Det innebir att det rader en ovanligt stor
osikerhet om exakt hur expansiv penningpolitiken kommer att
vara framoéver. Marknadens skiftande forvintningar om den
amerikanska centralbankens politik, inte minst nedtrappningen
av de kvantitativa littnaderna, har som nimnts ovan paverkat
tillgAngspriser virlden 6ver och bland annat d4ven bidragit till att
driva upp rintor pa statsobligationer med ling 16ptid. Det tycks
som att de flesta Gvriga centralbanker anser att denna atstram-
ning av de finansiella férhallandena i de egna ekonomierna
kommer for tidigt. Det 4r i sin tur sannolikt en anledning till att
manga centralbanker har justerat sin kommunikationsstrategi
och bérjat med sa kallad framatblickande rintevigledning (for-
ward guidance). Det innebir att centralbanken indikerar den
framtida banan f6r styrrintan. Det kan exempelvis handla om att
utlova eller indikera att hélla kvar policyrdntan pd en viss niva
under en period, ndgot som Fed gjorde efter det att finanskrisen
brutit ut 2008. I andra fall har rinteutvecklingen kopplats till
utvecklingen av vissa markoekonomiska tillstind, exempelvis en
viss nivd pa arbetslosheten och/eller en viss nivé for inflationen
som tillfilligtvis tilldts avvika fran centralbankens mal. I andra
fall (till exempel uttalanden de senaste manaderna fran den
europeiska centralbanken, ECB) har upprepande av malen {or
penningpolitiken och vilken rintebana dessa skulle medféra
givet centralbankens makroprognos benimnts framitblickande
rintevigledning.? Syftet har i de flesta fall varit att Gvertyga

21 Detta innebar en ékad tydlighet vad géller ECB:s kommunikation. Riksbanken
och ett par andra centralbanker tillampar sedan flera &r en &nnu tydligare
végledning i och med publiceringen av prognosen for reporéntan, den s& kallade
rantebanan.
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Diagram 40 Ravarupriser
Index 2005=100, veckovarden
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Kéalla: Economist.

Diagram 41 Konsumentpriser i OECD
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Diagram 42 Styrrdntor
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marknaderna om att styrrintan ska behallas pd en lig niva och
pé sa sitt pressa ner langa rintor, vilket 1 sin tur stimulerar eftet-
fragan i ekonomin. Ett annat skil till det 6kade anvindandet av
framatblickande rintevigledning kan vara att man pa sina hall
allt mer har borjat ifragasitta effekterna av andra okonvention-
ella dtgirder, framfor allt kvantitativa littnader. Det dr svart att
bed6éma, men hittills ser framétblickande rintevigledning ut att
ha haft en viss avsedd effekt pd linga rintor i en del linder, bade
vad giller nivd och volatilitet. Sammanfattningsvis forblir pen-
ningpolitiken i stora delar av OECD-omradet mycket expansiv
de ndrmaste aren.

OKONVENTIONELL PENNINGPOLITIK STIMULERAR
EFTERFRAGAN MEN OKAR OCKSA RISKEN FOR FINANSIELL
TURBULENS

Det svaga resursutnyttjandet och den lidga inflationen kan moti-
vera anvindning av de mer okonventionella inslagen i den pen-
ningpolitiska arsenalen. Risken finns dock att de genererar ett
beteende och risktagande pé finansmarknaderna som kan leda
till abrupta forindringar i kapitalfldden och priskorrigeringar nir
politiken fasas ut. Ett exempel dr de prisrorelser i tillvixtekono-
mierna som nimns ovan, nigot som diskuterades nir Feds sen-
aste program for kvantitativa littnader inleddes.22 Ett annat 4r de
stundtals kraftiga rintestegringarna pd bland annat statsobligat-
ioner med lang 16ptid som dgde rum under maj och juni i méinga
OECD-linder. Risken finns att framtida prisrérelser blir betyd-
ligt mer dramatiska.

Ovanan hos bade centralbankerna sjilva och hos marknads-
aktorer vid dessa nya metoder skulle dessutom 1 sig kunna skapa
osikerhet och turbulens pa de finansiella marknaderna, vilket i
sin tur kan fa reala effekter. Ett aktuellt exempel dr inférandet av
framatblickande rintevigledning som nimns ovan. Bevekelse-
grunderna for att genom kommunikation hélla nere langa rintor
1 en situation med osikerhet kring programmen f6r kvantitativa
littnader, lagt resursutnyttjande och styrrintor nira noll dr up-
penbara. Det finns dock samtidigt en risk att centralbankerna
koper minskad volatilitet och ett mer nedpressat rinteldge i dag
till priset av osdkerhet och stora pristérelser pd de finansiella
marknaderna p4 lite lingre sikt, exempelvis 1 hindelse av en
snabb aterhimtning av den internationella konjunkturen och ett
stigande inflationstryck.

En av de centralbanker som har vidtagit de mest omfattande
okonventionella programmen 4r Bank of Japan. Politiken tycks
ha bidragit till osikerhet och ganska kraftiga pristorelser pa de
finansiella marknaderna, men den bedéms dn sa linge ha haft en
positiv effekt pd konjunkturen och inflationen. Men eftersom en

22 Man m8ste dock beakta att expansiva atgarder i ett land kan generera en hogre
efterfragan an vad som annars vore fallet, vilket allt annat lika gynnar andra
ekonomier. & andra sidan har allt fler bedomare borjat ifrégasatta hur
verkningsfulla till exempel programmen for kvantitativa lattnader egentligen ar.



fortsatt dterhdmtning och ett definitivt slut pa deflationsperioden
skulle innebéra hégre nominella rintor och didrmed 4n hogre
utgifter for att finansiera den stora statsskulden, kridvs det att
regeringen dven genomfor utlovade strukturella reformer for att
Oka ekonomins produktionspotential. Ett misslyckande vad
giller dessa reformer skulle kunna utlésa en japansk skuld- och
valutakris med potentiellt stora effekter pd den globala ekono-
min.

Aven om det inte har blossat upp nigon stor kris i euroom-
radet den senaste tiden och kostnadsanpassningen lingsamt
tycks fortskrida, kvarstir riskerna f6r en férnyad akut skuldkris.
For utforligare beskrivningar av problemen i euroomradet, se
Konjunkturldget, mars 2013 och Konjunkturliget, juni 2013.

Utvecklingen kan ocksd komma att bli starkare 4n i progno-
sen. Den globala BNP-tillvixten kan bli betydligt hégre under en
period nir fértroendet vil atervinder. I ett sidant scenario skulle
dven virldshandeln 6ka snabbare.
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Diagram 43 BNP och BNP-gap i
euroomradet

Procentuell férandring respektive procent av
potentiell BNP. Sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: Eurostat, OECD, IMF och Konjunktur-
institutet.

Tabell 13 BNP och KPI i varlden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP-tillvéxt respektive procentuell
forandring

Vérlden 100 3,2 3,1 3,9 3,9 3,7 3,7
OECD 529 16 1,2 23 22 1,7 1,9
USA 18,9 2,8 1,5 2,8 2,1 1,6 1,7
Euroomr3adet 134 -06 -05 1,1 25 1,5 14
Tyskland 3,8 0,9 0,6 2,0 2,1 1,6 1,6
Frankrike 2,7 0,0 0,0 0,8 2,2 1,2 1,4
Italien 2,2 -24 -1,8 0,5 3,3 1,7 1,5
Spanien 1,7 -14 -1,5 0,2 2,4 1,7 0,9
Finland 0,2 -0,8 0,0 1,3 3,2 2,3 2,0
Japan 5,6 2,0 1,7 1,5 0,0 0,1 2,1
Storbritannien 2,8 0,2 1,3 2,1 2,8 2,7 2,5
Kanada 1,8 1,7 1,8 24 15 1,1 1,8
Sverige 0,5 1,1 1,1 2,6 0,9 0,5 1,0
Norge 0,3 3,0 1,3 2,6 0,4 1,6 1,8
Danmark 0,3 -04 0,2 1,7 2,4 0,7 1,6
Tillvaxtekonomier3 47,1 4,9 5,0 5,6
Kina 14,9 7,8 7,6 7,7 2,7 2,6 3,2
Indien 5,6 3,8 5,0 6,2 9,3 11,0 9,0
Brasilien 2,8 0,9 2,7 3,2 5,4 6,5 5,6

! BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten beraknas med hjélp av de kopkraftsjusterade vikter fran IMF som
redovisas i tabellen.

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

3 Tillvéxtekonomier definieras som lander utanfér OECD.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

FEuroomradet

POSITIVA TECKEN OCH STEG MOT BANKUNION

Utvecklingen i euroomridet fortsitter att priglas av skuldkrisen.
Oron 6ver den statsfinansiella situationen ér fortfarande stor
och i b6rjan av sommaren steg statsobligationsrintorna i fram-
tor allt Portugal och Grekland igen. Sedan dess har dock rin-
torna fallit tillbaka mot de nivder som radde fére sommaren och
pa flera omraden tyder indikatorerna pa en mer gynnsam eko-
nomisk utveckling.

Det andra kvartalet i ar vixte BNP med 0,3 procent jimfort
med foregdende kvartal efter att ha fallit oavbrutet sedan slutet
av 2011 (se diagram 43). Siffran bedéms ha dragits upp av en del
tillfilliga faktorer, exempelvis en viderrelaterad rekyl i tyska



investeringar. Den dterhdmtning i fértroendeindikatorerna som
inleddes i slutet av 2012 har fortsatt (se diagram 44) och inkdps-
chefsindex for niringslivet indikerade i juli tillvixt f6r forsta
gingen pd nistan tva dr. Arbetslosheten dr dock fortfarande pa
rekordnivder och uppgar sedan i mars till 12,1 procent (se dia-
gram 45).

Under sommaren har tva steg tagits mot upprittandet av en
europeisk bankunion. Det forsta steget togs vid EU-toppmétet 1
slutet av juni da beslut fattades om gemensamma regler f6r han-
tering av krisdrabbade banker. Reglerna syftar till att minska
overdrivet risktagandet i den europeiska banksektorn och inne-
bir att en krisdrabbad bank forst maste ticka sina forluster med
obligatoriska skuldnedskrivningar hos fordringsigare pd motsva-
rande 8 procent av bankens totala skulder. Forst direfter tilldts
bankens hemland att anvinda offentliga medel f6r rekapitali-
sering. Reglerna férvintas godkinnas av EU-parlamentet i slutet
av 2013.

Det andra steget togs i bérjan av juli dd EU-kommissionen
presenterade ett forslag som innebdr att kommissionen ska ha
myndighetsansvaret f6r bankupplésningar. Detta ansvar skulle
dock 6vergi till kommissionen forst 2018 och férslaget innebar
inte nagon gemensam finansiering av de nationella insdttningsga-
rantierna.

SVAG ATERHAMTNING INLEDS VID ARSSKIFTET

Aven om fortroendeindikatorerna har stigit sedan slutet av 2012
ir de pd fortsatt laga nivéer (se diagram 44) och det tredje kvar-
talet i ar vixlar BNP-tillvixten ocksd ner nigot efter det forhal-
landevis starka andra kvartalet. Konjunkturinstitutets prognos
forutsitter att planerade atstramningar och strukturella reformer
vidtas sé att en utveckling mot mer héllbara offentliga finanser
kan fortsitta (se diagram 406). Vidare férutsitter prognosen att
ECB och EU f6rmir att vidta dtgarder for att stivja negativa
foljdverkningar av eventuella perioder av férnyad uppdriven
marknadsoro. Givet en sidan utveckling bedéms fértroendet
hos hushall och foretag fortsitta att stiga under merparten av
prognosperioden och en aterhimtning av konjunkturen inledas
vid érsskiftet 2013/2014 (se diagram 43).

Den inhemska efterfrdgan tyngs i méinga linder av fortsatta
finanspolitiska atstramningar under framfor allt 2013 men dven
2014. Fallande huspriser och hushillens héga skuldsittning bi-
drar till att hushdllens konsumtionsutgifter inte borjar vixa f61-
rin fjiarde kvartalet 2013. BNP-tillvixten 6kar langsamt och
uppgir 2014 till mattliga 1,1 procent (se tabell 14). Nettoexpot-
ten 6kar under hela prognosperioden.
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Diagram 44 Foretags- och
konsumentfortroende i euroomradet

Standardiserade avvikelser frén medelvarde,
sasongsrensade mé&nadsvarden
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Kéllor: Europeiska kommissionen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 45 Arbetsloshet och
arbetslosa i euroomrddet

Procent av arbetskraften respektive miljoner,
sésongsrensade manadsvéarden
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Kélla: Eurostat.

Diagram 46 Finansiellt sparande i
offentlig sektor i euroomradet och
valda euroldnder
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Diagram 47 Konsumentpriser i
euroomradet
Arlig procentuell forandring, m&nadsvarden
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Kélla: Eurostat.

Diagram 48 Styrrantor och
dagsldneranta i euroomradet

Procent. Dagsvéarden respektive dagsvéarden,
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Kéllor: ECB, EURIBOR FBE och Konjunktur-
institutet.

0.0

Tabell 14 Valda indikatorer for euroomradet!

Miljarder euro, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter 5 366 -1,3 -0,6 0,6
Offentliga konsumtionsutgifter 2015 -0,4 -0,3 0,3
Fasta bruttoinvesteringar 1714 -4,2 -3,5 1,5
Lagerinvesteringar? 2 -0,6 0,1 0,0
Export 4 206 2,9 0,5 4,4
Import 3961 -0,8 -0,9 4,0
BNP 9 342 -0,6 -0,5 1,1
HIKP? 2,5 1,5 1,4
Arbetsléshet* 11,4 12,1 12,4
Styrranta>® 0,75 0,50 0,50
Tiodrig statsobligationsranta®’ 1,4 2,0 2,6
Dollar/euro® 1,31 1,30 1,26

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

Kallor: ECB, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

FALLANDE INFLATION GER FORTSATT EXPANSIV
PENNINGPOLITIK

Inflationen i euroomridet, mitt med det harmoniserade konsu-
mentprisindexet (HIKP), har stigit ndgot efter det ldga utfallet
for april och uppgick 1 juli till 1,6 procent (se diagram 47). Kirn-
inflationen, mitt som HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol
och tobak, har minskat till ca 1 procent det senaste aret efter att
under en lingre tid legat ndra 1,5 procent. Med hinsyn tagen till
euroomradets mycket svaga ekonomiska utveckling har kirnin-
flationen dnd4 varit jimforelsevis hog. Detta dr delvis ett resultat
av de hojningar av indirekta skatter som har genomforts i flera
linder f6r att minska underskotten i de offentliga finanserna.
Effekterna av de tidigare skattehdjningarna vintas successivt
falla ur jimforelsetalen, vilket tillsammans med den svaga eko-
nomiska utvecklingen bidrar till att inflationen blir lag under
2013 och 2014.

Under sommaren har ECB i likhet med andra centralbanker
bérjat klargéra sin syn pé framtida styrrintenivder och meddelat
att styrrintorna kommer att héllas pa nuvarande nivder eller
ligre under en lingre tid. Uttalanden fran direktionens ledaméter
tyder dock pd att denna nya, framatblickande rintevigledning
inte innebdr att centralbanken férbinder sig att halla rintan 1ag,
vare sig under nagon given period eller innan nagot sarskilt vill-
kor dr uppfyllt. I stillet tycks det r6ra sig om en bedémning givet
gillande makroekonomiska férutsittningar och att denna kan
komma att dndras tillsammans med forutsittningarna. Konjunk-
turinstitutet bedémer att lag inflation och lagt resursutnyttjande
g6r att ECB limnar styrridntorna oférindrade pd nuvarande
nivéer till andra halviret 2015 (se diagram 48).



USA

BNP OKAR SNABBARE

Amerikansk BNP har bara vixt i en mattlig takt till f6ljd av den
kraftfulla finanspolitiska atstramningen sedan arsskiftet (se dia-
gram 49). BNP vixte med 0,4 procent det andra kvartalet i dr,
vilket dr ungefir samma tillvixt som det forsta kvartalet da BNP
steg med 0,3 procent.? Det andra kvartalet var hushallens kon-
sumtionsutgifter och de privata investeringarna de starkaste
drivkrafterna bakom BNP-tillvixten. Den privata efterfrigan
stimulerades av de historiskt laga rintorna och stigande f6rmé6-
genhet till £6ljd av 6kande bostads- och aktiepriser. Importen
steg och bidrog till att utrikeshandeln drog ner efterfragetillvix-
ten med motsvarande 0,2 procent av BNP det andra kvartalet.
Den offentliga konsumtionen bidrog ocksé negativt till tillvix-
ten, men i betydligt ligre grad dn de ndrmast féregiende kvarta-
len.

Indikatorer f6r det tredje kvartalet har verlag utvecklats
gynnsamt. Inképschefsindex steg 1 juli till 55,4 £6r tillverknings-
industrin och till 56 f6r tjanstesektorn (se diagram 50). Konsu-
menternas tillforsikt har stigit sedan drsskiftet men f6ll nagot i
juli. Nivan dr dock fortfarande tydligt hogre dn vid drsskiftet.
Framtidstron i byggsektorn, mitt med det sa kallade husmark-
nadsindex, fortsatte att stiga i juli, vilket tyder pa en fortsatt stark
utveckling i denna sektor (se diagram 51).

GRADVIS FORBATTRING PA ARBETSMARKNADEN

Sysselsittningen 6kade med 1,7 procent i juni jamfért med mot-
svarande ménad f6rra dret. Det senaste aret har sysselsittningen
1 genomsnitt 6kat med knappt 200 000 personer per manad.
Sedan sysselsittningen slutade att falla i bérjan av 2010 har den
6kat med 7 miljoner personer. Trots den jimforelsevis starka
sysselsdttningsokningen den senaste tiden var det i juni fortfa-
rande 2 miljoner firre sysselsatta dn i slutet av 2007 (se diagram
52). Arbetslosheten har fallit med 2,6 procentenheter, till

7,4 procent, sedan arbetslosheten var som hégst 1 slutet av 2009
(se diagram 53). Fallet forklaras dock till stor del av att méinga
har limnat arbetskraften, dels till f6ljd av en stigande andel édldre
1 befolkningen och dels till f6ljd av att den svaga efterfrigan pad
arbetskraft har gjort att méinga arbetssékande inte lingre séker
arbete. Sysselsittningsgraden, det vill siga andelen sysselsatta i
befolkningen, f6ll med 4 procentenheter mellan 2008 och 2009
och har inte stigit nimnvirt sedan dess. Trots att arbetsmark-
naden 6verlag dr svag har den gradvis forbattrats. Denna ut-
veckling antas fortgd och arbetslésheten faller till 7 procent i

23 I samband med att andra kvartalets BNP publicerades presenterades en
reviderad BNP-serie fr&n 1929. Den reviderade tillvaxten &r i genomsnitt

0,1 procent hogre for hela perioden. For 2012 reviderades BNP-tillvaxten upp till
2,8 procent fran tidigare 2,2 procent. Fjirde kvartalet 2012 och forsta kvartalet
2013 reviderades dock ner, vilket bidrar till revideringen av prognosen for 2013.
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Diagram 49 BNP och efterfrdgan i USA

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

Diagram 50 Inkopschefsindex i USA
Diffusionsindex, manadsvéarden
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Anm. Ett varde stérre an 50 indikerar tillvaxt.
Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 51 Bostadsinvesteringar och
husmarknadsindex i USA

Procent av BNP, I6pande priser respektive
diffusionsindex, sasongsrensade kvartals-
respektive manadsvarden

7 e - 100

— Bostadsinvesteringar
—— Husmarknadsindex (hoger)

Kallor: Bureau of Economic Analysis, National
Association of Home Builders och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 52 Sysselsdttning i USA
Miljoner, sdsongsrensade manadsvéarden
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Kélla: U.S. Bureau of Labor Statistics.

Diagram 53 Arbetsléshet i USA

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
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Kalla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 54 Inflation och
enhetsarbetskostnad i USA

Arlig procentuell férandring, manads- respektive
kvartalsvédrden
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— Konsumentpriser (KPI)
— = KPI exkl. livsmedel och energi
—— Enhetsarbetskostnad

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

slutet av 2014. Arbetslosheten faller dirmed tillbaka langsam-
mare framover dn den gjort de senaste dren, delvis beroende pa
att arbetskraftsdeltagandet bedéms vinda uppat.

Den hoga arbetslosheten har bidragit till dimpade 16nedk-
ningar. SkattehGjningar har ocksa haft en negativ effekt pa de
disponibla inkomsterna, som har 6kat i en langsam takt. En
mindre atstramande finanspolitik bidrar tillsammans med den
forbittrade arbetsmarknaden till att de disponibla inkomsterna
Okar snabbare 2014. Stigande huspriser 6kar hushallens f6rmo-
genheter och sammantaget stimulerar dessa faktorer hushéllens
konsumtion nista ar.

Det federala budgetunderskottet minskar snabbt 2013. Kon-
gressens budgetkontor (CBO) bedémer att underskottet minskar
till 4 procent av BNP 2013, frin 7 procent 2012. Ar 2014 for-
vintas underskottet minska ytterligare nagot. Minskade effekter
fran de genomférda skattehéjningarna och de offentliga utgifts-
nedskirningarna bidrar till en snabbare BNP-tillvixt 2014 (se
tabell 15). En annan viktig drivkraft for tillvixten 2014 dr den
fortsatt forbittrade bostadsmarknaden bade via hégre priser och
via mer byggande. Bostadsinvesteringarna bidrag till efterfrage-
tillvixten blir motsvarande knappt 0,5 procent av BNP per ar
2013 och 2014.

Tabell 15 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Hushé&llens konsumtionsutgifter 11 150 2,2 1,9 2,4

Offentliga konsumtionsutgifter 2 548 -0,2 -1,8 -0,5
Fasta bruttoinvesteringar 3028 5,6 3,1 6,5
Lagerinvesteringar? 66 0,2 0,0 0,0
Export 2 196 3,5 2,1 6,1
Import 2743 2,2 2,1 5,5
BNP 16 245 2,8 1,5 2,8
KPI? 2,1 1,6 1,7
Arbetsléshet? 8,1 7,5 7,2
Styrranta*® 0,25 0,25 0,25
Tiodrig statsobligationsranta® 1,7 3,0 3,5
Dollar/euro* 1,31 1,30 1,26

! Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvaxten. ? Procentuell férandring.
3 Procent av arbetskraften. #Vid slutet av aret. ° Federal Funds target rate.

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

DAMPAD INFLATION OCH OFORANDRAD STYRRANTA

Inflationen mitt med KPI steg till 2,0 procent i juli och exklu-
sive de volatila livsmedel- och energikomponenterna steg kon-
sumentpriserna med 1,7 procent (se diagram 54). Det svaga
resursutnyttjandet i ekonomin indikerar att I6ne- och pristrycket
fortsitter att vara lagt. Fér 2014 blir inflationen 1,7 procent.



Enligt den amerikanska centralbanken, Fed, dr den radande
rintenivan limplig sd linge arbetslésheten verstiger
6,5 procent, inflationsprognosen pi ett till tva ars sikt inte 6vers-
tiger malet pa 2 procent med mer dn 0,5 procentenheter och de
langsiktiga inflationsférvantningarna fortsitter att vara vil for-
ankrade. Med Konjunkturinstitutets prognoser leder detta till att
styrrantan hojs forst det andra kvartalet 2015. Diremot antas
centralbanken botja fasa ut de sd kallade kvantitativa littnaderna
under hosten, det vill sdga att den borjar minska sina kép av
bostads- och statsobligationer. Signaler om detta har bidragit till
en snabb uppging i obligationsrintorna, som dock fortfarande
ar pa laga nivaer. Prognosen ir att de linga rintorna fortsitter
att stiga i takt med att ekonomin férbittras (se tabell 15).

Japan

OKAD TILLVAXT FORSTA HALVARET

Den ekonomiska tillvixten i Japan har stirkts det f6rsta halvaret
2013, vilket till stor del har orsakats av den nya ekonomiska
politik som den japanska regeringen och centralbanken har inlett
sedan bérjan av dret.

Det f6rsta kvartalet 1 ar 6kade BNP med 0,9 procent. Det
andra kvartalet dimpades tillvixten till 0,6 procent, vilket frimst
berodde pd minskade lagerinvesteringar. Den ldgre tillvixttakten
torklaras dven av ligre privata bostadsinvesteringar, en nagot
svagare exporttillvixt och en hdgre importSkning.

Trots en viss férsvagning den senaste tiden dr fértroendet
hos féretagen och konsumenterna hogt i ett historiskt perspektiv
(se diagram 55) och BNP-tillvixten stirks nagot det tredje kvar-
talet. Néringslivets investeringar vixer da ater, vilket stods av
orderingangen. Dessutom bedéms lagerinvesteringarna stiga
efter tidigare neddragningar.

EXPANSIV EKONOMISK POLITIK DRIVER TILLVAXTEN

Tilltérsikten hos bade hushall och foretag har stigit markant
sedan bérjan av 2013 da regeringen och centralbanken presente-
rade nya ekonomiska stimulanser. Dessa innebir bland annat
Okade anslag f6r dteruppbyggnaden efter tsunamin 2011. Rege-
ringen avser ocksa genomféra strukturella férindringar for att
héja den potentiella tillvixten. Samtidigt 6kar centralbanken
képen av statspapper med sikte pa att fordubbla den monetira
basen fran slutet av 2012 till slutet av 2014. Atgirderna syftar till
att uppna en inflation pa 2 procent inom en tvadrsperiod. Politi-
ken har hittills lyckats driva upp hushallens inflationsférvint-
ningar (se diagram 56).

Centralbankens dtgirder har medverkat till att yenen har f61-
svagats med ca 15 procent mot dollarn sedan slutet av 2012 (se
diagram 57). Férvantningar om stigande vinster i exportforeta-
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Diagram 56 Konfidensindikator hos
foretag och hushdll i Japan

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
ménadsvarden

2~

06 08 10 12

— Foretag
— = Hushall

Kalla: Cabinet Office.

Diagram 55 Hushdllens
inflationsforvantningar kommande &ret
i Japan

Andel hush3ll, procent, m&nadsvérden

80 o mmm oo - 80

06 08 10 12

— Hogre &n noll men lagre an 2 procent
— = Hogre &n eller lika med 2 procent

Anm. Fr.o.m. april 2013 p8verkas serierna av
metodomlaggning och dkat urval.

Kalla: Cabinet Office.

Diagram 57 Yenens vdxelkurs mot
dollarn

Yen per dollar, m8nadsvarden

130 oo - 130
1204 - 120
110 4 - 110
100 4 - 100
90 - - 90
80 - - 80
70 ——— T 70

06 07 08 09 10 11 12 13

Anm. En hogre véxelkurs motsvarar en svagare
yen.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 58 BNP och konsumentpriser i
Japan

Procentuell férandring
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== BNP
— KPI

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

Diagram 59 BNP i Storbritannien

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvédrden

2 -

-3

Kéllor: Office for National Statistics och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Real effektiv vaxelkurs i
Storbritannien
Index 2010=100, manadsvarden

110 qrmmmmm oo oo - 110
105 - - 105

100 ~ - 100

95 + r95
90 + r90
85 + r85
80 - - 80
75 T T T T T T T 75

Anm. Ett hogre index motsvarar ett svagare
pund. En effektiv véxelkurs &r vagd mot en korg
av valutor.

Kélla: Bank for International Settlements och
Konjunkturinstitutet.

gen har lett till en kraftig uppging pa Tokyoborsen i ar. En 6kad
sysselsittning och en stabilisering av I6neutvecklingen medver-
kar till att hushéllens konsumtion kommer att fortsitta att stiga
relativt snabbt.

Nista dr fortsitter hushallens konsumtion att stiga till £61jd
av en starkare arbetsmarknad. En fortsatt svag yen och en sti-
gande global efterfrigan gynnar exporttillvixten framéver. Med
den Okade efterfragan stimuleras dven tillvixten f6r niringslivets
investeringar. Sammantaget vixer BNP med 1,7 procent i ar. Ar
2014 didmpas tillvixten till ca 1,5 procent (se diagram 58), vilket
bland annat beror pd att den planerade momshéjningen ddmpar
konsumtionen och pi att de offentliga investeringarna for dter-
uppbyggnaden efter tsunamin minskar.

KONSUMENTPRISERNA PA VAG UPP

Konsumentpriserna steg ndgot i juni i ar, efter att ha fallit det
senaste aret. Okningen férklaras bland annat av den svagare
yenen, som har pressat upp importpriserna, men dven av den
hégre efterfrigan. En fortsatt svag yen och 6kad efterfrigan
bidrar till att konsumentpriserna stiger nagot 1 dr for att 6ka med
ca 2 procent 2014, vilket dock till stor del dr en f5ljd av att
momsen hojs.

Tidpunkten f6r momshdjningen har ifrigasatts dd den befa-
ras bryta konjunkturuppgangen. Men regeringen star samtidigt
infér problemet med en stigande offentlig skuld pa
ca 230 procent av BNP. Budgetunderskottet, pd ca 10 procent
av BNP 2012, maste darfor minska framover for att inte fram-
kalla en fortroendekris med risk f6r stigande obligationsrintor.

Storbritannien

FORBATTRADE FINANSIELLA FORHALLANDEN

BNP i Storbritannien 6kade med 0,6 procent det andra kvartalet
jamfort med ndrmast féregdende kvartal (se diagram 59). Indika-
torer tyder pa att tillvixten for det tredje kvartalet blir nagot
hégre.

Pundet har stirkts sedan férsvagningen som inleddes vid drs-
skiftet. I reala effektiva termer dr nu vixelkursen ungefér pa sin
genomsnittliga nivd sedan finanskrisens utbrott i slutet av 2008
(se diagram 60).

Styrrantan och nivan for tillgangsképen limnades visserligen
ofdrindrade pd 0,5 procent respektive 375 miljarder pund vid
det senaste penningpolitiska métet. Men den nye centralbanks-
chefen, Mark Carney, introducerade i augusti en sé kallad fram-
atblickande rintevigledning i den penningpolitiska kommunikat-
ionen. Mer specifikt innebir det att Bank of England har lovat
att inte hoja styrrintan eller sinka nivan for tillgingsképen f61-
rin arbetslosheten faller till 7 procent, savida inte prisstabiliteten
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eller den finansiella stabiliteten hotas.2* Arbetslésheten uppgicki  Diagram 61 Huspriser i Storbritannien

augusti till 7,8 procent och Bank of England gbr bedémningen Index januari 2008=100 respektive &rlig

. K X . procentuell férandring, manadsvarden
att den nér 7 procent under mitten av 2016. Det innebir en fort- s
satt mycket expansiv penningpolitik fram till dess.

Den expansiva penningpolitiken och det relativt svaga pun- 105 === ~glilljh ===y~ 1o
det har bidragit till att bérsen stigit med ca 15 procent sedan 100 ”lll 77777777777777777777777 ;
arsskiftet. I kombination med att den brittiska regeringen i véras ||||||||ii " '"
utannonserade mer férmanliga lin till husk&p (det sa kallade 95 Ill SV RN il -0
Help to buy-programmet) har de ldga rintorna dessutom bidra- ” “

. . . . 90 +--p------—- NN - - -5
git till stigande huspriser (se diagram 61). "
85 G f oo Ill || —————————————————————— --10
REALEKONOMIN FORBATTRAS OCH INFLATIONEN AR HOG "
80 Pemmomssanmssaqmesoeansspenoy -15
Stigande bors- och huspriser bidrog i juli till mer positiva hushall e 10 12
och en storre tillforsikt 1 byggsektorn (se diagram 62). Fértroen- =3 Procentuell forandring (hoger)

det i tillverkningsindustrin har ocksa 6kat, vilket dterspeglas i att  Kalla: Office for National Statistics.
inkopschefsindex i juli indikerar en expansion. Férbittrade utsik-
ter £6r hushillen och tillverkningsindustrin satte avtryck 1 detalj-

handelsférsiljningen och industriproduktionen som 6kade star- Diagram 62 Fortroendeindikatorer i
kare 1 juni. Storbritannien

. .. . . Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
Budgetunderskottet och den offentliga skuldsdttningen ligger  sssongsrensade manadsvérden

p4 historiskt och internationellt sett hdga nivier. Det har lett till 2+
en dtstramande finanspolitik sedan 2010. Den finanspolitiska
atstramningen 2013 och 2014 blir dock nagot mindre 4n vad

som tidigare forutsetts, vilket bidrar till en hégre tillvixt i efter- 0
fragan under dessa ar.

Sammantaget beddms BNP 6ka med 1,3 procent 2013. Den
expansiva penningpolitiken, en successiv aterhimtning i euro- 21
omridet och forbittrade kreditvillkor vintas leda till att BNP-
tillvixten okar till 2,1 procent 2014. Hoga importpriser medfor

att inflationen 6kar till 2,7 procent i dr f6r att dérefter falla till AT T T T T -4

2,5 procent 2014. — Hushdl
— = Tillverkningsindustri
—— Byggindustri

Kéalla: DG ECFIN.

Tillvaxtekonomier
Diagram 63 Effektiv nominell vaxelkurs
i Kina
INBROMSNING I KINA Index 2010=100, m8nadsvarden
En svagare 6kningstakt i investeringarna och exporten ledde till 1157 r11s
att BNP-tillvixten dimpades négot till 7,5 procent det andra
kvartalet 2013 jimfért med motsvarande kvartal foregiende r, 1107 1o
fran 7,7 procent det férsta kvartalet. Daremot 6kade konsumt- 105 | 105
ionen nagot snabbare. Den lingsammare tillvixten i investering-
arna beror delvis pd ridande Gverskottskapacitet inom bland 1004 | 100
annat tillverkningsindustrin efter att efterfrigan férsvagats i bade
Kina och omvirlden. Aven en minskad konkurrenskraft, till o5 4 Los
foljd av den fortsatta forstirkningen av yuanen (se diagram 63)
och stigande l6ner, har dimpat exporttillvixten. 90 1 F90
85 T T T T T T T 85

06 08 10 12

24 Inflationen f8r inte bedémas varaktigt ligga 6ver 2,5 procent och Anm. Ett |agre index motsvarar en starkare yuan.

inflationsforvantningarna ska vara férankrade pd medelldng sikt. Kalla: Bank for International Settlements.
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Diagram 64 Bostadspriser i Peking och
Shanghai

Procentuell férandring, 3-m&naders glidande
medelvirde, manadsvérden
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— Peking
— = Shanghai

Kalla: National Bureau of Statistics of China.

Diagram 65 BNP och konsumentpriser i
Kina

Procentuell férandring

154

10

=1 BNP
— KPI

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

Diagram 66 BNP och konsumentpriser i
Brasilien

Procentuell forandring
154

10+

i

i

i

i
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= BNP
— KPI

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

Pa bostadsmarknaden har priserna fortsatt att stiga under vi-
ren (se diagram 64). Myndigheterna har darfér minskat tillfrseln
av likviditet till banksystemet for att bromsa kredittillvixten.

Tecken pa en fortsatt férsvagning det tredje kvartalet, bland
annat 1 ink6pschefsindex, har lett till att regeringen infért vissa
atgirder for att hélla uppe BNP-tillvixten. Exempelvis togs skat-
ter tillfalligt bort f&r smafbretag den 1 augusti i dr, vilket vintas
stimulera BNP-tillvixten. Dessutom har den ligsta nivan for
utlaningsrintor tagits bort. Detta beddms ge en bittre resursal-
lokering av kapital, d4 rintenivan ddrmed tilldts variera med
riskerna.

Regeringen vill pd sikt styra Gver efterfridgan fran investering-
ar till 6kad hushallskonsumtion. Myndigheterna vintas darfor
fortsitta att lata yuanen stirkas, vilket dimpar importpriserna
och gynnar den inhemska efterfragan. En fortsatt stark realléne-
utveckling verkar dessutom f6r en 6kad konsumtionstillvixt
framéver. Men dven exporten 6kar snabbare framéver da den
gynnas av en starkare global konjunktur. Diremot avtar investe-
ringstillvixten bland annat av att Sverkapacitet i tillverkningsin-
dustrin da fortfarande finns kvar. Sammantaget vixer BNP med
drygt 7,5 procent bade i ar och nista ér (se diagram 65).

LAG TILLVAXT I BRASILIEN

BNP-tillvixten i Brasilien 6kade frin 1,4 procent fjirde kvartalet
2012 till 1,8 procent forsta kvartalet 2013, jamfort med motsva-
rande kvartal féregdende 4r. Bade investeringarna och den pri-
vata konsumtionen steg, medan exporten foll.

En snabbare 6kning av industriproduktionen och en dter-
himtning i exporttillvixten de senaste manaderna tyder pa en
hégre BNP-tillvixt det andra kvartalet. Direfter fortsitter BNP-
tillvixten att stiga med den inhemska efterfrigan som frimsta
drivkraft. Detta forklaras bland annat av finanspolitiska stimu-
lanser och av att investeringarna 6kar snabbare inf6r fotbolls-
VM 2014 och OS 2016. Hushallens konsumtion gynnas av en
lag arbetsloshet som generar en fortsatt hog l6neutveckling.
Tillsammans med en 6kad utlindsk efterfragan framéver stiger
BNP-tillvixten till 2,7 procent i ar och till 3,2 procent 2014 (se
diagram 66).

Inflationen dr f6r nirvarande hoég och Gverstiger centralban-
kens 6vre grins pa 6,5 procent, vilket delvis beror pa kraftigt
Okade livsmedelspriser. For att pressa ner inflationen har
centralbanken sedan april 1 ar hojt styrridntan fran 7,25 procent
till 8,50 procent. Fortsatta rintehdjningar och en lingsammare
Okningstakt 1 livsmedelspriserna bidrar till att inflationen sjunker
nidsta r. Eftersom inflationen delvis har orsakats av strukturella
problem kopplade bland annat till infrastruktur och en stram
arbetsmarknad kommer inflationen endast att sjunka laingsamt,
fran 6,5 procenti ar till ca 5,5 procent 2014 (se diagram 60).



DAMPAD UTVECKLING I INDIEN

I Indien minskade BNP-tillvixten fran 4,1 procent sista kvartalet
2012 till 3,0 procent det férsta kvartalet 2013 jamfort med mot-
svarande period foregiende ar. Den privata konsumtionen och
investeringarna fortsatte att understddja tillvixten. BNP-
tillvixten blir dimpad dven det andra kvartalet, vilket stdds av en
svag utveckling for industriproduktion, varuexport och féretags-
fortroende.

Trots den langsammare efterfragetillvixten édr inflationen
mycket hog, 6ver 10 procent. Den har drivits upp av 6kade
livsmedelspriser, men dven av héjda dieselpriser till f6ljd av
minskade subventioner under hosten 2012,

Hosten 2012 lanserade regeringen ett program for att stimu-
lera investeringarna. Regeringen fortsitter att genomfora atgir-
der f6r att gynna investeringstillvixten, som didrmed 6kar. En
fortsatt svag valuta och en stigande efterfragan fran utlandet
gynnar exporttillvixten. BNP-tillvixten stiger fran 5,0 procent i
ar till 6,2 procent 2014 (se diagram 67). Inflationen fortsitter att
vara h6g, men didmpas nagot nista ar da Skningen i livsmedels-
priserna avtar.
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Diagram 67 BNP och konsumentpriser i
Indien
Procentuell férandring
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Kallor: Indian Ministry of Statistics & Programme
Implementation, OECD och Konjunkturinstitutet.






BNP och efterfragan

BNP foll andra kvartalet i ar. I ljuset av en fortsatt svag utveckl-
ing i vr omviarld kommer BNP att 6ka ldngsamt dven inneva-
rande kvartal. Under 2014 tar BNP-tillvaxten fart ndr saval inve-
steringar som export véaxer allt snabbare. Det kommer dock att
ta 1dng tid innan ett balanserat konjunkturldge nds eftersom

svensk ekonomi for tillfallet har gott om lediga resurser.

FALLANDE BNP ANDRA KVARTALET

Svensk BNP f6ll med 0,1 procent andra kvartalet i ar (se dia-
gram 68). Detta reflekterar en allmint svag ekonomiskt utveckl-
ing, dir savil hushéllens konsumtion som export och import
f6ll. Dessutom skedde en fortsatt lageruppbyggnad och utveckl-
ingen av de fasta bruttoinvesteringarna var ddmpad. Till stor del
forklaras detta av situationen i var omvirld. Tillvixten i de for
svensk export sa viktiga OECD-linderna dr fortsatt 1ag 1 efter-
dyningarna av finanskrisen och den statsfinansiella krisen i euro-
omrddet (se kapitlet Internationell konjunkturutveckling”).

FORTSATT SVAG TILLVAXT TREDJE KVARTALET

Den svaga omvirldskonjunkturen kommer ocksa att dterspeglas
1 lag BNP-tillvixt i Sverige det innevarande kvartalet. Tredje
kvartalet 1 4r vixer BNP med endast 0,2 procent trots att fértro-
endeindikatorer generellt sett har haft en stigande trend de sen-
aste kvartalen. Exempelvis befinner sig Barometerindikatorn i
augusti pa en nivd som indikerar genomsnittlig tillvixt (se dia-
gram 69).2 Anledningen till att BNP-tillvixten blir blygsam ér att
lagren behéver anpassas efter att ofrivilligt ha byggts upp de tva
féregiende kvartalen. Denna korrigering ger ett jimforelsevis
stort negativt bidrag till efterfragetillvixten.2e

UTDRAGEN ATERHAMTNING TAR FART UNDER 2014

Det fjirde kvartalet i dr vixer svensk BNP sa fort att en kon-
junkturaterhdmtning inleds och under 2014 tar tillvixten ytterli-
gare fart. I ljuset av en konjunktur i omvirlden som successivt
forbittras vixer savil investeringar som export i en tilltagande
takt (se diagram 70) och BNP-tillvixten 2014 blir 2,5 procent (se
tabell 16). Det kommer dock att ta lang tid innan ett balanserat
konjunkturlidge nas (se kapitlet "Makroekonomisk utveckling
och ekonomisk politik 2013-20177).

25 Se férdjupningen “Barometerindikatorn sammanfattar foretagens och hushéllens
syn p& ekonomin”, Konjunkturléget, mars 2007 for en diskussion om hur
Barometerindikatorn forhaller sig till BNP-tillvéxten.

26 se férdjupningen “Lager - en viktig kugge i ekonomin”, Konjunkturléget,
december 2009 for en forklaring av hur lagrens utveckling pdverkar BNP-tillvéxten.
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Diagram 68 BNP

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

Diagram 69 Barometerindikatorn och
BNP-tillviaxten

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive 8rlig procentuell férandring,
kvartalsvarden

1204

60T T T T T T T T T 1 T T -9

— Barometerindikatorn
=1 BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Export

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

Diagram 72 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell féréandring, sdsongsrensade
kvartalsvédrden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Tabell 16 Forsorjningsbalans

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

Hushéllens konsumtionsutgifter 1718 1,5 2,4 3,2
Offentliga konsumtionsutgifter 956 0,7 1,0 0,6
Fasta bruttoinvesteringar 669 3,2 -2,6 4,9
Slutlig inhemsk efterfrgan 3343 1,6 1,0 2,8
Lagerinvesteringar? -1 -1,1 0,4 -0,1
Total inhemsk efterfr8gan 3342 0,4 1,4 2,7
Export 1736 0,8 -2,0 3,7
Total efterfrégan 5078 0,5 0,2 3,0
Import 1516 0,0 -1,8 4,4
Nettoexport* 220 0,4 -0,2 -0,1
BNP 3562 0,7 1,1 2,5
BNP, kalenderkorrigerad 1,1 1,1 2,6
Bytesbalans? 238 6,7 6,0 5,7
Real BNI per capita® 383 -0,7 0,0 1,3

1 Forandring i procent av BNP féregdende &r. 2 I procent av BNP, I6pande priser.
3Tusental kronor, I16pande pris.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

EXPORTEN FORTSATTE ATT MINSKA ANDRA KVARTALET
MEN MED VISSA POSITIVA FORTECKEN

Exporten minskade det andra kvartalet i ar for fjirde kvartalet i
rad (se diagram 71). Minskningen f6rklaras huvudsakligen av en
stor tillbakaging f6r exporten av révaror, och i synnerhet av
petroleumprodukter. Samtidigt minskade importen av riolja
kraftigt andra kvartalet (se avsnittet "Import”). Men dven annan
ravaruexport backade.

Diremot vinde exporten av bearbetade varor upp. Denna
Okning forklaras frimst av stark utveckling f6r exporten av mo-
torfordon, men dven exporten av Gvriga bearbetade varor 6kade
sammantaget med néra en procent.

KONJUNKTUREN I EUROPA PA VAG ATT BOTTNA

Merparten av den svenska varuexporten gir till Europa. Utveckl-
ingen f6r den svenska exportindustrin 4r sdledes starkt samman-
kopplad med utvecklingen pa den europeiska marknaden. En
sarskilt viktig roll f6r den svenska exporten spelar investeringar-
na. De senaste kvartalens successiva investeringsneddragningar
inom euroomridet dr dirfor den viktigaste forklaringen till den
svaga exportutvecklingen.

Vissa ljusglimtar har nu borjat synas. Bland annat vinde BNP
i euroomridet svagt upp andra kvartalet. I de av krisen hardast
drabbade linderna fortsatte visserligen BNP att falla, men inte
lika snabbt som tidigare. Ytterligare positiva signaler ér att indi-
katorer 6ver féretagsfortroendet fortsitter att f6rbittras. S4 dven



om tillvixten andra kvartalet vilar pa fortsatt skér grund, pekar
mycket pa att en ekonomisk aterhdmtning i euroomradet kan ta
sin borjan redan innevarande halvér (se kapitlet “Internationell
konjunkturutveckling” och diagram 72). Att 6kningen f6r expor-
ten av bearbetade varor andra kvartalet var sd pass bred kan vara
yttetligare ett tecken pa att efterfrigan pa svensk export bottnat
for denna gang.

LANGSAM EXPORTTILLVAXT DEN NARMASTE TIDEN

I stora drag bekriftar exportféretagen i sina rapporter £6r andra
kvartalet bilden av att efterfrigan inte lingre férsimras. I storre
utstrickning dn tidigare ses det som sannolikt att efterfragan nu
har bottnat. Sedan tidigare har lastbilstillverkarnas orderinging
mer pétagligt tagit fart. Ut6ver en alltmer alderstigen lastbils-
flotta ska detta dven ses i ljuset av de skirpta utslippsregler som
inférs 1 EU fran och med januari 2014. Av foretagens rapporter
att ddma verkar dven 6vriga branscher rikna med en mer positiv
utveckling i EU redan andra halvéret. Féretagen férvintar sig
dock att det kommer att vara fortsatt trégt, och att marknaden
endast vixer lingsamt i ndrtid. Orderliget dr i grunden fortsatt
mycket svagt, vilket ocksd framkommer tydligt av f6retagens
svar i Konjunkturbarometern. Sdvil insats- som investeringsva-
ruindustrin dr i stor utstrickning missnéjda med den inneligg-
ande stocken av order fran utlandet. Ett undantag ir dock mo-
torfordonindustrin som férbittrar investeringsvaruindustrins
samlade omddme (se diagram 73). En riskfaktor som féretagen i
6kad grad 4n tidigare varnar for dr emellertid den asiatiska ut-
vecklingen.

Statistik Gver orderingangen ger stéd £6r bedémningen att
exporten har bottnat. Aven om féretagen indikerar en viss ned-
gang i den senaste Konjunkturbarometern sd dr dndd den sam-
lade bilden att exportorderingingen dr pa vig att frbittras. En
liknande bild ger Inképschetsindex och den orderstatistik som
SCB publicerar. Av Konjunkturbarometern framgir dessutom
den forsiktigt optimistiska bild féretagen har vad giller den
kommande orderutvecklingen (se diagram 74).

STARKARE UTVECKLING 2014

Marknaden f6r svensk export vixer saledes lingsamt dven i 4r.
Sett enbart till OECD-linderna krymper den till och med svagt.
Efter tvi rejilt svaga ar vixer exportmarknaden dter mer pétag-
ligt 2014 (se diagram 75). Tillvixten 2014 blir dock nagot ligre
an den genomsnittliga f6r dren 1981-2012.
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Diagram 73 Industrins omdéme om
exportorderstocken
Standardiserade avvikelser frdn medelvardet

2 -

— Insatsvaruindustri
— = Investeringsvaruindustri

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 Exportorderingdng i
industrin

Nettotal, sdsongsrensade ménads- respektive
kvartalsvédrden

B0 - 60
40 40
20 20
0- -0
-20 4 --20
-40 - --40
-60 T T T T T T T T T T T T -60
00 02 04 06 08 10 12
— Exportorderingdng, industrin, utfall
—— Exportordering&ng, industrin, férvantan
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 75 Svensk exportmarknad
Procentuell féréndring
Lt e i -
i
- i
10 - -1t 10
o i
5+ = = A= 5
i
0 ' 0
i
SRS | I totos
i
B it A s-+-10
i
i
-1STrrrrrrrrrrrrrrrrrrr e =15
81 8 89 93 97 01 05 09 13

1 Svensk exportmarknad
—— Genomsnitt 1981-2012

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 76 Export
Procentuell férandring

15' ”””””””””” ; i e 15
M B i
10 -5~~~ M- - ”’ﬁ’;"” ”:r"' 10
ST = — s
M i
0 0
0 i
|
i
B et f R r-T-10
i
415 oo £--+-15
|
|
=20 T e - 20
81 8 8 93 97 01 05 09 13

= Export
— Genomsnitt 1981-2012

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Kronans effektiva
vdxelkurs - KIX16

Index 1992-11-18=100, m&nadsvarden

150 4 - 150
140 4 r 140
130 1 F130
120 1 F120
110 4 F110
100 - 100

90

L0 ot e e St St e S S S Bt
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Anm. Handelsvagd vaxelkurs gentemot de for
svensk export 16 viktigaste OECD-léanderna.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
Diagram 78 Hushallens reala

disponibla inkomst

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

2000 §
1800 ~
1600

1400 +

1200

1000
94

— Miljarder kronor
== Procentuell féréndring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 17 Export

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring fasta
priser

Export av varor 1191 -0,7 -3,5 4,0
Varav: Bearbetade varor 906 -4,2 -3,1 4,0
Révaror 285 12,3 -4,6 4,0

Export av tjanster 545 4,2 1,2 3,1
Export 1736 0,8 -2,0 3,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget minskar exporten med 2 procent 2013, for att
direfter 6ka med 3,7 procent 2014. Nista dr kommer didrmed att
bli det tredje dret i rad som exporten utvecklas svagare dn den
genomsnittliga tillvixten dren 1981-2012 (se diagram 76 och
tabell 17). Den svagare utvecklingen for exporten av tjanster
jamfort med varorna 2014 bygger pa bedémningen att utlindska
besokares konsumtion i Sverige och exporten av frakttjinster
vixer lingsammare till f6ljd av den starkare kronan.

KRONAN DAMPAR EXPORTINTAKTERNA YTTERLIGARE

Den svenska kronan var som svagast i borjan av 2009 och har
direfter successivt stirkts mitt mot den sammanvigda valutan i
16 av Sveriges viktigaste exportlinder (KIX16). I ar stirks detta
kronindex med drygt 3 procent och direfter med ytterligare
knappt 1 procent nista ér (se diagram 77).27

Pa kort sikt bedéms den starkare kronan inte mer dn margi-
nellt paverka exportvolymerna. Diremot minskar exportrernas
intdkter i svenska kronor. Framfor allt kommer féretag med ett
lagt importinnehdll i produktionen att fi sin l16nsamhet besku-
ren. Nir foretagens avkastning pa insatt kapital krymper till £6ljd
av den starkare kronan kan detta fa negativ betydelse f6r kom-
mande investeringsbeslut och dirmed exportutvecklingen pa lite
lingre sikt.

Hushallens konsumtionsutgifter

STARK UTVECKLING AV HUSHALLENS REALA DISPONIBLA
INKOMST

Hushillens reala disponibla inkomst vixer 1 4r med 2,7 procent
(se diagram 78). Bakom denna utveckling ligger en svag utveckl-
ing av sdvil nominell disponibel inkomst som konsumentpriser-
na (se tabell 18). I ar vixer hushallens nominella disponibla in-
komst langsammare dn 2012. Langsam utveckling av konsu-
mentpriserna i ar medf6r dock att den reala disponibla inkoms-

27 De 16 landerna i KIX16 &r Norge, Tyskland, Storbritannien, USA, Finland,
Danmark, Nederlanderna, Belgien, Frankrike, Italien, Spanien, Japan, Australien,
Schweiz, Osterrike och Kanada, som tillsammans tog emot nara tre fjardedelar av
den svenska varuexporten 2012.
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ten dndd vixer snabbare dn genomsnittet sedan 1994 pa Diagram 79 Hushéllens I6nesumma
2,2 procent. Nista ar vixet den nominella disponibla inkomsten ~ Miliarder kronor, I5pande priser respektive

. o . . . procentuell férandring
snabbare, delvis som en f3ljd av sdnkt inkomstskatt enligt Kon-

junkturinstitutets prognostiserade finanspolitik. En fortsatt svag -
6kning av konsumentpriserna bidrar till att den reala disponibla 1600 1
inkomsten vixer med 2,9 procent.

Lonesumman, den storsta delen av hushallens inkomster,
driver till stor del utvecklingen av den nominella disponibla in- 1200
komsten. Lénesumman vixer lingsammare i 4r dn vad den
gjorde 2012 (diagram 79), vilket bidrar till en nedvixling av till-

vixttakten 1 den nominella disponibla inkomsten i ar. Den ligre 800

0
i
tillvixten i l16nesumman beror 1 huvudsak pé en svag utveckling / 1
T T T T T T T T T T T T T T T T -2
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

av antalet arbetade timmat.

Tabell 18 Hushéllens inkomster Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Miljarder kronor, I6pande priser, respektive procentuell férandring

Lénesumma 1477 3,9 3.1 3,7 Diagram 80 Hushallens transfereringar
Timlén enligt NR 2,9 2,6 2,9 fran offentlig sektor, netto
Arbetade timmar-2 09 04 07 Miljarder kronor, |6pande priser respektive
! ! ! procentuell férandring
Foéretagarinkomster 100 1,4 1,5 4,5 650 - -
Kapitalinkomster, netto 142 11,2 6,9 14,8
Driftsdverskott i egnahem 57 -7,4 3,7 1,9 600 1
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 550 4,6 3,7 1,6 550 7
Overféringar fran privat sektor? 92 6,8 6,3 6,5
500
Avgadr: Skatter och avgifter 607 3,9 3,8 3,4
Disponibel inkomst 1810 4,2 3,4 4,2 450
Konsumentpris* 1,2 0,7 1,2
Real disponibel inkomst 3,0 2,7 2,9 400 7
Real disponibel inkomst per capita® 190 2,2 1,8 1,9
350 -4

L LA S S St A S SO S s S S S S S B S S
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

! Kalenderkorrigerat. 2 Avser anstalldas timmar. * Overféringar fran privat sektor
innehaller framst avtalspensioner. * Implicitprisindex fér hush&llens konsumtions-
utgifter. ° Tusental kronor, I6pande pris.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I 4r ger transfereringarna ett visentligt bidrag till 6kningen av
den nominella disponibla inkomsten, medan de nista ar bidrar
betydligt mindre trots att Konjunkturinstitutets prognostiserade
finanspolitik innebir 6kade transfereringar till hushallen pa

5 miljarder kronor (se diagram 80). Detta beror frimst pd en
svag utveckling av inkomstpensionerna (se kapitlet ”Offentliga
finanser”). I stillet blir kapitalinkomsterna viktigare f6r utveckl-
ingen av den disponibla inkomsten. Hushallens rinteutgifter
Okar langsamt samtidigt som bland annat aktieutdelningar stiger.
Kapitalinkomsterna, netto, 6kar dérfor kraftigt.

Tillvixten i hushillens nominella disponibla inkomst bromsas
14r av att skatterna 6kar jimforelsevis mycket. Detta beror pd att
den genomsnittliga kommunalskatten hojts med 13 Gre.

Utover 5 miljarder kronor i 6kade transfereringar nasta ar
prognostiserar Konjunkturinstitutet skattesinkningar till hushal-
len motsvarande 15 miljarder kronor. Den genomsnittliga kom-
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Diagram 81 Hushallens skatter och

avgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive

procentuell féréndring
660 4

600

540 -

480 -

420

360

— Miljarder kronor
=1 Procentuell féréndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

L St St S S S S S S S B S
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
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Diagram 82 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sédsongsrensade
kvartalsvédrden

510 -
480
450
420

390 +

360 o -0.0
i
i
330 f - i-1-0.6
i
300 fo b 1o -1.2
i
270 T T T T T T T T T T T T T -1.8
97 99 01 03 05 07 09 11 13
— Miljarder kronor
== Procentuell féréndring (hdger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 83 Hushallsbarometerns
Mikro- och Makroindex
Index, manadsvérden
130 oo r130
120 + -120
110 4 110
100 4 - 100
90 4 r 90
80 4 - 80
70 70
60 T T T T T T T T T T T T T T T 60
97 99 01 03 05 07 09 11 13
— Mikroindex
—— Makroindex

Kélla: Konjunkturinstitutet.

munalskattesatsen bedéms samtidigt h6jas med 5 6re nista ar,
vilket motsvarar knappt en miljard kronor. Skatterna dkar dr-
med lingsammate 4n den nominella disponibla inkomsten nista
ar (se tabell 18 och diagram 81).

KONSUMTIONSTILLVAXTEN OKAR 2013 OCH 2014

Hushillens konsumtionsutgifter 6kade med 1,0 procent det
forsta kvartalet 2013 (se diagram 82). Det var en stark bérjan pa
aret som dock kom av sig rejilt det andra kvartalet dd konsumt-
ionen i stillet minskade med 0,1 procent. Det var framfor allt
hushallens konsumtion i utlandet och inom detaljhandeln som
var svag.

Eftersom hushillens inkomster har 6kat i god takt ér sparan-
det pa en fortsatt hég nivd. Hushallens konsumtion 6kade med
mittliga 1,5 procent i fjol och kommer dven fortsittningsvis att
paverkas av oron 6ver den ekonomiska utvecklingen i Europa,
men troligen i allt mindre grad. Det innebir att konsumtionen
6kar mer dn normalt?s 2013 och 2014. Sparandet f61blir pa en
historiskt hog niva.

PESSIMISMEN AVTAR UNDER 2013

De senaste médnadernas utveckling tyder pé att konsumtionstill-
vixten blir ganska stark framéver. Flera indikatorer visar att det
dystra stimningsldget hos konsumenterna har férindrats till det
bittre. Hushallens konfidensindikator i Hushéllsbarometern har
Okat med ca 10 enheter sedan december, med ca 8 enheter nir
det giller den egna ekonomin (Mikroindex) och med ca
13 enheter nir det giller svensk ekonomi (Makroindex). Det
innebdr att Mikroindex nu dr 6ver sitt medelvirde f6r perioden
sedan 1996, medan Makroindex fortfarande ligger ndgot under
sitt medelvirde (se diagram 83).2

Registreringen av nya personbilar har successivt 6kat efter
en svag januarisiffra som sannolikt var en reaktion pa de férind-
rade skattereglerna f6r milj6bilar vid arsskiftet. Antalet nyregi-
strerade bilar utvecklades starkt i juli och ligger nu for arets
forsta sju manader (23 500 bilar per méanad) nagot 6ver medel-
virdet sedan 2000 (se diagram 84).

HUSHALLEN ALLT RIKARE

Utvecklingen av inkomster och férmégenheter dr avgérande f6r
utvecklingen av hushiéllens totala konsumtionsutgifter och spa-
rande. Dirutéver har férindringar i befolkningens aldersstruktur
och behovet av férsiktighetssparande ockséd betydelse. Rantan
paverkar dessutom avvigningen mellan konsumtion och spa-
rande eftersom en hégre realrinta gér det mer l6nsamt att 6ka
sparandet. Rantan pdverkar ocksa konsumtionen indirekt genom

28 Den genomsnittliga &rliga tillvaxttakten 1993-2012 var 2,1 procent.

29 Konfidensindikatorerna i hushllsbarometern &r nu normaliserade s8 att
medelvardet &r 100 under perioden fran och med 1996.



att virdet pa olika férmogenhetstillgangar paverkas av férind-
ringar i rintan.

Aktiepriserna pa Stockholmsbérsen (OMXS) hade 1 mitten
av augusti stigit med ca 14 procent sedan arsskiftet. Uppgangen
Okar hushallens f6rmdgenhet och speglar en 6kad framtidstro. 1
takt med att de finansiella problemen i sédra Europa minskat,
kommer aktiepriserna férmodligen att stiga ytterligare och hus-
hallens finansiella formégenhet att Oka, vilket bidrar till att hus-
héllens konsumtionsutgifter Gkar.

Aven hushillens formogenheter i bostider vintas 6ka i ar
och nista ar, om dn i en lingsammare takt 4n aktiepriserna. Ut-
vecklingen av hushillens inkomster och den laga rintan gor att
efterfragan pa bostider blir fortsatt hég.

HOX prisindex f6r bostadsritter och villor var under den
senaste tremdnadersperioden 1 4r (maj—juli) 5,4 procent hégre 4n
under samma period i fjol. Pris6kningstakten har 6kat nagot
sedan sommaren 2012 (se diagram 85). Priserna pa bostadsritter
har stigit betydligt mer 4n sméihuspriserna. SCB:s statistik 1 Sma-
husbarometern och i fastighetsprisindex visar pé en liknande
utveckling.

Denna bild kompletteras av SEB:s boprisindikator som un-
der de senaste sju manaderna stigit med 43 enheter och nu ligger
18 enheter 6ver sitt medelvirde sedan mitningarna bérjade
2003. 57 procent av hushéllen trodde i augusti 2013 att bostads-
priserna stiger och 12 procent att de faller det kommande aret.
Uppgédngen i indikatorn dr konsistent med utvecklingen i bo-
stadspriserna (se diagram 85).

Hushallens skulder har fortsatt att 6ka men i laingsammare
takt dn tidigare (se diagram 86). Virdet pa hushallens tillgingar
har stigit, bide bostadsférmégenhet och finansiella tillgdngar (se
diagram 87). Sammantaget har det gjort att hushéllens totala
reala nettoférmdogenhet, riknat per vuxen person, det vill siga
bostadstérmdgenhet plus finansiell bruttoférmdgenhet minus
skulder i fasta priser, har 6kat och den var 4,4 procent hogre det
forsta kvartalet 2013 jaimfért med samma kvartal i fjol. Det in-
nebir att de svenska hushiéllens nettoférmégenhet nu i stort sett
ar dterstilld efter den finansiella krisen (se diagram 80).

Som nimndes ovan vintas hushéllens reala disponibla in-
komster 6ka med i genomsnitt 2,8 procent per ar 2013-2014.
Det dr hogre dn det historiska genomsnittet sedan 1993, som ir
2,1 procent. Aven den relativt starka inkomstutvecklingen bidrar
till att konsumtionstillvixten blir hég under prognosperioden.

HOGT SPARANDE AVEN 2013 OCH 2014

Under 2012 6kade arbetslésheten. I dr har dock arbetslésheten
sjunkit och den vintas fortsitta minska ndgot under 2014. Sedan
2002 har ersittningsgraden f6r de arbetslésa minskat. Det finns
studier som visar att detta pressat ner l6neékningstakten och
dirmed bidragit till att 6ka sysselsittningen, vilket 4r i linje med
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Diagram 84 Nyregistreringar av
personbilar

Tusental, 3-mé&naders glidande medelvarde,
sasongsrensade mé&nadsvarden

20 ommm o m oo -20
18
16
14 4
12 1

10

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

Kalla: SCB.

Diagram 85 Priser och
prisforvantningar for bostader

Nettotal, m&nadsvarden respektive &rlig
procentuell férédndring

80 -===--===mmmmmmmmmmmmmooeeeo oo -40
60
40 -
20

0

-20

-40 -

-60 —

-80 L S e T T T T -40

—— SEB:s boprisindikator
— HOX, bostadsratter (hdger)
— - HOX, sméahus (héger)

Kallor: Valuegard, Demoskop, SEB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Hushdllens totala
nettoformogenhet och skulder

Tusentals kronor per vuxen, fasta priser,
kvartalsvarden

900 === mmm == mmmmmmmmmmm oo 900
800 - - 800
700 - - 700
600 - - 600
500 - - 500
400 1 r 400
300 - - 300
200 - - 200
100 +——r———————————T———1— 100

— Hushéllens totala nettoférmégenhet
— = Skulder

Anm. Bostadsformdgenhet och finansiell
nettofdormogenhet exkl. kollektivt
forsdkringssparande.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 87 Hushallens tillgdngar

Tusental kronor per vuxen, fasta priser,
kvartalsvarden

wmm Bostad

=1 Aktier, bank, obligationer, fondandelar
1 Privat forsékringssparande

2 Kollektivt férsékringssparande, 6vrigt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Dia

gram 88 Hushallens sparande

r 1600

Procent av disponibel inkomst, I6pande priser

154

—————————————————————————————————————————— -15

-10

Anm
avta

— Sparande
— - Eget sparande

. I eget sparande ingdr inte sparande i
Is- och premiepensioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ekonomisk teori.® Baksidan av detta dr att en allt stérre grupp
arbetslOsa fir en ldgre ersittning. En 6kad risk for arbetsloshet
och ett stérre inkomstbortfall 4n tidigare kan vara en forklaring
till att forsiktighetssparandet har 6kat.3t Denna typ av sparande
vintas fortsitta vara pa en hog nivd men inte 6ka under pro-
gnospetrioden.

Hosten 2010 inférdes kravet pa 6kad kontantinsats vid bo-
stadskép (minst 15 procent). Sedan dess har 6kade krav pad
amortering av lan diskuterats och krav pa lagstiftning forts fram i
massmedia. Dessa faktorer tenderar att 6ka hushallssparandet (se
dven férdjupningen ”Lanar hushallen £6r mycket?”, Konjunkturid-
get, juni 2013).

Sammantaget innebir detta att hushéllens konsumtionsutgif-
ter 6kar med 2,4 procent i 4r och med 3,2 procent nista ar.
Hushallens sparkvot 6kade i fjol och f6rblir pa en hég niva 2013
och 2014 (se diagram 88) trots att konsumtionstillvixten 6kar (se
tabell 19).

Tabell 19 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Séllankdépsvaror 318 2,5 3,4 6,5
Bilar 48 -8,0 -4,2 6,3
Dagligvaror 267 1,3 0,9 1,0
Drivmedel 57 -3,5 -2,1 0,3
Tjanster exkl. bostad 542 2,0 3,2 3,5
Bostdder inkl. energi 449 2,2 2,2 0,8
Konsumtion i utlandet 80 6,6 2,6 10,1
Avgar: Utldnningars konsumtion i

Sverige 96 7,1 -1,0 2,5
Ideella organisationer 55 2,0 0,5 1,8
Konsumtionsutgifter 1718 1,5 2,4 3,2
Disponibel inkomst 1810 3,0 2,7 2,9
Sparande 230 11,8 11,5 11,3
Eget sparande! 92 5,1 5,4 5,1

! Sparande i miljarder kronor, l6pande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. I eget sparande ingar inte sparande i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

30 se Bennmarker, H. m.fl., "Jobbskatteavdrag, arbetsléshetsersattning och I6ner”,
rapport nr 2013:10, IFAU.

31 se férdjupningen "Konsumtion, férsiktighetssparande och arbetsléshetsrisker”,
Konjunkturldget, juni 2012.



Offentlig konsumtion

KOMMUNAL KONSUMTION DRIVER TILLVAXTEN I
OFFENTLIG KONSUMTION

De offentliga konsumtionsutgifterna vixer med i genomsnitt
knappt 1 procent per dr 2012-2014 (se diagram 89). Bidde kom-
mun och stat bidrar till tillvixten i 4r medan endast kommunal
konsumtion Skar nista ar (se tabell 20).

Tillvaxttakten i statlig konsumtion har minskat de senaste tva
aren och blir dnnu ldgre i dr(se diagram 90). Utvecklingen 1 ar
beror pd att anslagsupprikningen for statliga myndigheter dr
mycket lag till £6ljd av lagt pris- och léneomrikningstal. Den
statliga konsumtionen minskar nista ar trots att Konjunktur-
institutet prognostiserar ytterligare 2 miljarder kronor 1 6kade
anslag till statligan myndigheter 2014 utéver vad som beslutats
och aviserats i budgetpropositionen f6r 2013 och 2013 ars vir-
proposition (se kapitlet ”Offentliga finanser”).

Tabell 20 Offentliga konsumtionsutgifter

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

Statlig konsumtion 260 1,2 0,9 -0,5
Kommunal konsumtion 697 0,6 1,1 1,0
Offentliga konsumtionsutgifter 956 0,7 1,0 0,6
Procent av BNP, I6pande priser 26,9 27,3 27,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kommunal konsumtion utvecklas i ungefir samma takt i ar och
nista ar som de foregiende tre aren (se diagram 91). Bade pri-
mirkommunerna och landstingen stir infor ett 6kat tryck pa
vird, skola och omsorg som en f6ljd av den demografiska ut-
vecklingen. I 4r héjdes den genomsnittliga kommunalskatten
med 13 6re och den bedéms hdjas med ytterligare 5 6re 2014.
Konjunkturinstitutet prognostiserar att kommunsektorn tillf6rs
3 miljarder kronor i form av héjda statsbidrag 2014. AFA For-
sikring vintas i oktober fatta beslut om dterbetalning av 6ver-
skjutande férsikringspremier for dren 2005 och 2006 pa

11 miljarder kronor. Kommunerna antas inte anstilla fler nir de
far tillfalliga pengar, som premieaterbetalningar fran AFA. En
liten del av aterbetalningarna berdknas dock anvindas till 6kad
konsumtion (se avsnittet ”Offentliga sektorns utgifter” i kapitlet
”Offentliga finanser”). Landstingens ekonomi dr mer anstringd
an primarkommunernas bade i ar och nista ar, varfor landsting-
en bed6éms anvinda premieaterbetalningarna f6r att minska det
negativa resultatet (se avsnittet "Budgetpolitiska mal” i kapitlet
”Offentliga finanser”).
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Diagram 89 Offentliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férédndring (hoéger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Statliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

280 5
270 7
260 -

250

240 +

230 7

L St S St S O S B S S S B Sy B
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Kommunala
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréandring
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— Miljarder kronor

== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 92 Bidrag till
investeringstillviaxten

/&rlig procentuell férandring respektive
procentenheter, kvartalsvarden

—— Totala investeringar

wmm Bostader

== Offentliga myndigheter

1 Varubranscher

= Tjanstebranscher exkl. bostader

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

95 === mm oo -95

O+-r o r T rrrrror o rrro 1117170
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

— SCB

— = Konjunkturinstitutet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

100 §
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80 A
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60

S50 T T T T T T T T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fasta bruttoinvesteringar

NARINGSLIVETS INVESTERINGAR FORTSATTE FALLA
ANDRA KVARTALET

Niringslivets investeringar f6ll med drygt 3 procent det andra
kvartalet, jimfért med motsvarande period i fjol. Investeringarna
1 savil varubranscher som tjinstebranscher exklusive bostider
toll, medan bostadsinvesteringarna gick mot strtmmen och
Okade med drygt 1 procent. Totala investeringar minskade med
knappt 3 procent. Efter fOrsta kvartalets stora fall i investering-
arna fortsatte dirmed minskningen det andra kvartalet, dock i
lingsammare takt (se diagram 92).

INDUSTRINS KAPACITETSUTNYTTJANDE FORTSATT LAGT

Industrins investeringar minskade med ca 7 procent det andra
kvartalet jimfort med motsvarande period forra aret. Justerat f6r
sdsongsvariationer har industrins investeringar nu fallit fyra kvar-
tal i rad. Industrins kapacitetsutnyttjande ligger pa en fortsatt lag
niva (se diagram 93). Enligt Konjunkturinstitutets méitningar har
kapacitetsutnyttjandet uppgitt till 80 procent de senaste fyra
kvartalen. Eftersom industriproduktionen fallit med i genomsnitt
ca 1 procent per kvartal under samma period, tyder det pa att
industrins totala produktionskapacitet minskat det senaste aret.
Ligre produktionskapacitet indikerar att behovet av ersittnings-
investeringar minskat.

Svag utlindsk efterfragan haller tillbaka industriproduktionen
iar, och forst under loppet av nista ar vixer produktionen
snabbare dn ett historiskt genomsnitt (se kapitlet ”Produktion
och arbetsmarknad”). Behovet av kapacitetshéjande investering-
ar bedéms dirfér som litet. Dessa faktorer bidrar till att indu-
strins investeringar fortsitter att utvecklas svagt under andra
halviret i ar och sammantaget faller de med drygt 4 procent
2013 (se diagram 94). Under loppet av nista ar vixlar investe-
ringstillvixten upp i takt med att exportefterfrigan Skar snabb-
bare. Ar 2014 vixer industrins investeringar med drygt 4 procent
(se tabell 21).

OVRIGA VARUBRANSCHERS INVESTERINGAR MINSKAR
FRAN EN HOG NIVA

Investeringarna i 6vriga varubranscher, som omfattar byggbran-
schen, jord- och skogsbruk, fiske, el-, gas-, virme- och vatten-
forsorjning, f6ll med knappt 4 procent det andra kvartalet jim-
fort med motsvarande period 1 fjol. Byggbranschens investering-
ar minskade med drygt 20 procent, och bidrog mest till fallet.
Forst mot slutet av dret 6kar 6vriga varubranschers investe-
ringar igen, och sammantaget faller de med drygt 7 procent i ar.
Fallet sker dock fran en hég investeringsniva. Ovriga va-
rubranschers investeringar hade 2012, till skillnad frdn industrins
och tjinstebranschernas investeringar, dter natt samma nivd som



fore finanskrisen 2008-2009 (se diagram 95). Energibranschens
investeringar 6kade med nistan 19 procent f6rra dret och de
atergar till ldgre tillvixttakter framover.

Nista 4r tilltar tillvixten 1 framfor allt byggbranschens inve-
steringar. En starkt bidragande faktor ér att bostadsinvestering-
arna tar fart ndsta dr, vilket gor att byggproduktionen vixer
snabbare (se kapitlet ”Produktion och arbetsmarknad”) och
investeringsbehoven inom byggbranschen ékar. Ovriga va-
rubranschers investeringar vixer med drygt 6 procent 2014,
vilket dr strax Gver ett historiskt genomsnitt.

BOSTADSINVESTERINGARNA OKAR 2013

De totala bostadsinvesteringarna minskade med drygt

14 procent mellan mitten av 2011 och slutet av 2012. Aven anta-
let pabérjade ligenheter minskade kraftigt under denna period,
med ca 30 procent. Minskningen var ndgot storre i sméahus jim-
tort med ligenheter i flerbostadshus.

Bostadsinvesteringarna 6kade med 3,2 procent andra kvarta-
let i ar jAmfort med foregiende kvartal. Nybyggnadsinvestering-
arna 6kade med 6,9 procent och ombyggnadsinvesteringarna
med 0,1 procent. De totala bostadsinvesteringarna ékade med ca
2,5 procent forsta halvaret i ar jimf6ért med samma period 2012,

Det idr framfor allt nybygenadsinvesteringarna i flerfamiljshus
som tagit fart det forsta halvaret. Antalet paborjade ligenheter i
flerfamiljshus 6kade med drygt 50 procent det f6rsta halvéret
jamfort med samma period 2012. De senaste uppgifterna om
paborjade ligenheter dr dock preliminira och justerade med
hinsyn till eftersldpningen i rapporteringen. Siffran kan vara
nagot 6verdriven eftersom det inte gar att finna motsvarande
tecken i antalet beviljade bygglov.

Loénsamheten f6r bostadsinvesteringarna beror pd priserna pé
den befintliga bostadsstocken i férhallande till kostnaden for att
bygga nytt. Hyresregleringen paverkar l6nsamheten f6r att bygga
nya hyresfastigheter. Nir det giller ombyggnadsinvesteringar har
det 2009 infbrda rot-avdraget haft stor betydelse f6r I6nsamhet-
en och skiftat upp ombyggnadsinvesteringarna i smahusen till en
hégre niva.

Bostadspriserna vintas fortsitta ka under 2014. Aven bygg-
kostnaderna vintas 6ka men i ndgot mindre utstrickning 4n
bostadspriserna. Eftersom rot-avdragen ér kvar kommer om-
byggnadsinvesteringarna att 6ka efter ett nidgot svagt utfall frsta
halvaret i ar och darmed bli kvar pd en hég niva.

Uppgangen i nybyggnationen forsta halvaret kommer att
fortsitta under 2013 och 2014. Dirmed bryts den tidigare nega-
tiva trenden.

Nybyggnationen 6kar med ca 7 procent per ar 2013 och 2014
(se diagram 96). De totala bostadsinvesteringarna vintas sam-
mantaget 6ka med 1,6 procent i ar och med 4,4 procent 2014 (se
diagram 97).
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Diagram 95 Ovriga varubranschers
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 96 Bostadsinvesteringar
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Totala
bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 98 Offentliga myndigheters
investeringar
Procent av BNP respektive procentuell férédndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring
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— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR VAXER LANGSAMMARE

I 4r och nista 4r vixer de offentliga investeringarna svagt (se
diagram 98). Detta ska ses i [juset av att de offentliga myndighet-
ernas investeringsvolym har 6kat ndgot snabbare dn BNP under
2000-talet.

Det dr framfor allt i kommunsektorn som investeringarna har
vuxit mycket under 2000-talet. Investeringsutgifterna som andel
av kommunernas totala utgifter har stigit fram till 2012, och
direfter avstannat. Enligt Sveriges Kommuner och Landsting
(SKL) finns det dock behov av ytterligare hogre investeringar i
bade byggnader och vigar.

Regeringen aviserade i budgetpropositionen f6r 2013 nagot
hégre statliga investeringar i vagar och jarnvigar jimfért med
tidigare investeringsplaner. I 2013 ars varproposition tidigarelade
regeringen dessutom en del investeringar. Dessa atgirder ricker
emellertid inte till £6r att uppritthalla den statliga investeringsvo-
lymen, som minskar nigot i 4r.

Mitt som andel av BNP uppgar de offentliga investeringarna
till 3,2 procent i r vilket 4r ndgot hogre dn medelvirdet pa
3,1 procent sedan 2000.

Tabell 21 Fasta bruttoinvesteringar

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

Industrin 87 7,5 -4,5 4,4
Ovriga varubranscher 104 16,0 -7,2 6,2
Tjanstebranscher 362 -1,0 -1,8 6,1
Varav: Tjanster exkl. bostader,
fartyg och flygplan 238 2,1 -3,6 7,1
Bostdder 121 -8,2 1,6 4,4
Naringslivet 552 3,1 -3,3 5,9

Varav: Naringslivet exkl.
bostader, fartyg och

flygplan 429 6,2 -4,6 6,3
Offentliga myndigheter 116 3,7 0,5 0,7
Investeringar 669 3,2 -2,6 4,9

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BRED INVESTERINGSUPPGANG VANTAR NASTA AR

Fallet i ndringslivets investeringar 1 4r uppvigs nagot av 6kning-
en i offentliga myndigheters investeringar, och de totala investe-
ringarna faller med knappt 3 procent (se diagram 99). Nista ar
vintar en bred investeringsuppging, dir savil varubranscher
som tjanstebranscher och offentliga myndigheter bidrar till en
tillvixt i de totala investeringarna péd ca 5 procent.



Lager

LAGREN OKADE FOR ANDRA KVARTALET I RAD

Lagren 6kade det andra kvartalet, liksom de gjorde det forsta
kvartalet. Okningen var nistan lika stor bida kvartalen, justerat
for sisongsvariationer. Lageromslaget det andra kvartalet blev
dirfor ndra noll liksom bidraget till efterfragetillvixten.

Jamfors andra kvartalets lagerokning i stillet med motsva-
rande kvartal i fjol blev lageromslaget kraftigt positivt och lag-
rens bidrag till efterfragetillvixten uppgick till drygt 0,4 procent-
enheter.?2 | och med att motsvarande bidrag fOr férsta kvartalet
uppgick till ca 0,5 procentenheter ligger lagerinvesteringarna
forsta halvaret i r pa en avsevirt hdgre nivd d4n motsvarande
period forra aret.

Alla typer av lager utvecklades inte p4 likartat sitt. Industrins
insatsvarulager minskade ungefir lika mycket andra kvartalet
som det gjorde motsvarande period forra dret, medan industrins
tirdigvarulager och handelns lager hade positiva lageromslag och
de bidrog till efterfragetillvixten andra kvartalet.

Tabell 22 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent

Industrins lager av insatsvaror -6,1 0,7 0,0
Industrins lager av varor i arbete och

fardigvaror -2,7 0,2 -0,1
Handelslager -5,6 1,0 -0,3
Skogslager 9,5 9,0 8,0
Ovriga lager! 4,1 2,0 1,8
Summa lagerforandring -0,8 12,9 9,4
Lageromslag? -39,8 13,7 -3,5
Lageromslag i procent av

total efterfrdgan foregdende ar> -0,8 0,3 -0,1
Lageromslag i procent av

BNP féregdende ar? -1,1 0,4 -0,1

1 Ovriga lager &r framst branslelager i el- och gasindustrin samt véardeforemal.
2 Lageromslaget &r &rets lagerforandring minus fjolarets.

3 Nar lagren okar mer an foregdende 8r ar lageromslaget positivt och registreras
som ett positivt bidrag till BNP-tillvéxten i nationalrékenskaperna (och tvartom nar
lageromslaget ar negativt). Normalt ar dock nettoeffekten mindre eftersom
lagerférandringar aven p.%verkar importen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Foretagens lageromdémen i Konjunkturbarometern visar att
missndjet med for stora lager inom partihandeln och sillankps-
varuhandeln minskade det andra kvartalet (se diagram 100).
Sammantaget ligger lageromdémena nira ett historiskt genom-
snitt, vilket indikerar att fGretagen inte har behov att justera
lagernivderna i nigon stérre omfattning. Samma bild ger indu-

32 Det motsvarar ett lageromslag p& ca 0,6 procent av BNP jamfért med andra
kvartalet i fjol.
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Diagram 100 Lageromdoémen i handeln

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
sdsongsrensade kvartalsvarden

3 rmmm e 3

03 05 07 09 11 13

— Partihandel
—— Sallankdépsvaruhandel

Anm. Hogre nettotal innebar att fler féretag ar
missndjda med fér stora lager.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Lageromdomen i industrin

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
sdsongsrensade kvartalsvarden

3o 3

— Insatsvarulager
— Fardigvarulager

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 102 Lager

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

Diagram 103 Import

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

Diagram 104 Total efterfrdgan

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sédsongsrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

striféretagens omdomen om insatsvarulager och firdigvarulager
(se diagram 101). Trots det bedémer Konjunkturinstitutet att en
del av den lageruppbyggnad som skett forsta halvaret ar tillfallig,
fraimst vad giller handelns lager. Féretagen vintas dirfér an-
passa lagren till lite ldgre nivaer under det kommande halviret.
Det medfér att de totala lagerinvesteringarna haller tillbaka efter-
fragetillvixten ndgot under tredje kvartalet, justerat f6r sdsongs-
variationer. Sett till helaret 2013 bidrar lagerinvesteringarna till
efterfragetillvixten med motsvarande ca 0,3 procentenheter (se
diagram 102).

Niista ar viintas lagerinvesteringarna bli nagot ligre jamfort
med i ar (se tabell 22), vilket haller tillbaka efterfrageutvecklingen
med ca 0,1 procentenheter.

Import

FJARDE KVARTALET I RAD MED MINSKAD IMPORT

Importen fortsatta att minska det andra kvartalet, denna gang
med 0,7 procent jamfoért med férsta kvartalet (se diagram 103).
Minskningen berodde p4 en stor nedging fér importen av rava-
rot, eller mer specifikt fér importen av riolja. Ovrig import av
ravaror minskade ocksd men betydligt mindre. Importen av savil
bearbetade varor som av tjinster kade med runt 1 procent.
Exklusive importen av riolja, vars minskning torde hinga sam-
man med minskningen av exporten av petroleumprodukter,
Okade Ovrig import sammantaget med ca en halv procent.

IMPORTEN OVERRASKANDE LITEN FORSTA HALVARET

Att importutvecklingen hittills i 4r har varit svag hinger samman
med att efterfrigan har fortsatt att minska (se diagram 104), men
den har utvecklats ovintat svag med tanke pa hur sammansitt-
ningen i efterfragan har utvecklats. Visserligen har sivil expor-
ten som investeringarna begrinsat efterfrigan pa import kraftigt,
men i ljuset av féretagens lageruppbyggnad och hushillens kon-
sumtion var importen forsta halviret indd dverraskande liten. I
synnerhet giller detta varor. Aven importen av tjinster har dock
haft en svag utveckling forsta halvaret, vilket framfor allt giller
for hushallens konsumtion utomlands. Den stirkta kronan gor
att importutvecklingen forsta halvaret férvanar 4n mer.
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Tabell 23 Import
Miljarder kronor, 16pande priser respektive utveckling i procent, fasta

priser
Import av varor 1 099 -1,5 -2,8 3,9
Varav: Bearbetade varor 765 -3,4 -2,2 3,5
Révaror 335 3,5 -4,2 4,8
Import av tjanster 416 4,3 0,8 5,8
Import 1516 0,0 -1,8 4,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

IMPORTEN VANDER UPP TREDJE KVARTALET

Efter att ha krympt fyra kvartal i rad vinder efterfragan dter upp
innevarande kvartal f6r att sedan successivt vixa allt starkare (se
diagram 104). Aven importen vinder upp och efterfrigans sam-
mansittning gor att den ater vixer snabbare dn den aggregerade
efterfragan (se diagram 103). Den svaga utvecklingen férsta
halviret gor att importen dnda minskar med néra 2 procent i dr Diagram 105 Import

(se tabell 23). Importen mitt som andel av efterfrigan minskar Procent av total efterfrégan, I6pande priser
dirmed for andra 4ret i rad (se diagram 105). Att denna kvot 327
utvecklas svagt i samband med att konjunkturen dr svag dr na-

turligt eftersom efterfrigan med ett relativt stort importinnehall *1
varierar mest 6ver en konjunkturcykel. Importen helaret 2013

281
blir anda forhallandevis liten.

26

SUCCESSIVT MER IMPORT

R S . . .. 244
Den 6kade specialiseringen av produktionen har successivt flitat

samman virldens ekonomier. Fér Sverige har denna integration .

inneburit att importen som andel av efterfragan, eller som insats

— 20

[ NS I

i produktionen, 6kat trendmissigt. Sett till hela perioden 1980— 20

. . o . .. .. 80 84 88 92 96 00 04 08 1
2012 har importinnehallet i efterfrigan 6kat med 6ver 6 procent-
enheter (se diagram 105) Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Av konjunkturella skil faller importinnehallet visserligen till-
baka en del i 4r, men bortom 2014 dr det rimligt att anta att im-
porten Okar snabbare dn vad efterfragan gor. Hushdllen kommer  piagram 106 Kronans effektiva reala
successivt att styra Gver mer av sin konsumtion mot utlandet nir ~ vaxelkurs — KIX

.. . e Index 1992-11-18=100, manadsvarden
kronan blivit starkare (se diagram 106). Det ér rimligt att anta att

savil utlandsresandet som nathandeln med utlandet fortsitter att 0 [0
Oka relativt mer 4an annan konsumtion. P4 samma satt 4r det 150 - 150
rimligt att anta att specialiseringen av produktionen fortsitter,

vilket innebdr att fGretagen i stdrre utstrdckning vinder sig mot 0 [
utlandet for att soka undetleverantorer. 130 - L 130
NASTA AR VAXER IMPORTEN SNABBARE 1207 1%
Den totala efterfrigan vixer med 3 procent 2014, vilket ir en 1107 1o
betydligt starkare tillvixt 4n under de féregiende tva dren och 100 4 L 100
strax Over den genomsnittliga 6kningen dren 1981-2012, som

. o : = 90 90
var 2,7 procent. Den inhemska efterfrigan tar ytterligare fart nér 7 57 5 53 50 53 5e he 03 0 2 s

hushillens konsumtionstillvaxt accelererar och bruttoinveste- A ) _—
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

ringarna vinder upp efter arets tillbakagang. Exporten vinder
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Diagram 107 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Riksbanken (1950-1992), SCB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Finansiellt sparande
Procent av BNP, |6pande priser
109
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— Totalt finansiellt sparande

— - Dérav: handelsbalans

—— Darav: faktorinkomster och transfereringar, netto

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ocksa upp efter minskningen i ar, men det dr fortsatt den in-
hemska efterfrigan som bidrar mest nir importen 6kar med
4,4 procent.

Bytesbalans, finansiellt sparande och BNI

DET FINANSIELLA SPARANDET MINSKAR 2013 OCH 2014
MEN AR FORTSATT MYCKET STORT

Sveriges samlade finansiella sparande gentemot omvirlden
framgar av bytesbalansen och kapitaltransfereringarna (se tabell
24). Kapitaltransfereringarna dr sma, varfor det i huvudsak ar
bytesbalansen som beskriver det finansiella sparandet.

Under 1950-talet och fram till bérjan av 1970-talet under
Breton Woods systemet med fasta vixelkurser och hart reglerade
internationella kapitalrérelser pendlade bytesbalansen vanligen
runt noll. Direfter kom tva decennier med dterkommande un-
derskott i bytesbalansen, men fran och med mitten av 1990-talet
har bytesbalansen visat stora verskott (se diagram 107).

Tabell 24 Finansiellt sparande
Miljarder kronor, 16pande priser

Handelsbalans 220 205 212
Léner, netto -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto 79 83 73
Transfereringar med mera, netto -60 -67 -66
Bytesbalans 238 218 217
Procent av BNP 7 6 6
Kapitaltransfereringar -4 -4 -4
Finansiellt sparande 233 214 213
Procent av BNP 6,6 5,9 5,6

Anm. Handelsbalansen avser utrikeshandel med savél varor som tjanster.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I grova drag genereras det finansiella sparandet via nettot av
utrikeshandeln med varor och tjinster, samt av nettot av faktor-
inkomster (I6ner och kapitalavkastning) och transfereringar till
och fran utlandet. Efter 1995 har nettot av utrikeshandeln med
varor och tjidnster legat mellan 6 och 8 procent mitt som andel
av BNP. Detta har genererat 6kade tillgangar i utlandet som
vidare lett till positiva bidrag dven fran faktorinkomsterna fran
och med 2007 (se diagram 108).

I 4r minskar det finansiella sparandet med 20 miljarder kro-
nor. Nista 4r blir det ungefir oférindrat, men fortsitter att
minska som andel av BNP. Det krympande finansiella sparandet
speglar ett 6kat sparbehov och dimpad importtillvaxt i omvirl-
den till £6ljd av den ekonomiska krisen. Samtidigt f6rsdmras
nettot av faktorinkomster och transfereringar nagot, vilket spar



pd minskningen av det finansiella sparandet ytterligare (se dia-
gram 108).

Sett Over sektorer fortsitter hushéllens finansiella sparande
att vara rekordstort bade 2013 och 2014. Aven i foretagssektorn
ligger detta sparande ungefir still mitt som andel av BNP. I den
offentliga sektorn didremot 6kar underskotten till motsvarande
1,5 procent av BNP 2014 (se diagram 109 och kapitlet ”Offent-
liga finanser”).

SVAG UTVECKLING FOR DE REALA INKOMSTER EFTER DEN
EKONOMISKA KRISENS UTBROTT

Till skillnad fran BNP, som miter vad som produceras inom
landet, miter BNI inkomsterna for de i landet folkbokforda
personerna. Inkomsternas reala utveckling beriknas utifran pris-
utvecklingen for den inhemska anvindningen. Genom att dven
ta hinsyn till befolkningsutvecklingen miter man inkomstut-
vecklingen f6r den genomsnittlige invinaren.

Tabell 25 BNI
Miljarder kronor, I6pande pris respektive procentuell férandring

BNI 3642 1,4 2,1 3,7
Deflator, inhemsk anvandning 1,4 1,2 1,4
Real BNI 0,0 0,9 2,3
Befolkning 9518 0,7 0,9 1,0
Real BNI per capita 383 -0,7 0,0 1,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Efter att ha minskat kraftigt 2009 vinde real BNI per capita dter
upp 2010 nir konjunkturen férbittrades. Ar 2011 Oversteg real
BNI per capita marginellt 2007 4rs niva, som fram till dess varit
den hogsta. Férdjupningen av den finansiella krisen innebar att
de reala inkomsterna per capita dter backade i fjol med

0,7 procent och att de i ar ligger kvar pd denna ldgre niva. Nar
BNP aterigen vixer snabbare nista dr stiger genomsnittsinvana-
rens inkomster med 1,3 procent. Under perioden 1994-2007
vixte real BNI per capita med 1 genomsnitt 3,1 procent per ar.
Finanskrisen har reducerat denna utveckling kraftigt till endast
0,2 procent per ar mellan 2008—2014 (se diagram 110 och tabell
25).

INKOMSTUTVECKLINGEN STAR SIG ANDA VAL NAR MAN
JAMFOR MED OMVARLDEN

Real BNI per capita har sdledes utvecklats mycket svagt i Sverige
efter finanskrisen. Men dven i vir omvirld har inkomstutveckl-
ingen varit dimpad efter 2007. OECD redovisar hur BNP per
capita justerat f6r kopkraft har utvecklats f6r OECD-ldnderna.
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Diagram 109 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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— - Offentliga sektorn
— Féretag

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Real BNI per capita
Tusentals kronor, fasta priser, referensar 2012
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 BNP per capita justerat
for kopkraft

Index, Sverige = 100
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 BNP per capita justerat
for kopkraft

Index, Sverige = 100

160 7 - - r 160
140 T--------mmmmmmm oo - 140
120 -~ === T T s 120
100 - - 100
80 T T T T T 80
07 08 09 10 11 12

— Norge

— - Danmark

—— Finland

— -USA

=== Storbritannien
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Aven om mattet avser BNP och inte BNI ger det en god bild for
hur de genomsnittliga inkomsterna i linderna férindrats.

Beridknat pé detta sitt har den genomsnittlige invinarens in-
komster i Sverige utvecklats ndgot mindre svagt dren 2007 till
2012 dn de gjort f6r den genomsnittlige invanaren inom saval
euroomradet som inom hela OECD-omridet (se diagram 111).3
Jamfort med invanarna i de nordiska linderna har dock nort-
minnen 1 genomsnitt haft en nagot bittre inkomstutveckling,
medan det i Finland varit tvirtom. I Danmark liknar utveckling-
en den i Sverige. Aven i USA och Storbritannien har invinarnas
inkomster utvecklats svagare dn de gjort i Sverige medan de i
Tyskland 6kat ndgot mer (se diagram 112).

33 1 diagram 111 och diagram 112 har index fér Sverige satts till 100 jamfért med
som vanligt att index fér hela OECD &r 100. Detta innebar att Idander med index
dver 100 har en genomsnittlig inkomst (BNP) per capita som 6verstiger den i
Sverige och vice versa. Om index for ett land &r hégre 2012 an 2007 har de
genomsnittliga inkomsterna i landet utvecklats mer gynnsamt &n de gjort i Sverige
och vice versa.



Produktion och arbetsmarknad

Konfidensindikatorerna for naringslivet har nu rort sig uppat till
genomsnittliga nivder. Produktionen, som foll andra kvartalet,
véntas vinda upp under andra halvéret. Sysselsittningen forts-
atter att 6ka i jJamn takt samtidigt som tillvdxten i arbetskraften
bromsar in. Arbetslésheten sjunker ndgot men é&r i slutet av 2014
fortfarande hogre @an Konjunkturinstitutets bedomning av jam-
viktsarbetslosheten. Resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden &r
darmed fortsatt lagt.

Flera f6r Sverige viktiga exportlinder befinner sig i lagkonjunk-
tur och efterfrigan pa svensk export dr svag (se kapitlen ”Inter-
nationell konjunkturutveckling” och ”BNP och efterfrigan”).
Den svaga efterfrigan frin omvirlden bidrog till att produktion-
en i niringslivet minskade andra kvartalet (se diagram 113).
Konfidensindikatorn f6r niringslivet har dock stigit de senaste
manaderna och indikerar att stimningsliget i svensk ekonomi
har férbittrats. I slutet av 2013 inleds konjunkturiterhimtningen
och produktionen i niringslivet vixer da snabbare dn det histo-
riska genomsnittet.

Trots en minskad produktion kade antalet arbetade timmar
snabbt andra kvartalet. Det var frimst en f6ljd av att sjukfranva-
ron, som var ovanligt hdg forsta kvartalet, f6ll tillbaka. Under
andra halvaret i ar vixer antalet arbetade timmar svagt men till-
vixten 6kar 2014. Sysselsittningen 6kade ocksa andra kvartalet.
Under forsta halvéret i ar har antalet sysselsatta 6kat frimst
inom offentlig sektor medan sysselsittningen i niringslivet i stort
sett har varit of6rindrad.

BNP-tillvixten blir hégre nista ar, men féretagen har fortfa-
rande lediga resurser och efterfrigan pa arbetskraft tilltar darfor
inte. Sysselsittningen fortsitter att vixa i en jimn takt (se dia-
gram 114). Samtidigt vixer arbetskraften lingsammare 4n tidi-
gare. Det beror pa att effekterna av regeringens utbudsstimule-
rande politik till stor del redan har realiserats och pa att sam-
mansittningen 1 befolkningen férdndras med bland annat allt fler
dldre. Arbetskraftsdeltagandet bland ildre har 6kat successivt,
men ir fortfarande ligre in genomsnittet (se férdjupningen ”Al-
dres deltagande pd arbetsmarknaden”). Den langsammare 6k-
ningen av utbudet medfor att arbetslésheten faller svagt dven
om inte sysselsittningen 6kar snabbare det ndrmaste édret (se
diagram 114). I genomsnitt ér arbetslésheten 7,8 procent 2014.
Det dr ungefir 1 procentenhet hogre in Konjunkturinstitutets
bed6émning av jimviktsarbetslosheten. Resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden 4r dirmed fortsatt ligt (se diagram 115).

Aven i ekonomin som helhet ir resursutnyttjandet ligt, mitt
med BNP-gapet (se diagram 115). Det innebdr att dterhimtning-
en, som inleds i slutet av aret, blir utdragen och svensk ekonomi
nér konjunkturell balans férst 2017 (se kapitlet ”Makroekono-
misk utveckling och ekonomisk politik 2013-20177).
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Diagram 113 Naringslivets produktion

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

Diagram 114 Sysselsdttning och
arbetsloshet

Procentuell férédndring respektive procent,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 116 Konfidensindikator for
ndringslivet

Index, medelvarde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Produktion enligt
inkdpschefsindex i industrin och
tjanstesektorn

Diffusionsindex, sasongsrensade ménadsvéard
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Kallor: SILF och Swedbank.

Diagram 118 Arbetade timmar i
naringslivet

Index 2007=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Produktion, produktivitet och efterfrigan pa
arbetskraft

NARINGSLIVETS PRODUKTION UTVECKLAS SVAGT I AR

Produktionen i niringslivet minskade andra kvartalet (se diagram
113). Minskningen skedde inom de varuproducerande
branscherna och frimst inom industrin, vars produktion f6ll
med drygt 1 procent. Kraftigt 6kad produktion av finansiella
tjdnster bidrog till att tjainsteproduktionen 6kade svagt. Den
slutliga efterfragan i ekonomin minskade dock mer dn niringsli-
vets produktion och féranledde en viss lageruppbyggnad (se
avsnittet “Lager” i kapitlet "BNP och efterfragan”).

Konfidensindikatorn f6r niringslivet har, sedan det mycket
laga virde den antog i november i fjol, lingsamt 6kat mot det
historiska medelvirdet och indikerar att stimningsliget i eko-
nomin gradvis har forbittrats (se diagram 116). Aven inkops-
chefsindex har 6kat. Delindex f6r produktionen f6r bade indu-
stri- och tjdnstesektorn dr Gver 50 och indikerar dirmed tillvixt
(se diagram 117).

Fortroendet vintas 6ka ytterligare under det andra halvéret i
ar och da 6kar produktionen i niringslivet snabbare. Efterfragan
fran omvirlden dr 1 ett historiskt perspektiv fortsatt svag men
okad tillvixt i konsumtion och investeringar leder till 6kad efter-
fragan pa niringslivets produktion. Det dréjer dock till fjarde
kvartalet i 4r innan produktionen i niringslivet vixer i en snabb-
bare takt 4n det historiska genomsnittet. Nista dr 6kar néringsli-
vets produktion med ca 3 procent (se tabell 206).

Tabell 26 Produktion

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

Varubranscher 869 -0,1 -0,5 3,1
Varav: Industri 532 -3,0 -1,2 3,5
Byggverksamhet 181 3,5 1,2 3,0
Tjanstebranscher 1 604 2,1 2,1 3,1
Varav: Handel 359 0,9 1,4 3,8
Foretagstjanster 308 4,2 1,6 3,6
Né&ringsliv 2 474 1,3 1,2 3,1
Offentliga myndigheter 623 0,9 0,6 0,6
BNP till baspris? 3142 1,3 1,1 2,6
Produktskatter/subventioner 425 -0,1 1,3 2,5
BNP till marknadspris 3 567 1,1 1,1 2,6

! Inklusive produktion i hushallens icke vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



OFORANDRAT ANTAL ARBETADE TIMMAR
I NARINGSLIVET I AR

Antalet arbetade timmar i niringslivet 6kade starkt andra kvarta-
let. Det beror i huvudsak pa att den hoga franvaron under forsta
kvartalet, till £6ljd av en ovanligt svar sdsongsinfluensa, foll till-
baka. Den kvartalsvisa tillvixten i antalet arbetade timmar fluk-
tuerar kraftigt men sammantaget har antalet arbetade timmar
utvecklats svagt positivt sedan bérjan av 2012 (se diagram 118).

Indikatorer 6ver arbetsmarknaden pekar varken pa en for-
bittring eller pa en férsimring i nértid. Enligt Konjunkturbaro-
metern har anstillningsplanerna 1 niringslivet legat kring det
historiska medelvirdet sedan i juni 2012 (se diagram 119). Det dr
forenligt med en svag 6kning i antalet arbetade timmar i nirings-
livet som under motsvarande period har 6kat med i genomsnitt
0,1 procent per kvartal. Enligt Arbetsférmedlingen 4r antalet
anmilda varsel pa en ldg niva och ligger kring det historiska ge-
nomsnittet (se avsnittet ”Arbetsmarknaden” i detta kapitel).

Indikatorer 6ver resursutnyttjandet inom féretagen pekar
dock pd att det har varit ndgot ldgre 4n normalt sedan inledning-
en av 2012, vilket borde medféra en dimpad efterfrigan pd ar-
betskraft (se avsnittet “Resursutnyttjande” i detta kapitel). Anda
har antalet arbetade timmar i ndringslivet 6kat svagt under mot-
svarande period. Férklaringen gar delvis att finna i niringslivets
sammansittning. De tjansteproducerande branscherna utgdr en
betydligt strre andel av niringslivet dn de varuproducerande
branscherna (se diagram 120) och har historiskt haft en ldgre
produktivitetstillvixt (se diagram 121).3 Det dr ocksd inom de
tjdnsteproducerande branscherna som antalet arbetade timmar
har 6kat (se diagram 118). Indikatorer 6ver resursutnyttjandet
inom féretagen pa branschniva tyder pé att det frimst 4r inom
de varuproducerande branscherna som resursutnyttjandet dr ligt
(se avsnittet “Resursutnyttjande” i detta kapitel).

Niringslivets produktion utvecklas svagt i nértid, vilket gor
att efterfrdgan pd arbetskraft blir dimpad, och antalet arbetade
timmar i niringslivet utvecklas svagt. Antalet arbetade timmar i
niringslivet dr oférindrat 2013 jamfort med 2012, f6r att ddref-
ter 6ka ndgot 2014 (se tabell 27).

34 Det &r &ven relevant att jamfora den branschvisa produktivitetsnivan. Exklusive
foradlingsvardet for sma- och fritidshus, som ingar i tjanstebranschernas
produktion i nationalrakenskaperna, &r dven produktivitetsnivan lagre i
tjanstesektorn. Foradlingsvardet for sma- och fritidshus ar ett beraknat varde som
tillfaller egnahemsagare och harror varken frén foretag eller frdn ndgon
arbetsinsats.
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Diagram 119 Anstdllningsplaner i
naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Arbetade timmar i
naringslivet, 2012

Andel av antal arbetade timmar i naringslivet,
procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 121 Produktivitet i
naringslivet
Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 122 Produktivitet i
ndringslivet

Procentuell férandring, sédsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Industriproduktion
Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 27 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade
varden

Varubranscher 1921 -1,2 -2,3 0,2
Varav: Industri 1083 -2,3 -2,3 -0,5
Byggverksamhet 538 0,5 -2,8 2,2
Tjénstebranscher 3450 1,0 1,3 1,3
Varav: Handel 991 1,6 1,7 1,1
Foretagstjanster 762 2,0 -0,2 1,8
Naringsliv 5371 0,2 0,0 0,9
Offentliga myndigheter 2010 1,6 0,9 0,1
Hela ekonomin? 7 542 0,6 0,3 0,7

! Inklusive produktion i hushéllens icke vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG PRODUKTIVITETSUTVECKLING I NARINGSLIVET

Niringslivets produktivitetstillvixt fluktuerar, i likhet med till-
vixten i antalet arbetade timmar, enskilda kvartal. Sammantaget
under 2012 och férsta halvaret 2013 har niringslivets produktivi-
tet utvecklats svagt, med en genomsnittlig kvartalstillvixt pa
0,1 procent. Detta kan jimféras med den genomsnittliga histo-
riska kvartalstillvixten fran 1980 pd 0,5 procent (se diagram
122). I ett historiskt perspektiv har de varuproducerande
branscherna, och i synnerhet industrin, haft betydligt hégre pro-
duktivitetstillvixt 4n tjanstesektorn (se diagram 121). Bade de
varuproducerande och de tjdnsteproducerande branschernas
produktivitet har utvecklats svagare under 2012 och det f6rsta
halvaret 2013 4n historiska genomsnitt. Aven om industrin har
dragit ner pa antalet arbetade timmar under perioden har pro-
duktiviteten inom industrin till och med minskat.
Konjunkturinstitutet gér bedémningen att den svaga produk-
tivitetsutvecklingen i niringslivet under 2012 och 2013 inte en-
bart dr cyklisk utan att dven den potentiella produktivitetstillvix-
ten dr svag.3s Detta kan férklaras av att den djupa och utdragna
lagkonjunkturen paverkat inférandet av ny teknologi negativt.3s
I 4r 6kar produktiviteten i niringslivet endast med drygt
1 procent (se tabell 28).

35 Den potentiella produktiviteten &r den produktivitet som skulle ha observerats i
avsaknad av konjunkturell variation.

36 Se férdjupningen “Produktiviteten 2007-2011 och implikationer fér framtiden”,
Lénebildningsrapporten, 2012, Konjunkturinstitutet.



Tabell 28 Produktivitet

Kronor per timme (baspris) respektive procentuell férandring, fasta

priser, kalenderkorrigerade varden

Varubranscher 453 1,2 1,9 3,0
Varav: Industri 491 -0,7 1,1 4,0
Byggverksamhet 337 2,9 4,1 0,8
Tjanstebranscher 465 1,1 0,8 1,7
Varav: Handel 362 -0,6 -0,3 2,7
Foretagstjanster 404 2,1 1,8 1,7
Né&ringsliv 461 1,1 1,2 2,2
Offentliga myndigheter 310 -0,7 -0,3 0,5
Hela ekonomin 417 0,6 0,8 1,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INDUSTRIPRODUKTIONEN AR FORTSATT PA EN LAG NIVA

Industriproduktionen minskade med drygt 1 procent andra kvar-
talet (se diagram 123). Statskuldskrisen i Europa fortsitter att
hélla tillbaka den svenska industriproduktionen under det andra
halvaret i ar, men vissa ljuspunkter kan skoénjas. Enligt Konjunk-
turbarometern 4r produktionsplanerna inom industrin positiva
och ligger 6ver det historiska medelvirdet (se diagram 124).
Aven delindex fér produktionen enligt inképschefsindex 4r Gver
50 och indikerar tillvixt (se diagram 117). Industriproduktionen
Okar svagt under det andra halvaret, men tillvixten tar fart forst
under loppet av nista dr dd industriproduktionen vixer i en takt
som Overstiger det historiska genomsnittet. Trots att mer 4n sex
ar har gitt sedan finanskrisens utbrott r industriproduktionen i
slutet av 2014 endast pa en marginellt hdgre niva 4n fore krisen
(se diagram 123).

SVAG EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT INOM INDUSTRIN

Hog produktivitetstillvixt och outsourcing har medfért att anta-
let arbetade timmar inom industrin trendmiéssigt har minskat.
Den svaga efterfragan pa svenska industriprodukter medfor att
efterfragan pé arbetskraft inom industrin i dagsliget dr extra
svag. I Konjunkturbarometern aterspeglas detta 1 industrins
anstillningsplaner som ér pa en ndgot ligre niva dn det historiska
genomsnittet (se diagram 125). Antalet arbetade timmar och
antalet sysselsatta minskar under det andra halvaret i ar och in-
dustrin fortsitter att dra ner pa personal dven nidsta dr, om dn i
en ligre takt. Antalet sysselsatta inom industrin minskar med
1,3 procent i ar och med 0,4 procent nista ar.

STARKARE UTVECKLING INOM BYGGBRANSCHEN NASTA AR

Bygeproduktionen 6kade det andra kvartalet efter en tid med
ojimn utveckling. Enligt Konjunkturbarometern forbittrades
utfall £6r orderstocken det andra kvartalet men nettotalet dr
fortfarande under 0. Detta innebir att orderstocken minskade
och indikerar att byggproduktionen kommer att utvecklas svagt i
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Diagram 124 Produktionsplaner i
industrin och privata tjanstenaringar
Nettotal, sasongsrensade manadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 Anstéllningsplaner i
tillverkningsindustri och byggindustri
Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Byggproduktion

Nettotal respektive procentuell fordndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 127 Tjansteproduktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sédsongsrensade
kvartalsvédrden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Forddlingsvardeandelar i
ndringslivet

Procent av néringslivets foradlingsvarde
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—— Ovriga varubranscher

— - Tjanstebranscher (hoger)

Anm. Egna berdkningar baserade pa aldre
naringsgrensindelning (SNI 2002) fér perioden
fore 1993.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Konfidensindikatorer for
tjanstebranscher

Index, medelvarde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

nirtid (se diagram 1206).5 Byggproduktionen drivs till stor del av
bostadsinvesteringarna som har utvecklas relativt svagt i ar.
Niista ar vixer dock bide ombyggnads- och nybyggnadsinveste-
ringarna starkare (se avsnittet “Investeringar” i kapitlet "BNP
och efterfragan”). I ar 6kar byggproduktionen med drygt

1 procent, men de starkare investeringarna nista 4r bidrar till att
produktionstillvixten tilltar under 2014.

Anstillningsplanerna 1 byggindustrin har fallit och ér langt
under det historiska genomsnittet (se diagram 125). Efterfragan
pé arbetskraft i byggbranschen utvecklas svagt under det andra
halvéret i & men Okar mer nista 4r da byggproduktionen vixer
starkare. Antalet anstillda minskar med ca 4 procent i ar och
Okar med drygt 1 procent nista ér.

OKAD TIJANSTEPRODUKTION I NARINGSLIVET

Tjansteproduktionen vixte svagt andra kvartalet. Till skillnad
fran industriproduktionen ir tjinsteproduktionen betydligt
hégre dn fére finanskrisen (se diagram 127). Tjidnsteproduktion-
ens andel av ndringslivets produktion har 6kat trendmdssigt och
2012 utgjorde den knappt tvd tredjedelar av niringslivets pro-
duktion. Den idr dirmed betydligt stérre dn varuproduktionen
(se diagram 128). En del av den hir strukturomvandlingen ar ett
resultat av outsourcing frin de varuproducerande branscherna
till tjdnstesektorn. Forskjutningen till mer tjdnsteproduktion de
senaste aren beror dock dven pd att finans- och statsskuldskrisen
har paverkat efterfragan pa svenska industriprodukter, som 1 hég
grad dr investeringsinriktade, 1 betydligt stérre utstrickning dn
tjdnsteproduktionen.

POSITIVA SIGNALER FOR TJANSTEPRODUKTIONEN

Indikatorer tyder pa en 6kad tjdnsteproduktion det andra halv-
aret. Enligt Konjunkturbarometern har konfidensindikatorn f6r
detaljhandeln och de privata tjinstendringarna stigit och ligger
kring 100 (se diagram 129). Produktionsplanerna f6r de privata
tjdnstendringarna har ocksa 6kat och ir pa en niva strax under
det historiska medelvirdet (se diagram 124). Delindex f6r pro-
duktionen enligt inképschefsindex dr fortfarande pd en lag niva
men Okade kraftigt i juli (se diagram 117). Utvecklingen i hushdl-
lens inkomster och férmdégenheter dr god bade i ar och nista 4r,
vilket bdddar f6r en hég konsumtionstillvixt (se kapitlet "BNP
och efterfrigan”). Tillsammans med en 6kande internationell
efterfragan bidrar det till att tjdnsteproduktionen fortsitter att
vixa 1 4r och nista ar.

EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT I TJANSTESEKTORN
FORTSATTER ATT OKA SVAGT

Tjanstebranscherna stir f6r knappt tvé tredjedelar av antalet

37 Se férdjupningen “Frama&tblickande indikatorer for byggproduktionen”,
Konjunkturléaget, juni 2013.



arbetade timmar i niringslivet (se diagram 120). I Konjunktur-
barometern dr nivin pa anstillningsplanerna for de privata tjins-
tendringarna nagot ligre 4n genomsnittet de senaste tio aren.
Anstillningsplanerna inom handeln dr nagot mer optimistiska
och ir i linje med det historiska genomsnittet (se diagram 130).
Nivan pa anstillningsplanerna kan anses vara férenlig med en
viss 6kning i antalet arbetade timmar eftersom antalet arbetade
timmar i tjinstebranscherna under motsvarande period har dkat
med i genomsnitt 0,5 procent per kvartal. Antalet arbetade tim-
mar i tjinstebranscherna fortsitter att 6ka svagt under det andra
halviéret i ar. Nista ar 6kar efterfragan i ekonomin och antalet
arbetade timmar i tjinstebranscherna vixer snabbare dn 1 ar (se
diagram 118). Antalet sysselsatta i tjinstebranscherna 6kar med
1,6 procent i ar.

KOMMUNALT FINANSIERADE TIMMAR OKAR

Produktionen i offentlig sektor har dkat lingsammare 4n kon-
sumtionen under senate ar. Produktionen som andel av kon-
sumtionen minskade som mest under perioden 2007-2011 (se
diagram 131). Detta beror framfdr allt pa att andelen vard, skola
och omsorg som produceras av niringslivet, men som finansie-
ras med kommunala medel, har 6kat. Utvecklingen stannade
dock av 2012 och produktionens andel av konsumtionen ligger
kvar pa samma niva bade i ar och nista ar.

Antalet arbetade timmar inom offentliga myndigheter 6kade
kraftigt 2012. Tillvixttakten avtar i 4r och nivan dr i det ndrmaste
oférindrad nista ar (se tabell 27). Det giller bade staten och
kommunerna. Eftersom den stdrsta andelen av antalet arbetade
timmar inom offentliga myndigheter utférs inom kommunsek-
torn 4r det utvecklingen i denna delsektor som har stdrst bety-
delse. Den lingsamma utvecklingen i dr och nista dr ska ddrfor
ses 1 ljuset av att antalet arbetade timmar 6kade kraftigt inom
kommunsektorn 2010-2012. Antal arbetade timmar i kommunal
sektor dr nu uppe pa nistan samma niva som 2007 (se diagram
132). Aren 2008—2010 minskade antalet arbetade timmar i
kommunal sektor, vilket sammanféll med att antalet kommunalt
finansierade timmar utférda av ndringslivet 6kade.

Konjunkturinstitutet bedémer att det totala antalet arbetade
timmar som finansieras av kommunsektorn, det vill siga bade de
som utfors i privat och de som utférs kommunal regi, 6kar na-
got bade i ar och nista ar. I dr foljer Skningen framfor allt av att
antalet arbetade timmar som utfors i kommunal regi 6kar. Anta-
let arbetade timmar utférda i privata férskolor, skolor, dldrebo-
enden, vardcentraler och sjukhus vixer lingsamt bdde i ar och
nésta dr (se diagram 132). Att antalet kommunalt finansierade
arbetade timmar i privat regi knappt 6kade 2011 och 2012 kan
vara tecken pad en 6veretablering inom vissa omraden.

Den demografiska utvecklingen innebir att elevkullarna till
gymnasieskolan, som i hdgre grad dn grundskolor drivs i privat
regi, minskar nu medan antalet barn som bérjar f6r- och grund-
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Diagram 130 Anstéllningsplaner i
privata tjanstendringar
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

40 4 40
20 - 20
0 -0
-20 - - -20
-40 - -40
-60 T T T T T T T T T T -60

03 05 07 09 11 13

— Anstallningsplaner, privata tjanstenaringar
— = Genomsnitt 2003-2013

—— Anstéllningsplaner, detaljhandel

— - Genomsnitt 2003-2013

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Offentlig produktion som
andel av konsumtion

Procent, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Kommunalt finansierade
arbetade timmar

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
varden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 133 Nyanmadlda lediga platser
och varsel om uppsagning

Tusental, m8nadsvarden, 3-manaders glidande
medelvarde
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Anm. Nyanmaélda lediga platser avser varaktighet
med mer &n tio dagar.

Kallor: Arbetsféormedlingen och Konjunktur-
institutet.
Diagram 134 BNP och sysselséattning

Arlig procentuell forandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 135 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten
Procentenheter, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

skola 6kar. Det kan vara littare f6r kommunerna att fordela om
resurser efter demografiska behov dn for privata aktérer, som
oftare har verksamhet inom endast ett omrade. Detta bidrar till
att dimpa utvecklingen av antalet kommunalt finansierade arbe-
tade timmar i privat regi.

Arbetsmarknaden

INDIKATORER PEKAR PA FORTSATT TILLVAXT I
SYSSELSATTNINGEN

Enligt arbetskraftsundersdkningarna (AKU) 6kade sysselsitt-
ningstillvixten i sisongsrensade termer med drygt 0,2 procent
andra kvartalet jimfort med fOrsta kvartalet. Samtidigt minskade
arbetslosheten med 0,2 procentenheter och uppgick i sdsongs-
rensade termer till 8,0 procent. Méinadsutfallet 61 juli visade pa
fortsatt sysselsattningstillvixt.

For att forutse sysselsittningsutvecklingen de ndrmaste kvar-
talen anvinder sig Konjunkturinstitutet av framatblickande indi-
katorer.’s Till dessa indikatorer hér bland annat féretagens an-
stillningsplaner i Konjunkturbarometern samt Arbetsfor-
medlingens nyanmilda lediga platser och varsel om uppsigning.
Under viren och sommaren har de ledande indikatorerna varit i
stort sett oférindrade. Anstillningsplanerna har natt en niva
kring det historiska genomsnittet (se diagram 119) och antalet
varsel har 1 genomsnitt varit ca 5 000 per manad det senaste
halvéret, ocksa det nira ett historiskt genomsnitt. Antalet varsel
var mindre andra kvartalet dn f6rsta kvartalet och i juli var vars-
len fa. Arbetsférmedlingens nyanmailda lediga platser har sedan
inledningen av 2011 varit oférindrade (se diagram 133). Sett till
béide det historiska genomsnittet och den utdragna ligkonjunk-
turen ligger nyanmalda lediga platser dock pa en hég nivd. Sam-
mantaget pekar indikatorerna pa att sysselsittningen fortsitter
att 6ka 1 samma takt som forsta halviret av 2013.

SYSSELSATTNINGEN VAXER I JAMN TAKT

Fran borjan av 2012 och fram till andra kvartalet 1 ar har syssel-
sdttningen vixt i takt med det historiska genomsnittet samtidigt
som BNP-tillvixten har varit svag (se diagram 134). Forsta halv-
aret 1 4r har ett 6kat antal sysselsatta 1 offentlig sektor bidragit
mycket till att den totala sysselsittningen har okat. Samtidigt har
sysselsdttningen i niringslivet varit of6rindrad och ddrmed inte
fullt ut aterspeglat den svaga efterfragan i ekonomin (se diagram
135).

Fran fjiarde kvartalet 1 ar vixer BNP snabbare dn det histo-
riska genomsnittet, men efterfrigan pa arbetskraft 6kar endast
marginellt (se diagram 134). Det beror pa att det i utgangsliget

38 Se fordjupningen “Frama&tblickande indikatorer pekar pd samre utveckling pd
arbetsmarknaden”, Konjunkturldget, december 2012.



tinns lediga resurser i foretagen (se avsnittet “Resursutnyttjande”
i detta kapitel). Sysselsidttningen fortsitter darfor att vixa i jimn
takt 2013-2014 (se tabell 29). Sysselsittningstillvixten drivs fort-
sdttningsvis av utvecklingen i tjinstebranscherna och i den of-
fentliga sektorn. Sysselsdttningsgraden, det vill sdga andelen
sysselsatta 1 befolkningen 15-74 ar, 6kar nagot 2014 (se tabell
29).

SJUKFRANVARON FORTSATTER ATT STIGA

Franvaron frin arbetet har stigit det senaste aret. Antalet perso-
ner som dr i arbete dr dirfér ldgre nu dn 1 borjan av 2012 trots
att sysselsittningen har stigit (se diagram 1306).

Under det andra kvartalet i ar f6ll sjukfranvaron tillbaka na-
got nir den ovanligt svdra sdsongsinfluensan klingade av. Foru-
tom tillfalliga faktorer finns det emellertid en underliggande
trend uppat i sjukfranvaron frin den rekordlaga nivian 2011.
Sjukfrinvaron 6kade under hela 2012 och férvintas fortsitta att
stiga ocksa 2013 och 2014 eftersom antalet personer som har
sjukpenning bedéms 6ka (se avsnittet "Offentliga utgifter” i
kapitlet ”Offentliga finanser”).

Samtidigt som sjukfranvaron har stigit har ocksa fler perso-
ner dn vanligt tagit semester bdde under 2012 och inledningen av
2013. Det bedéms emellertid vara tillfilligt och den &vriga fran-
varon (som inkluderar semester, forildraledighet, vard av barn,
med mera) faller tillbaka 2013-2014.

Sammantaget blir antalet personer som dr frainvarande fran
arbetet i stort sett oférandrat fran slutet av 2013. Det bidrar till
att medelarbetstiden per sysselsatt ocksa blir timligen of6érind-
rad 2014 (se tabell 29).

Tabell 29 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell férdndring, om inget annat
anges

BNP till baspris® 3142 1,3 1,1 2,6
Produktivitet i hela ekonomin? 417 0,6 0,8 1,9
Arbetade timmar3® 7 542 0,6 0,3 0,7
Medelarbetstid fér sysselsatta* 31,1 0,0 -0,6 -0,1
Sysselsatta 4 657 0,7 0,9 0,8
Sysselsattningsgrad® 65,5 65,7 65,7
Arbetskraft 5060 0,9 0,9 0,5
Arbetskraftsdeltagande® 71,1 71,4 71,2
Arbetsléshet” 403 8,0 8,0 7,8
Personer i arbetsmarknadspolitiska

program’ 187 3,7 4,0 4,3
Befolkning 15-74 &r 7 115 0,6 0,6 0,7

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad.  Kronor per timme, kalenderkorrigerad.
? Miljarder timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
5 Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 &r, procent. ® Andelen personer i
arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. ’ Procent av arbetskraften.

Kallor: SCB, Arbetsféormedlingen och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 136 Sysselsatta och perso
arbete

Miljoner, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Arbetskraft

Miljoner respektive procentuell forédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 138 Arbetsldoshet

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 139 Arbetsmarknadspolitiska
program

Tusental personer, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Arbetsféormedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 140 Genomsnittlig tid i
arbetsléshet

Veckor, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Otillrdcklig efterfrdgan
som framsta hinder for produktionen i
naringslivet

Procent, sédsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN OKAR MEN I LANGSAM TAKT

Arbetskraften fortsitter att 6ka bade i 4r och nista 4r, men 2014
Okar arbetskraften i en langsammare takt dn tidigare ar (se dia-
gram 137). Under senare ar har arbetskraften okat kraftigt, dels
som en f6ljd av en gynnsam demografisk utveckling, dels som
en foljd av regeringens tidigare genomforda ekonomisk-politiska
reformer. Arbetskraften vixer i takt med den demografiska ut-
vecklingen,® men befolkningen 6kar mer dn arbetskraften 2014
(se tabell 29). Det beror pa att andelen dldre i befolkningen, med
ligre arbetskraftsdeltagande, 6kar. Samtidigt bedémer Konjunk-
turinstitutet att effekterna av regeringens reformer klingar av
under 2014. Sammantaget vixer arbetskraften med knappt

75 000 personer 2013-2014. Arbetskraftsdeltagandet minskar
marginellt mellan 2013 och 2014 (se tabell 29).

Antalet sjuka utanfdr arbetskraften fortsitter att minska, vil-
ket delvis beror pa att minga uppnar alderspension. Féljden blir
att antalet pensionirer fortsitter att 6ka. Aven om pensionirerna
Okar stannar ildre i storre utstrickning 4n tidigare kvar pa ar-
betsmarknaden (se fordjupningen ”Aldres deltagande pa arbets-
marknaden”).

ARBETSLOSHETEN FALLER 2014

Under stérre delen av 2013 vixer arbetskraften i takt med syssel-
sdttningen, men 1 slutet av dret bromsar arbetskraftstillvixten in
och 6kar lingsammare dn sysselsittningen. Det medf6r att ar-
betslésheten faller (se diagram 138 och tabell 29).

Trots att arbetslésheten minskar nigot under 2014 bedémer
Konjunkturinstitutet att antalet deltagare i arbetsmarknadspoli-
tiska program fortsitter att 6ka 2013 och 2014 (se diagram 139).
Det beror pé att ménga av de personer som ir arbetslésa befin-
ner sig langt ifrdn arbetsmarknaden och att den genomsnittliga
arbetsloshetstiden dr hog (se diagram 140). Antalet deltagare i
arbetsmarknadspolitiska program uppgar 2013 till drygt 200 000
personer och 6kar med knappt 20 000 personer 2014. Deltagare
1 arbetsmarknadspolitiska program som andel av arbetskraften
Okar bade 2013 och 2014 jaimfort med i fjol (se tabell 29).

Resursutnyttjande

DET FINNS LEDIGA RESURSER INOM FORETAGEN

Forindringar i efterfragan kan paverka resursutnyttjandet inom
foretagen 1 form av att personal samt maskin- och anldggnings-
kapacitet inte anvinds fullt ut. Variationer i fGretagens resursut-
nyttjande kan férklaras av att foretagen, frivilligt eller ofrivilligt,
viljer att behalla mer personal 4n vad efterfrigan motiverar. Till

39 Se fordjupningen "Ny befolkningsprognos paverkar prognosen fér
arbetsmarknaden pd langre sikt”, Konjunkturldget, juni 2013.



foljd av att det dr kostsamt att anstilla och siga upp personal
kan det vara rationellt av foretagen att behdlla personal om de
bedémer att efterfrigeminskningen ér av tillfllig karaktir.

Konjunkturellt innebdr det att produktivitetstillvixten och re-
sursutnyttjandet inom fOretagen initialt faller 1 samband med att
efterfraigan minskar. Nir efterfrigan pd nytt tar fart finns det
lediga befintliga resurser inom féretagen som kan anvindas f6r
att 6ka produktionen och da stiger produktiviteten. Produktivi-
tetsgapet, det vill siga skillnaden mellan den faktiska och den
potentiella produktiviteten, kan ses som ett ungefirligt matt pa
foretagens resursutnyttjande. Ett positivt produktivitetsgap indi-
kerar att foretagen dr i behov av att nyanstilla och ett negativt
produktivitetsgap indikerar att foretagens befintliga personal ir
mer 4n tillrdcklig f6r den radande produktionsnivan.

Konjunkturinstitutet anvinder olika indikatorer for att be-
déma om resursutnyttjandet inom féretagen dr lagt, normalt eller
hégt. Andelen foretag i Konjunkturbarometern som anger
”Otillricklig efterfrigan som frimsta hinder fér produktionen”
bérjade stiga under inledningen av 2012 och planade f6rvisso ut
det andra kvartalet 1 ar, men dr pa en relativt hog niva och indi-
kerar att det finns lediga resurser inom foretagen (se diagram
141). Industrins kapacitetsutnyttjande, mitt bide av SCB och
Konjunkturinstitutet, bérjade falla redan i inledningen av 2011
och var pa historiskt laga nivaer det andra kvartalet i 4dr, vilket
indikerar att det finns gott om ledig kapacitet inom industrifore-
tagen (se diagram 142).

Arbetsférmedlingen samlar in statistik Sver andelen féretag
som kan 6ka produktionen utan att anstilla mer personal (se
diagram 143). Statistiken visar andelen féretag som kan 6ka pro-
duktionen med somz mest 10 procent utan att rekrytera. Uppgifter-
na samlas in halvarsvis och den sista observationen under viren
toll tillbaka, vilket indikerar att resursutnyttjandet inom foreta-
gen minskade. Uppdelat pa bransch minskade andelen inom
industrin och byggbranschen medan tjinstesektorn steg nagot
(se diagram 144).

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att det finns le-
diga resurser inom f&retagen, frimst inom de varuproducerande
féretagen, som kan anvindas for att 6ka produktionen. Produk-
tivitetsgapet ar dirmed nigot negativt.

INDIKATORER VISAR PA LEDIGA RESURSER
PA ARBETSMARKNADEN

De indikatorer som Konjunkturinstitutet anvander till stod £6r
bedémningen av mingden lediga resurser pa arbetsmarknaden
visar sammantaget att det finns lediga resurser. Konjunkturba-
rometerns bristtal méter andelen féretag som upplever brist pa
arbetskraft. Bristtalen dr pd en ligre niva dn 2012 i bade bygg-
verksamhet och handeln (se diagram 145). Bristtalet i de privata
tjdnstendringarna minskade under savil forsta som andra kvarta-
let. Inom industrin har bristen pa yrkesarbetare linge varit lag,
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Diagram 142 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
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—— Konjunkturinstitutet

— - Konjunkturinstitutet, genomsnitt 1997-2013

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 143 Resursutnyttjande inom
foretagen

Andel arbetsstéallen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut
(standardiserad) respektive produktivitetsgap,
procent, sasongsrensade halvdrsvarden

4+ 4

F-4
-6+ F-6
-8 T—— T =TT -8

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

Anm. Serien ar standardiserad till
produktivitetsgapets varians och medelvérde.

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 144 Resursutnyttjandet inom
industrin, bygg och tjanstebranscher

Andel arbetsstallen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut, procent
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Kalla: Arbetsférmedlingen.
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Diagram 145 Brist pa arbetskraft i
industri, byggverksamhet, handel och
privata tjanstendringar

Andel ja-svar, sédsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 146 Jobbchans och
arbetsmarknadslage, 1997-2013
Genomsnittligt samband och 90-procentigt
konfidensintervall
Jobbchans
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Arbetsmarknadslage

x 1997:1-2005:4
o 2006:1-2011:1
s 2011:2-2013:2

Anm. Jobbchansen fér 1997kv1-2005kv2 &r
lankad av Konjunkturinstitutet.

Kallor: Arbetsféormedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 147 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

L e EEE r4
i
i
AN i
P R D Lt
AY
\
AR
0 AN
N
_2- —————————————————————————————
B e e e e e e e e e e e T EE e
_6- ——————————————————————————
-8 L
01 03
— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

medan bristen pa tekniska tjainstemén har varit mer pataglig. Nu
har dven bristtalet for tekniska tjinsteman i industrin fallit.

I dagslaget verkar dirmed ingen av branscherna inom naringsli-
vet uppleva ndgon storre brist pa arbetskraft.

Samtidigt finns det tecken pa att det finns svarigheter att
matcha arbetss6kande med lediga jobb. Konjunkturinstitutet har
tidigare bedémt att matchningseffektiviteten pa arbetsmark-
naden har férsimrats.# En indikator pa hur vil matchningen pa
arbetsmarknaden fungerar dr sambandet mellan sannolikheten
for en arbetslOs att fa arbete, ’jobbchansen”, och arbetsmark-
nadsldget, mitt med antalet vakanser per arbetslos (se diagram
146).41 De obsetrvationer som avser andra kvartalet 2011 till
andra kvartalet i ar (svartmarkerade punkter i diagrammet) ligger
ldgre dn de tidigare. Det indikerar att arbetsmarknaden fungerar
mindre effektivt 4n tidigare.® Bilden av en férsdimrad matchning
pé arbetsmarknaden stéds av att den genomsnittliga rekryte-
ringstiden i privat sektor fortfarande dr pa en hég niva dven om
den minskade andra kvartalet.

For en given arbetsloshetsnivé innebdr detta ett stramare re-
sursutnyttjande pa arbetsmarknaden. Om fGretagen har svart att
rekrytera 6nskad personal borde det medféra hégre 16ner, men
den senaste tidens 16neutfall visar inte nigra tecken pa att re-
sursutnyttjandet pd arbetsmarknaden 4r anstringt (se dven ka-
pitlet "Loner, vinster och priser”).

Konjunkturinstitutets samlade beddmning dr att det finns
gott om lediga resurser pd arbetsmarknaden. Arbetsmarknadsga-
pet bedéms uppga till —1,5 procent i ar. Aven nista ir ir resurs-
utnyttjandet pa arbetsmarknaden lagt och arbetsmarknadsgapet
blir bara marginellt mindre negativt (se tabell 30). I slutet av
2014 ir antalet sysselsatta ungefir 55 000 firre jimfért med vad
som vore fallet i ett konjunkturellt balanserat lige.

EKONOMIN I KONJUNKTURELL BALANS 2017

I dagsliget befinner sig svensk ekonomi i en utdragen ligkon-
junktur. Resursutnyttjandet, mitt med BNP-gapet, dr negativt
och det finns lediga resurser i ekonomin (se tabell 30 och dia-
gram 147). En aterhdmtning inleds i slutet av aret och BNP-
gapet minskar successivt under 2014. Vigen mot konjunkturell
balans dr emellertid ling och balans nds férst 2017 (se kapitlet
”Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2013—
20177).

40 Se Lénebildningsrapporten 2012, Konjunkturinstitutet.

41 Varje punkt i diagrammet visar jobbchansen och arbetsmarknadslaget vid ett
visst kvartal under perioden 1997-2013. Den heldragna tjocka linjen visar det
skattade sambandet for perioden fore finanskrisen. Det visar att jobbchansen 6kar
nar arbetsmarknadslédget férbattras. De tunnare linjerna utgor ett 90-procentigt
konfidensintervall.

42 Ett undantag &r observationen for forsta kvartalet i 8r, dd jobbchansen var
betydligt hdgre an de andra kvartalen. Detta forefaller ha att géra med
slumpmassig variation i statistiken.



Till f6ljd av den svaga internationella efterfrigan anvinder
foretagen, 1 synnerhet de varuproducerande féretagen, varken
sin maskin- och anliggningskapacitet eller sin personal fullt ut i
ar. Den faktiska produktiviteten blir mattlig och kar langsam-
mare dn den potentiella produktiviteten i ar (se diagram 148).

I takt med att efterfrigan 6kar under loppet av nista ar tas de
lediga resurserna i ansprik och den faktiska produktiviteten
stiger snabbare igen. Produktivitetsgapet i niringslivet sluts un-
der avslutningen av nista 4r.

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden beddms vara fortsatt
lagt under lang tid och arbetslésheten Gverstiger jamviktsnivan
fram till 2017 ndr arbetsmarknadsgapet sluts.

Tabell 30 Resursutnyttjande

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden, om inget annat
anges

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

L Niv8 i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niva i procent av arbetskraften.

3 skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av
potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet
uttryckt i procent av potentiell produktivitet. * Skillnaden mellan faktisk och
potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 148 Faktisk och potentiell

produktivitet i ndaringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MAatt p& resursutnyttjandet

Graden av resursutnyttjande i ekonomin
brukar ofta beskrivas med hjélp av det sa
kallade BNP-gapet. Det definieras som
skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP
uttryckt i procent av potentiell BNP.
Potentiell BNP definieras som den niva pa
produktionen som skulle uppnds om det var
normalt utnyttjande av de idag tillgangliga
produktionsfaktorerna arbete och kapital.

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






Loner, vinster och priser

Resursutnyttjandet bade i ekonomin som helhet och pa arbets-
marknaden &r 1agt. Dessutom blir den dterhdamtning i svensk
ekonomi som inleds i slutet av detta ar utdragen. Det svaga re-
sursutnyttjandet haller tillbaka I6nedkningstakten och inflation-
en forblir 1ag bade i &r och nésta &r.

De flesta stora avtal i drets avtalsrorelse ér firdigférhandlade.
Liksom 1 de senaste avtalsrorelserna fick industrin en norme-
rande roll. De lediga resurserna pa arbetsmarknaden dimpar
Okningstakten i 16nerna (se diagram 149). Timl6nen i ndringslivet
Okar med knappt 3 procent per ar 2013 och 2014, vilket dr lang-
sammare 4n genomsnittet under perioden 1998-2012.

Okningstakten i 16nerna bestimmer tillsammans med ut-
vecklingen 1 produktiviteten till stor del féretagens arbetskostnad
per producerad enhet. Ar 2013 och 2014 bidrar den ligre 16-
nedkningstakten till att enhetsarbetskostnaden ékar langsam-
mare dn 2012 (se diagram 150). Eftersom produktiviteten i ar
endast 6kar svagt blir uppgangen i enhetsarbetskostnaden dnda
jaimforelsevis hog. Produktiviteten 6kar dock snabbare nista ar,
vilket gbr att enhetsarbetskostnaden dd bara 6kar svagt (se dia-
gram 150).

Samtidigt gér det svaga efterfrageliget att foretagen har svart
att kompensera sig fullt ut f6r den 6kade enhetsarbetskostnaden
genom prishéjningar. Vinstandelen, som redan dr lag i ett histo-
riskt perspektiv, sjunker dirfor ytterligare i ar (se diagram 151).
Foretagens 16nsamhetsomdéme enligt Konjunkturbarometern
har sjunkit de senaste kvartalen och ligger nu pa en niva klart
under genomsnittet for de senaste 10 dren. Resursutnyttjandet,
béde i Sverige och i omvirlden, ir ligt. Féretagen kommer ddr-
f6r bara att hoja priserna lite grann 2014 och vinstandelen forts-
atter att ligea pa en lag niva.

Inflationen f6rblir lig bade i dr och nista dr (se diagram 149).
Mitt med konsumentprisindex med fast bostadsrinta, KPIF, blir
den 1,0 procent i ar och 1,2 procent nista ar. Inflationen miitt
med KPI blir ligre bada dessa ar eftersom rintekostnaderna for
hushallens bostadslin sjunker.

Den liga inflationen medf&r att reallénerna Skar 1 genomsnitt
med omkring 2 procent per ar 2013 och 2014, vilket 4r i linje
med genomsnittet sedan 1997.
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Diagram 149 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— KPI med fast bostadsranta, KPIF

— = Timlon i naringslivet

== Arbetsmarknadsgap (hdger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 150 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Procentuell férédndring, kalenderkorrigerade
varden
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— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Lonsamhet i naringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden
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=1 Lénsamhetsomdéme
— - Loénsamhetsomdéme, genomsnitt 2003-2013
— Vinstandel (hoger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



80 Loner, vinster och priser

IL.Oner och arbetskostnader

AVTALSRORELSEN 2013 TILL STOR DEL AVKLARAD

2013 irs avtalsrorelse, som ber6r ca 2,6 miljoner l0ntagare, av-
klarades 1 huvudsak under drets forsta sex mianader. De flesta
stora centrala avtalen har férhandlats klart,# medan avtal inom
den statliga sektorn aterstar.+

SAMSYN OM LANGSAM EKONOMISK ATERHAMTNING NAR
KRAVEN FORMERADES

Under hésten 2012 hade arbetsmarknadens parter ungefir
samma bild av konjunkturen, det vill sdga att en utdragen eko-
nomisk aterhdmtning var att vinta under avtalsperioden. LO
krivde ettiriga avtal med en 16neékning pd 2,8 procent inom de
avtalsomrdden dir genomsnittslénen dr minst 25 000 kronor per
manad och en 16neékning av manadslénen inom de Gvriga av-
talsomradena med 700 kronor. Det senare kravet skulle betyda
procentuellt hégre 16neSkningar i framfér allt kvinnodominerade
branscher med laga l6ner — ett krav som LO fért fram dven de
senaste avtalsrorelserna. Arbetsgivarsidans bud var 4,5 procent
pa tre dr.4 En lingsam aterhdmtning i ekonomin och svagt re-
sursutnyttjande pd arbetsmarknaden var nagra av argumenten
f6r budet.

INDUSTRIN SATTE KOSTNADSMARKET

Med den kravbilden som utgangspunkt inledde férhandlingarna
inom industrin avtalsrérelsen. Férhandlingarna mellan industrins
parter blev klara i borjan av april och resulterade i ett tredrigt
avtal med ett avtalsvirde® pd totalt 6,8 procent, eller knappt
2,3 procent per dr i genomsnitt.4

Kostnadsokningen i de nya industriavtalen har fitt en norme-
rande inverkan pd de foljande férhandlingarna sdsom de har haft
i tidigare avtalsrérelser under 2000-talet. Normeringen underlit-
tades genom tidsmissig samordning av férhandlingarna. Efter
att industrins avtal var klart stod LO:s ledning fast vid kravet om
relativt sett hdgre 16nedkningar inom avtalsomriden med ge-

43 Bland annat kan ndmnas avtal inom industrin, handeln och den kommunala
sektorn. Se dven Konjunkturlédget, juni 2013.

44 Nu géllande ramavtal fér |6ner inom staten l6per ut 30 september 2013.

45 Se Sjoo, P. m.fl., " Vi sanker vara lonekrav p& grund av konjunkturlaget”,
Dagens Nyheter, 12 november 2012. Se &ven rapporten Ekonomiska
forutséttningar infor avtalsrérelsen 2013, Almega, Teknikféretagen och Unionen,
2012.

46 Se Hidesten, P. m.fl., “Inget utrymme fér héga Iénedékningar i nya avtalet”,
Dagens Nyheter, 26 februari 2013.

47 "Avtalsvérde” &r har en sammanfattande term for den berdknade
kostnadsékningen for 16n och formaner.

48 For industriarbetarna beréknas den avtalade I6nen enligt Medlingsinstitutet éka
med 6,2 procent under perioden, medan resterande del av avtalsvardet gar till ett
nytt delpensionssystem. For tjanstemdnnen inom industrin galler liknande siffror.



Konjunkturlaget augusti 2013 81

nomsnittlig méanadslén under 25 000 kronor.# Nagra storre Diagram 152 Arbetsmarknadsgap och
timlon i néringslivet

centrala avtal som sedan sléts tillgodosag detta krav £6r redan
Procent av potentiellt arbetade timmar respektive

anstillda samtidigt som ingangsloénerna dkar lingsammare.50 8rlig procentuell fordndring, kvartalsvirden

4+ r5.5
LANGSAMMA LONEOKNINGAR I NARINGSLIVET 3 50
Loénerna i niringslivet bedéms 6ka med 2,7 procent under 2013 j :::Z
och 2,8 procent 2014. Till viss del minskar l6neékningstakten i 0 35
niringslivet i dr jaimfort med forra aret eftersom lénerevisioner- 1 l30
na i industrins avtal tidigarelades 2012. Dirutéver bidrar de nya 2] o5
avtalen tillsammans med ett fortsatt 1agt resursutnyttjande pa 34 Lao
arbetsmarknaden till att 16neSkningstakten blir lingsam i ar och -4 L1s
nista dr (se tabell 31 och diagram 152). -5+ 1.0

-6 0.5
Tabell 31 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken — Arbetsmarknadsgap

— = Timloén (héger)
Procent respektive procentuell férandring
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.
Néringsliv 68 3,3 2,7 2,8
Industri 17 4,0 2,4 2,6 Diagram 153 Timlon i
Byggbranschen 6 2,7 3,2 2,7 néringsliv§b‘-ran.scher
Procentuell férandring
Tjanstebranscher 45 3,1 2,8 2,8 5.0 -
Kommunal sektor 25 2,8 3,0 3,0
Stat 6 2,2 2,7 2,8 431
Totalt 100 3,1 2,8 2,8 4.0+
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet. 3.57

3.0

Lénedkningarna inom industrin ddmpas i 4r mer 4n inom andra
. . 2.5+
branscher (se tabell 31 och diagram 153). Férutom den svaga

industrikonjunkturen kan det bland annat férklaras av de nya 207

avtalens tidsprofil, dir en stérre del av de Gverenskomna l6nere- 15

videringarna sker i slutet av avtalsperioden, samt att delar av

—— Industri
— = Byggbranschen
—— Tjanstebranscher

avtalsvirdet inom industrin inte 4r rena 16nedkningar.

Inom 6vriga niringslivet kommer tidsprofilen pa de nya avta- .

. . . . . . . . L. Anm. Prognos for 2012 baserad pa preliminara
len bara i mindre grad bidra till att ddimpa l6neSkningstakten i ar.  utfall,
Samtidigt ir den avtalade 6kningen av sjilva lénedelen hogre dn  Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
I 1tu .

inom industrin.5! Vidare stiger sysselsittningen i tjinstebran-
scherna vilket 6kar 16netrycket nigot (se kapitlet "Produktion
och arbetsmarknad”). Sammantaget 6kar I6nerna nagot snabbare

inom tjinstebranscherna.

49 Kravet var Iénedkningar p8 1740 kronor under tre &r for dessa avtalsomr&den.
Se http://www.avtall3.nu/enig-lo-styrelse-kring-fortsatta-avtalsrorelsen.

50 For en mer detaljerad genomgang av de nya avtalen, se Konjunkturléget, juni
2013.

51 Den &rliga uppdateringen av det statistiska underlaget medfér darutover att
byggbranschens och handelns I6nedkningstakt forstarks i matningarna 2013
jamfort med 2012. Fér mer information om faktorer som kan p8verka méatningen av
I6nedkningar, se férdjupningen “Frén avtalsrorelse till arbetskostnad” i
Lénebildningsrapporten, 2010, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 154 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring

5.5 -
5.0 -
4.5
4.0
3.5+
3.0 1
2.5+

2.0

1.5

— Naéringsliv
— = Kommunal sektor
—— Statlig sektor

Anm. Prognos for 2012 baserad pa preliminéra
utfall.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 155 Nominell och real
I6neutveckling i hela ekonomin
Procentuell férandring
i M 5

-1 SLENE S B S S S S Sy B S S s S
97 99 01 03 05 07 09 11
—— Nominallén enl. konjunkturlénestatistiken
— = Realldn, deflaterad med KPI

—— Reallon, deflaterad med KPIF

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 156 Enhetsarbetskostnad
naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden
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i
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6 A i 6
< ~7 [} i
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i
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— Arbetskostnad per timme
— - Produktivitet
=== Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOGRE LONEOKNINGAR I KOMMUNAL SEKTOR

Loénerna i den kommunala sektorn 6kar mer 4n i ndringslivet i
ar och nista ar (se diagram 154). Bidragande orsaker ir relativt
stora 6kningar av lirarnas 16ner och jimnare tidsprofil i exem-
pelvis avtalet mellan SKI. och Svenska kommunalarbetarefor-

bundet jimfért med manga avtal inom néringslivet.

REALLONERNA FORTSATTER ATT OKA

Konsumentpriserna mitt med KPI ligger néstan stilla i 4r och
dirmed hamnar den reala 16neSkningstakten nira den nominella
(se tabell 32). Med hinsyn till inflationen mitt med KPI med
fast bostadsrianta (KPIF) 6kar reallénerna langsammare, men
fortfarande i linje med genomsnittet sedan 1997. Nista ar dim-
pas de reala 16nedkningarna till f6ljd av att inflationen 6kar, men
reallénerna Skar dndéd nistan lika snabbt som genomsnittet f6r
tidsperioden 1998-2011 (se diagram 155).

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

Nominell timlén? 3,5 3,1 2,8 2,8
Real timlén (KPI)? 2,1 2,2 2,7 2,0
Real timlén (KPIF)? 1,8 2,1 1,8 1,6

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

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

ENHETSARBETSKOSTNADEN OKAR LANGSAMMARE

Arbetskostnaderna utgérs till drygt 70 procent av 16n, medan
resterande del utgérs av kollektiva avgifter och l6neskatter. De
kollektiva avgifterna och léneskatterna som andel av 16nen blir i
princip oférindrade 2013 och 2014 (se tabell 33). Tillsammans
med de relativt linga avtalsperioderna leder det till minskad osé-
kerhet om arbetsgivarnas kostnader f6r arbetskraften de nirm-
aste dren. Ar 2013 och 2014 avtar Skningen av den totala arbets-
kostnaden i niringslivet till £6ljd av att l6neSkningarna dimpas
jamfort med 2012 (se tabell 33 och diagram 156).

Enhetsarbetskostnaden, det vill siga arbetskostnaden per
producerad enhet, 6kar langsammare i ar dn forra dret men
snabbare dn genomsnittet 1998—2011. Produktiviteten 6kar
snabbare nista ar nir efterfrigan stirks och foretagen hojer sitt
kapacitetsutnyttjande. Enhetsarbetskostnadens 6kningstakt avtar
dirmed under 2014.



Tabell 33 Timlon och arbetskostnad i naringslivet
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Timlén (KL) 3,4 3,3 2,7 2,8
Timlon (NR) 3,5 3,4 2,5 2,9
Kollektiva avgifter och lI6neskatter

(i procent av I6nen) 40,9 40,0 40,1 40,0
Arbetskostnad 3,5 3,7 2,6 2,8
Enhetsarbetskostnad 1,2 2,9 1,6 0,6

Anm. Konjunkturlonestatistiken (KL) respektive nationalrékenskaperna (NR).
Timlénen enligt nationalrédkenskaperna mats som Ionesumman dividerat med
anstalldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Léneokningarna enligt nationalrdkenskaperna bedéms bli ligre i
ar 4n enligt konjunkturlénestatistiken (se tabell 33). Det beror
frimst pd att en del av de 16nedkningar som hirrér frin avtal
som slutits under viren 2013 kommer betalas ut retroaktivt.

I nationalrikenskaperna registreras 16nen da den betalas ut me-
dan konjunkturlénestatistiken tar hinsyn till den period som de
retroaktiva utbetalningarna avser.

Kostnader, deflatorer och vinster

FORTSATT PRISPRESS FOR SVENSKA EXPORTFORETAG

Den svenska kronan har stirkts de senaste dren. Tillsammans
med en svag internationell industrikonjunktur har detta bidragit
till fallande priser pa bade ravaror och bearbetade varor uttryckt
i svenska kronor (se diagram 157 och diagram 158). Bide ex-
port- och importpriserna i svenska kronor blir betydligt ligre
2013 idn 2012. Den utdragna konjunkturdterhimtningen i om-
vitlden medfér att priserna pa virldsmarknaden endast Skar
svagt 2014. Tillsammans med en mindre kronférstirkning inne-
bir detta att pristérindringarna i utrikeshandeln 6verlag blir smé
nista ar (se tabell 34).

Importpriserna sjunker ungefir lika mycket som exportpri-
serna 2013, vilket medfér att bytesférhéllandet 1 stort sett dr
oférandrat jimfért med 2012 (se diagram 159). Bytesférhallan-
det forbittras sedan 2014 eftersom exportpriserna Skar medan
importpriserna minskar. Denna utveckling beror frimst p4 att
den forbittrade globala investeringskonjunkturen gynnar prisut-
vecklingen pa svenska produkter, samtidigt som oljepriset be-
riknas vara ungefir oférindrat.s

52 Fér en analys av hur utvecklingen sett ut i ett l&dngre perspektiv, se
fordjupningen “Det svenska bytesforh8llandets utveckling 8ren 1998-2012",
Konjunkturlaget, juni 2013.
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Diagram 157 Importpriser
Index 2000=100, s&songsrensade kvartalsvarden

220

200 +

180 +

160

140 +

120+

r220

r 200

r 180

- 160

- 140

120

- 100

80

— Bearbetade varor
— - Révaror
—— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 158 Exportpriser
Index 2000=100, s&songsrensade kvartalsvarden

160~

140 +

120 4

80

r 160

r 140

r 100

. T T T 80
00 02 04 06 08 10 12 14
— Bearbetade varor

— - Révaror

— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 159 Bytesforhdllande
Index 2012=100

114 - r114
112 - F112
110 - 110
108 - 108
106 - 106
104 4 t----104
|
|
102 4 T----102
i
100 4 L 100
|
|
98

LS e S e S e St S S S S B St
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

Anm. Hogre varden innebér hogre genomsnittliga
exportpriser i forh8llande till importpriserna i
svenska kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Deflatorer for inhemsk
anvandning
Procentuell forandring

R e i E 5

— Inhemsk anvéndning, totalt

— - Offentlig konsumtion

—— Hushallens konsumtionsutgifter
— - Bruttoinvesteringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 161 Lonsamhet i ndaringslivet

Procent, drsvédrden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden

40+

20 +

-20

1 Lénsamhetsomdome
— = Loénsamhetsomddme, genomsnitt 2003-2013
— Vinstandel (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 34 Tillforsel- och anvandningspriser
Andel av tillférsel, procent respektive procentuell forandring

BNP 70 1,0 0,9 1,6
Offentliga myndigheter? 13 3,5 3,2 2,6
Né&ringsliv? 49 0,6 0,2 1,4
Skattenetto 8 -0,4 1,0 0,8

Import 30 -1,0 -3,1 -0,3
Bearbetade varor 15 -2,6 -4,4 -0,8
Ravaror 7 0,2 -4,7 -1,5
Tjanster 8 0,8 0,3 1,3

Tillférsel/Anvindning?® 100 0,4 -0,3 1,0

Offentlig konsumtion 19 2,8 2,7 2,3

Hushéllens konsumtionsutgifter 34 1,2 0,7 1,2

Bruttoinvesteringar? 13 0,5 0,0 0,6

Export 34 -1,5 -3,2 0,3
Bearbetade varor 18 -1,9 -3,9 -0,2
Ravaror 6 -3,3 -4,8 -0,2
Tjanster 11 0,1 -1,2 1,4

! Inklusive hushdllens icke-vinstdrivande organisationer. ? Féradlingsvardepris
ber&knat till baspris. * Inklusive lagerinvesteringar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG PRISUTVECKLING AVEN INOM LANDET

De sjunkande importpriserna bidrar till att ddimpa prisutveckl-
ingen f6r inhemsk anvindning i 4r.53 Priserna pa bruttoinveste-
ringar ligger still, samtidigt som priserna f6r hushallens konsumt-
ion Skar svagt. De totala priserna f6r inhemsk anvindning 6kar
med drygt 1 procent 2013 (se diagram 160).

BNP-deflatorn stiger med 0,9 procent 2013 och 1,6 procent
2014. Tillsammans med 6kningen i BNP-volymen innebir det
att BNP i l16pande priser stiger med i genomsnitt 3,0 procent per
ar 2013-2014. Utvecklingen av BNP:s delar i 16pande priser har
betydelse f6r bland annat skatteintikternas utveckling (se kapitlet
”Offentliga finanser”).

SAMRE LONSAMHET HOS FORETAGEN 2013

Enligt Konjunkturbarometern ér en stor del av féretagen miss-
néjda med 16nsamheten (se diagram 161). Arbetsproduktiviteten
1 néringslivet 6kar med drygt 1 procent i ar. Samtidigt Skar ar-
betskostnaden per timme med knappt 3 procent, vilket innebir
att enhetsarbetskostnaden stiger med 1,6 procent. Foretagen kan
till £6ljd av den svaga efterfragan inte till fullo kompensera sig
for denna kostnadsékning genom prishdjningar och naringslivets
torddlingsvirdedeflator 6kar med endast 0,2 procent 2013. Det
innebdr att arbetskostnaderna i ar 6kar mer dn férddlingsvirdet i
l6pande priser och att vinstandelen sjunker. Loénsamheten {61-

53 Med inhemsk anvandning avses har konsumtion (offentlig och privat) och
bruttoinvesteringar.



bittras nagot 2014 nir féradlingsvirdet i fasta priser vixer
snabbare genom hogre produktivitetstillvixt, samtidigt som
foretagen kan hoja priserna mer och foéradlingsvirdedeflatorn
dérfoér 6kar 1 snabbare takt (se tabell 35).

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

Foradlingsvarde, fasta priser! 1,0 1,2 3,0
Foradlingsvardedeflator? 0,6 0,2 1,4
Foéradlingsvéarde, l6pande priser? 1,6 1,3 4,5
Arbetade timmar, anstallda -0,4 0,2 0,6
Arbetskostnad per timme? 4,6 2,6 3,1
Total arbetskostnad? 4,2 2,8 3,7
Bruttodverskott -2,3 -0,9 5,7
Vinstandel 39,4 38,6 39,0
Justerad vinstandel* 31,6 30,7 31,3

! Beraknat till baspris.  Berdknat till faktorpris. > Inkluderar Iéneberoende &vriga
produktionskatter, &ven for egenforetagare. * Exklusive sma- och fritidshus justerad
for antalet arbetstimmar utférda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konsumentpriser

FORTSATT LAG INFLATION I AR OCH NASTA AR

Den utdragna ligkonjunkturen i bdde Sverige och omvirlden har
under de senaste aren dimpat prisutvecklingen. Samtidigt har
kronan forstirkts, vilket ytterligare ddmpat importprisernas ut-
veckling. Under viren och sommaren har inflationen i Sverige
fortsatt att ligga pa en ldg niva (se diagram 162). Prisutvecklingen
for samtliga storre aggregat i KPI var ldgre dn den strukturella
Okningstakten.s

Den konjunkturella dterhimtning som inleds i slutet pa inne-
varande dr blir utdragen och resursutnyttjandet ér ligt bade 2013
och 2014. Inflationen férblir dirfér lag bade 1 ar och niésta ar.
I termer av KPI med fast bostadsrinta, KPIF, blit inflationen
1,0 procent i ar och 1,2 procent nista ar (se tabell 36). Inflation-
en mitt med KPI blir ligre bida dessa ar eftersom rintekostna-
derna f6r hushéllens bostadslan sjunker (se kapitlet ’Makroeko-
nomisk utveckling och ekonomisk politik 2013-2017”).

54 Med strukturell 6kningstakt avses den I8ngsiktiga utveckling som &r forenlig med
inflationsma&let p& 2 procents 6kning i KPI. Den bedémda strukturella 6kningstakten
ar for olika storre delaggregat: varor och tjénster 1,5 procent, boende 2,9 procent
och energi 2,1 procent. Se vidare Markowski, A. m.fl., “Strukturell utvecklingstakt
av arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”, Working paper no. 106,
Konjunkturinstitutet, 2011.
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Diagram 162 Konsumentpriser

Arlig procentuell

5 -

forandring, manadsvarden

— KPI
— KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 163 Varu- och tjdnstepriser i
KPI, importpris och
enhetsarbetskostnad

/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

20+
15+

10

—— Importpriser for konsumtionsvaror
— - Enhetsarbetskostnad i néringslivet
— Varor och tjanster (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Foretagens
prisféorvantningar pa tre manaders sikt

Nettotal, m&nadsvarden, 3-manaders glidande
medelvarde

80 - - 80
60 - - 60
40 + r40
20 1 20

0 0

-20 1 F-20

-40 - - -40

-60 - - -60

-80 ———— T —T—T—— T -80

— Livsmedelshandel
— = Specialiserad butikshandel
—— Hotell och restaurang

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 165 Boendekostnader
Procentuell forandring
3.5

3.0
2.54
2.0+
1.5+
1.0

0.5

0.0

— Hyror
— - Boende exkl. rantekostnader

Anm. Boende exkl. rantekostnader bestar av
hyror (ca 80 procent), fastighets- och
tomréattsavgift, avskrivningar, reparationer,
forsakringar, samt kommunala avgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 36 Konsumentpriser
Procentuell férandring om inget annat anges

KPI 100 0,9 0,1 0,8
Réntekostnader, réantesats -0,5 -14,7 -6,7
KPIF 100 1,0 1,0 1,2
Varor och tjénster 70 0,4 0,7 0,9
Boende 17 2,6 2,0 2,1
Energi 9 0,2 -1,9 -0,8
Réntekostnader, kapitalstock 4 5,9 5,3 5,5
KPIF exkl. energi 91 1,0 1,2 1,4
HIKP 0,9 0,5 1,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG KONJUNKTUR DAMPAR PRISOKNINGARNA PA VAROR
OCH TJANSTER

Varor och tjinster utgdr 70 procent av KPI-korgen. Priserna pa
dessa bestdms i hég grad — men med varierande £6rdréjning — av
hur enhetsarbetskostnaden i niringslivet och importpriserna for
konsumentvaror utvecklas (se faktarutan i slutet av detta avsnitt,
samt diagram 163).

Enhetsarbetskostnaden i ndringslivet steg snabbt i fjol och
stiger ndgot snabbare 4n sin strukturella Skningstakts i 4r (se
avsnittet “Loner och arbetskostnader”, samt diagram 163).
Denna utveckling medfor ett 6kat kostnadstryck for foretagen.
Okningstakten i enhetsarbetskostnaden saktar in betydligt nista
ar. Importpriserna utvecklas svagt i ar och nista ar till f6ljd av en
svag internationell konjunkturutveckling.

Inflationen beror inte enbart pa féretagens kostnader utan
ocksa pa efterfrageldget i ekonomin och pa vilka férvintningar
ekonomins aktorer har. Det svaga efterfragelaget gor det svarare
for foretagen att hoja priserna. Konjunkturbarometern visar att
andelen féretag som planerar att hdja priserna den nidrmaste
tiden dr liten (se diagram 164). Féretagens och hushallens inflat-
ionsférvintningar dr ocksd liga. Sammantaget stodjer det bilden
att varu- och tjdnstepriserna stiger laingsamt savil 2013 som 2014
(se diagram 163).

HYRORNA OKAR I MATTLIG TAKT FRAMOVER

Hyrestérhandlingarna resulterade i ligre hyresékningar 2013 4n
2012. Det laga rinteldget och den fortsatt laga KPI-inflationen
vintas medfora att hyrorna vixer ytterligare nagot lingsammare
2014 (se diagram 165).

55 Se vidare Markowski, A., m.fl. “Strukturell utvecklingstakt av arbetskostnad och
priser i den svenska ekonomin”, Working paper no. 106, Konjunkturinstitutet,
2011.



ENERGIPRISERNA BIDRAR TILL LAGRE INFLATION

Prisnivan pa marknaden f&r el har 2012 och hittills under 2013
legat betydligt ligre 4n under perioden 2008-2011, som prigla-
des av produktionsproblem. Terminsprissittningen indikerar att
priset kommer att f6rbli ligt dven ndsta ar (se diagram 1606). Att
prisnivan pd elmarknaden nu ér ldgre bidrar till att det genom-
snittliga elpriset till konsument sjunker i takt med att gamla avtal
successivt ersitts av nya till en ldgre prisnivd. Den férhandsregle-
ring av elnitavgifterna som inférdes 2012 bidrar ocksa till att
elpriserna utvecklas lingsammare én tidigare.

Nir priset pa raolja férindras far det snabbt genomslag pa
drivmedelspriserna. Bide raoljepriset och drivmedelspriset har
varierat kraftigt de senaste dren. Rdoljepriset vintas dock endast
forindras marginellt de kommande aren, vilket far till f6ljd att
drivmedelspriserna blir i stort sett oférindrade pa dagens niva
(se diagram 167). Sammantaget sjunker energipriserna 2013 och
2014 (se tabell 36).

FAKTA

ENHETSARBETSKOSTNAD OCH IMPORTPRISER VIKTIGA
FOR INFLATIONSUTVECKLINGEN

Pa lang sikt bestdms pris6kningstakten f6r varor och tjinster,
vilka utgér 70 procent av KPI-korgen, i hég grad av hur enhets-
arbetskostnaden utvecklas. Enhetsarbetskostnaden bestims av
hur arbetskostnaderna och produktiviteten utvecklas. Féretagen
anpassar priserna efter utvecklingen av enhetsarbetskostnaden sa
att en marknadsmissig avkastning péd investerat kapital uppnis.
Forindringar 1 enhetsarbetskostnaden paverkar priserna med
viss f6rdréjning, bland annat £6r att det dr férenat med kostna-
der att dndra priserna.

Inflationen paverkas ocksa av hur importpriserna utvecklas.
En stor del av de konsumtionsvaror som ingar i KPI importeras.
Forindrade importpriser paverkar dven de svenska konsument-
priserna genom att kostnaden f6r insatsvaror 1 den inhemska
produktionen paverkas. Pa kort sikt brukar sambandet mellan
importpriser och inflationen vara starkare dn det mellan enhets-
arbetskostnad i niringslivet och inflationen. En delférklaring dr
att méinga importvaror dr sdsongsvaror som relativt ofta byts ut 1
handeln. Detta innebir ocksd att férandringar i vixelkursen kan
fa ett snabbt genomslag pa den svenska inflationen via dndrade
importpriser.
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Diagram 166 Spot- och terminspriser
pa el

Ore per kWh
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Anm: Diagrammet visar utfall frén Nord Pool Spot
s8 18ngt dessa finns tillgangliga. For perioden
darefter visas terminspriset pa den nordiska
elmarknaden uttryckt i svenska kronor.

Kallor: Nord Pool Spot, NASDAQOMX, Macrobond

och Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Rdaolja och drivmedel

US dollar per fat respektive kronor per liter,

m&nadsvarden
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Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange, SCB och Konjunkturinstitutet.






Offentliga finanser

Den fortsatta lagkonjunkturen och de ofinansierade atgarder
som regeringen genomfor medfor att underskotten i de offent-
liga finanserna bestar. I &r har regeringen genomfoért ofinansi-
erade dtgarder motsvarande 25 miljarder kronor, vilket medfor
att finanspolitikens inriktning ar expansiv. Konjunkturinstitutet
bed6mer att regeringen genomfér nya dtgirder av samma stor-
lek dven ndsta ar. Trots detta blir finanspolitikens inriktning
neutral 2014, da bland annat sinkta inkomstpensioner verkar

atstramande.

VAXANDE UNDERSKOTT I DE OFFFENTLIGA FINANSERNA

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn har férsvagats
under ligkonjunkturen som har f6ljt efter finanskrisen. Det fi-
nansiella sparandet har gitt frin &verskott kring eller 6ver

2 procent av BNP 2005-2008 till balans eller underskott de sen-
aste aren (se diagram 168).

Lagkonjunkturen har direkt bidragit till underskotten i den
offentliga sektorns finansiella sparande via de sé kallade automa-
tiska stabilisatorerna, det vill siga genom ldgre skatteintikter och
hégre arbetsloshetsrelaterade utgifter nir BNP-tillvixten varit
ldg och arbetslésheten hog. Konjunkturinstitutet bedémer dock
att de automatiska stabilisatorerna har férsvagats sedan 1990-
talet. Som framgar av diagram 169 var BNP-gapet enligt Kon-
junkturinstitutets beddmning av samma storleksordning 1993—
1997 som 2008-2010. Men under den senare perioden bidrog de
automatiska stabilisatorerna betydligt mindre till underskotten i
offentlig sektors finansiella sparande.5

Utover de automatiska stabilisatorerna har aktiva dtgiarder
fran regeringen, frimst ofinansierade skattesdnkningar, bidragit
till ett ldgre finansiellt sparande i den offentliga sektorn. Atgér—
derna har successivt minskat det konjunkturjusterade sparandet
fran ca 2 procent av potentiell BNP 2007 till 0,4 procent av po-
tentiell BNP 2012 (se diagram 169).

1 4r och nista ir fortsitter de automatiska stabilisatorerna att
bidra till underskott i de offentliga finanserna nir ligkonjunktu-
ren fortsitter. Aven ofinansierade atgirder bidrar till ett ligre
finansiellt sparande i den offentliga sektorn. I ar faller det finan-
siella sparandet till —1,3 procent av BNP, jimf6rt med —0,6 pro-
cent av BNP 2012 (se tabell 37). Det beror pi att de stora ut-
giftsposterna offentlig konsumtion och transfereringar till hus-
hallen, inte minst inkomstpensionerna, vixer snabbare dn in-
komsterna. Nista ar faller det finansiella sparandet ytterligare.
Utgifterna faller visserligen som andel av BNP 2014 pa grund av
svag konsumtionsutveckling och ldgre inkomstpensioner, men
prognostiserade skattesinkningar till hushallen medfér att in-

56 Den huvudsakliga férklaringen till detta &r lagre skattesatser, frémst via
jobbskatteavdragen, och l&gre ersattningar i arbetsloshetsférsakringen, se ocks8
fordjupningen "Overskottsmalet for offentliga finanser”, Konjukturléget, mars 2013.

Diagram 168 Offentliga sektorns
finansiella sparande

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser

150

75

-75

-150 +

B2 A i o o o

80 84 88 92 96 00 04 08 I12

== Miljarder kronor
— Procent av BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 169 Automatiska
stabilisatorer och BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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== Konjunkturjusterat sparande
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— Finansiellt sparande
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 170 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor

Procent av BNP respektive potentiell BNP
4-

— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
=1 Foéréndring i konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

komstutvecklingen 1 offentlig sektor blir sa svag att det finansi-
ella sparandet dnda faller.

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

Inkomster 1770 1817 1850
Procent av BNP 49,7 50,0 48,9
Utgifter 1793 1 866 1908
Procent av BNP 50,3 51,4 50,5
Finansiellt sparande -22 -49 -58
Procent av BNP -0,6 -1,3 -1,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REGERINGEN VANTAS GENOMFORA OFINANSIERADE
ATGARDER MOTSVARANDE 25 MILJARDER KRONOR 2014

I konjunkturjusterade termer faller den offentliga sektorns finan-
siella sparande i dr med ca 1 procentenhet till 0,8 procent av
potentiell BNP (se diagram 170). Férsvagningen av det konjunk-
turjusterade sparandet beror bland annat pa de ofinansierade
atgirder motsvarande 25 miljarder kronor som regeringen ge-
nomfor i dr. I budgetpropositionen f6r 2013 ingir ofinansierade
atgirder motsvarande ca 23 miljarder kronor. Den mest omfat-
tande atgirden ir en sinkning av bolagsskatten. 1 2013 ars var-
proposition féreslog regeringen ytterligare tillfilliga dtgirder
riktade till infrastruktur och utbildning om 2 miljarder kronor
2013 och ca 1 miljard kronor 2014.

Konjunkturinstitutet bedémer att regeringen vidtar ytterligare
ofinansierade atgirder motsvarande 25 miljarder kronor 2014.
Atgéirderna antas besta av skattesinkningar till hushallen mot-
svarande 15 miljarder medan resterande 10 miljarder férdelas
jamnt mellan offentlig konsumtion och transfereringar till hus-
héllen (se tabell 38).

Ett minskat konjunkturjusterat sparande i ar indikerar att fi-
nanspolitiken dr expansiv. Nista ar blir det konjunkturjusterade
sparandet i stort sett oférindrat jAmfort med 1 ar (se diagram
170). Detta indikerar en neutral inriktning av finanspolitiken
2014. En viktig anledning till att inriktningen blir neutral 2014,
trots 25 miljarder kronor i ofinansierade atgirder, ér att in-
komstpensionerna faller, vilket har en atstramande verkan. Detta
bidrar till att begrinsa underskottet i konjunkturjusterat spa-
rande. Om prognosens 25 miljarder kronor i ofinansierade at-
girder genomférs 2014 kridvs besparingsitgirder motsvarande
30 miljarder kronor under perioden 2015-2017 £6r att Gver-
skottsmalet for de offentliga finanserna ska nés (se avsnittet
”Budgetpolitiska mal” i detta kapitel respektive Finanspolitik™ i
kapitlet ”Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik
2013-20177).



Tabell 38 Fordelning av finanspolitiken 2014
Miljarder kronor, 16pande priser

Hushé&llens direkta skatter -15
Inkomster -15
Offentlig konsumtion® 5
Transfereringar till hushallen 5
Utgifter 10
Total effekt pd offentlig sektors finansiella sparande -25

! Kommunsektorn tillférs 3 miljarder kronor i form av riktade statsbidrag och statlig
konsumtion héjs med 2 miljarder kronor.

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

LAGKONJUNKTUREN GER STORST UNDERSKOTT I STATEN

Den storsta delen av det negativa finansiella sparandet uppstar i
staten (se tabell 39). Detta dr en normal konsekvens av en lag-
konjunktur. De konjunkturrelaterade utgiftsékningarna fér ar-
betslosheten minskar frimst statens finansiella sparande. Det
kommunala balanskravet forhindrar stora underskott i kommun-
sektorn, men kan bidra till storre statliga underskott genom att
tvinga fram 6kningar av statsbidragen for att undvika neddrag-
ningar av den kommunala verksamheten eller héjd kommunal-
skatt. Statens finansiella sparande samvarierar dirmed starkare
med konjunkturldget, mitt med BNP-gapet, dn 6vriga sektorers
sparande (se diagram 171). Det finansiella sparandet i staten
faller fran —0,6 procent av BNP 2012 till 1,1 procent av BNP 1
ar dels f6r att ligkonjunkturen férdjupas, dels pa grund av de
ofinansierade atgirderna i budgetpropositionen f6r 2013 och
varpropositionen 2013.

Aven i dlderspensionssystemet uppstar ett mindre underskott
1 4r nir inkomstpensionerna vixer snabbt. Nista 4r vinder det
finansiella sparandet och blir positivt eftersom inkomstpension-
erna sinks, vilket leder till en langsam utveckling av dlderspens-
ionssystemets utgifter.

Kommunsektorns finansiella sparande fortsitter att vara ne-
gativt de ndrmaste aren, till stérsta delen pa grund av 6kande
kommunal konsumtion och hégre investeringar. I dr stiger 4ndé
det finansiella sparandet 1 kommunsektorn tillfalligt i och med en
férvintad premiedterbetalning frin AFA Forsikring pa
11 miljarder kronor (se avsnittet “Budgetpolitiska mal”).
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Diagram 171 Finansiellt sparande i
olika delar av offentlig sektor och BNP-
gap

Procent av BNP, I6pande priser respektive
procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 172 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kallor: SCB, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

Budgetsaldo och finansiellt
sparande

Statens finansiella sparande &r skillnaden
mellan statens intékter och kostnader. Redo-
visningen av det finansiella sparandet &r i
huvudsak periodiserad, vilket innebar att
transaktionerna redovisas for den period da
prestationen utfors (intékt) eller da resursen
forbrukas (kostnad).

Statens budgetsaldo bestar av skillnaden
mellan statens inkomster och utgifter. Ef-
tersom statsbudgeten till stor del ar kassa-
massig, sker redovisning vid den tidpunkt d&
in- eller utbetalningen goérs. Skillnaden mellan
finansiellt sparande och budgetsaldo utgdrs av
periodiseringar och avgransningar av de in-
och utbetalningar under &ret som inte motsva-
ras av ndgon prestation eller resursférbruk-
ning. Statens I&nebehov &r budgetsaldot med
omvant tecken.

Tabell 39 Finansiellt sparande i delsektorer
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Staten =21 -0,6 -1,1 -1,2
Alderspensionssystemet 9 0,2 -0,1 0,1
Kommunsektorn -9 -0,3 -0,1 -0,4
Offentliga sektorn -22 -0,6 -1,3 -1,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAN TILL RIKSBANKEN OKAR STATSSKULDEN

Det dr 1 huvudsak saldot i statsbudgeten, snarate dn statens fi-
nansiella sparande, som avgor hur statsskulden férdndras under
ett ar. Underskott 1 statsbudgeten ger upphov till ett lanebehov,
vilket i sin tur gor att statsskulden vixer. Overskott i budgeten
moéjligeor i stillet amortering pé statsskulden. Vissa ar samman-
faller budgetsaldot i stort sett med det finansiella sparandet i
staten, medan det andra ar dr stora skillnader mellan de tva (se
diagram 172 och forklaring i marginalen).

Efter fjolarets budgetunderskott pa 25 miljarder kronor, be-
riknas drets underskott bli 138 miljarder kronor. Det negativa
finansiella sparandet bidrar till underskottet, men den huvudsak-
liga faktorn dr Riksgildens vidareutlaning till Riksbanken pa
109 miljarder kronor. Lanet mojliggdr en utékning av Riksban-
kens valutareserv pd motsvarande belopp. Vidareutldningen dkar
statsskulden men paverkar inte statens nettoridntekostnader,
eftersom Riksbanken ersitter Riksgilden f6r de rdntekostnader
som upplaningen medfér. Negativa periodiseringar av skattein-
komster 6kar budgetunderskottet ytterligare. Forsiljningen av
Nordeaaktier som staten genomférde i juni bidrar diremot till
att forbattra budgetsaldot med nistan 20 miljarder kronor.5?
Forsiljningen paverkar inte det finansiella sparandet men gor att
linebehovet minskar.

Nista dr leder ett negativt finansiellt sparande och negativa
skatteperiodiseringar dter till budgetunderskott, om dn av mindre
omfattning 4n i dr (se tabell 40). Négra storre saldopdverkande
atgirder, sisom vidareutldning eller aktieférsiljning, har i nuldget
inte aviserats infér nista ar.

I och med érets budgetunderskott vixer statsskulden frin
fjolarets niva pd 1 119 miljarder kronor till 1 252 miljarder i 4r,
vilket motsvarar drygt 34 procent av BNP. Den sa kallade
Maastrichtskulden, som utgdr den offentliga sektorns konsolide-
rade bruttoskuld, utvecklas i stort sett i takt med statsskulden,
men paverkas dven av skuldutvecklingen i kommunsektorn.
Léanebehoven i staten och kommunsektorn bidrar i ar till att
Maastrichtskulden stiger till drygt 41 procent av BNP (se dia-

57 Férsaljningen innebar att staten minskat sin dgarandel i Nordea frén 13,4 till

7 procent. Ungefar halften av aktierna som séldes ingick i stabilitetsfonden. I och
med forsaljningen, minskar stabilitetsfondens aktieinnehav. I stallet 6kar fondens
kontanta tillgodohavanden p8 det rantebarande kontot hos Riksgélden med
motsvarande belopp.



gram 173). Trots en viss 6kning i ar dr den offentliga skuldkvo-
ten (Maastrichtskuld som andel av BNP) ldg bade vid en histo-
risk och en internationell jimférelse. Skuldkvoten har haft en
fallande trend sedan mitten av 1990-talet, da den Sversteg

70 procent. Till skillnad fran manga andra linder har Sverige
undvikit en snabbt tilltagande skuldsittning under de senaste
arens ligkonjunktur. I till exempel Storbritannien férdubblades
den offentliga skuldkvoten mellan 2006 och 2012, medan den i
euroomradet 6kade fran i genomsnitt 68 till 93 procent under
samma period. USA har haft en liknande skuldutveckling som
euroomradet (se diagram 174).

Tabell 40 Budgetsaldo, statsskuld och Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

Statens finansiella sparande -21,5 -39,5 -47,1
Procent av BNP -0,6 -1,1 -1,2
Periodiseringar 0,9 -15,5 -7,3
Skatteperiodisering 5,2 -18,5 -9,8
Rénteperiodisering -4,3 3,0 2,5
Avgransningar -4,6 -83,8 0,5
Forsaljning av aktier med mera 0,3 10,3 0,0
Extraordindra utdelningar 4,2 0,0 0,5
Delar av Riksgéldens nettoutl8ning -0,9 -103,0 -3,5
Ovriga avgransningar -8,2 8,9 3,5
Ovrigt 0,3 0,6 0,6
Budgetsaldo -24,9 -138,1 -53,3
Procent av BNP -0,7 -3,8 -1,4
Vardeférandring, 6vrigt -18,6 5,6 3,5
Statsskuld, féréndring 43,5 132,5 49,7
Statsskuld 1119 1252 1301
Procent av BNP 31,4 34,4 34,4
Maastrichtskuld 1358 1 495 1558
Procent av BNP 38,1 41,2 41,2

Kéllor: SCB, Ekonomistyrningsverket, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

STIGANDE FINANSIELL NETTOFORMOGENHET I OFFENTLIG
SEKTOR TROTS NEDSKRIVNINGAR I VATTENFALL

Den offentliga sektorns finansiella nettoférmégenhet utgors av
skillnaden mellan finansiella tillgdngar och skulder i staten,
kommunsektorn och alderspensionssystemet. Férmogenheten i
en delsektor stiger dd sektorn uppvisar ett positivt finansiellt
sparande eller nir marknadsvirdet pa tillgangarna 6kar.
Nettoférmbégenheten 6kade i fjol med 112 miljarder kronor
och nadde dirmed en historiskt hég niva pa 823 miljarder kro-
nor (se diagram 175). Okningen férklaras i huvudsak av gynn-
sam virdeutveckling av dlderspensionssystemets finansiella till-
gangar. | ar férvintas nettoférmogenheten i den offentliga sek-
torn fortsitta att 6ka, om 4n 1 lingsammare takt (se tabell 41).
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Diagram 173 Offentlig bruttoskuld
(Maastrichtskuld)
Miljarder kronor respektive procent av BNP,

I6pande priser
1700 -
1600 -
1500 ~

1400 -

1300 A

Tt UL L S
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
== Miljarder kronor

— Procent av BNP (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 174 Offentlig bruttoskuld i
valda lander
Procent av BNP

140 g ------mm oo r 140
120 + F120
100 - - 100
80 - r 80
60 - - 60
40 + - 40
20 T T T T T T 20
06 08 10 12
— Sverige — = Spanien
—— Storbritannien — - Italien
--=- Euroomradet --- USA

Kalla: IMF Fiscal Monitor.

Diagram 175 Den offentliga sektorns
finansiella stdllning

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 176 Den offentliga sektorns
inkomster

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
|6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 177 Viktiga skattebaser
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Statligt heldgda Vattenfall offentliggjorde i samband med sin
halvirsrapport i juli en nedskrivning av tillgdngar pa nistan
30 miljarder kronor, vilket minskar statens finansiella tillgingar i
motsvarande grad. Nedskrivningen bidrar till att statens netto-
ftormogenhet minskar till =162 miljarder kronor i 4r.5 Samtidigt
sker en viss virdeSkning av tillgingarna i alderspensionssyste-
met. I slutet av nista ar beriknas den offentliga sektorns samlade
nettoférmégenhet uppga till drygt 23 procent av BNP.

Tabell 41 Offentliga sektorns finansiella nettostdllning
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Offentlig sektor 823 859 884
Procent av BNP 23,1 23,6 23,4
Staten -141 -162 -167
Procent av BNP -3,9 -4,4 -4,4
Kommunsektorn -5 -5 -16
Procent av BNP -0,1 -0,1 -0,4
Alderspensionssystemet 968 1026 1067
Procent av BNP 27,2 28,2 28,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorns inkomster har sjunkit som andel av
BNP under flera ar. Det beror framfér allt pd inkomstskatte-
sankningar frimst i form av jobbskatteavdragen. Forra aret ge-
nomférdes inga storre skattesdnkningar och inkomstkvoten, det
vill siiga den offentliga sektorns inkomster som andel av BNP,
var i stort sett oférindrad jamfért med éret f6re (se diagram
176).

Trots skattesinkningar, 1 férsta hand sidnkt bolagsskatt, stiger
inkomstkvoten i ar (se tabell 42). Okningen kommer framfér allt
fran hushillens direkta skatter, vilket bland annat beror pa ékade
kapitalskatter. De tvd stOrsta skattebaserna, l6nesumman och
hushillens konsumtionsutgifter, stiger dessutom som andel av
BNP i ar (se diagram 177). Inkomstkvoten 4r ocksa tillfalligt
hégre i dr dd Konjunkturinstitutet riknar med en terbetalning
av premier frin AFA Forsikring till kommunsektorn (se avsnit-
tet "Budgetpolitiska mal”).

Konjunkturinstitutet bedémer att regeringen genomfor skat-
tesdnkningar pa 15 miljarder kronor riktade till hushallen 2014
och da faller sivil skatte- som inkomstkvoten. Betydligt lagre
inkomster fran utdelningar pa statens aktieinnehav bidrar ocksa
till att den offentliga sektorns inkomster sjunker som andel av
BNP naista ar.

58 Negativ finansiell nettoféSrmégenhet kallas &ven nettoskuld. Att statsskulden 6kar
till f6ljd av vidareutl&ningen till Riksbanken p&verkar inte statens finansiella
nettoférmdgenhet, eftersom en lika stor fordran uppstar p tillgdngssidan i statens
balansrakning.
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Tabell 42 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP, I6pande priser

Hushallens direkta skatter 15,5 15,9 15,7
Foretagens direkta skatter 2,9 2,6 2,6
Socialavgifter 7,1 7,2 7,2
Mervardesskatt 9,2 9,4 9,3
Punktskatter 2,6 2,5 2,4
Ovriga skatter 6,8 7,0 7,0
Skattekvot 44,2 44,6 44,2
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2
Ovriga inkomster 5,7 5,6 4,9
Offentliga sektorns inkomster 49,7 50,0 48,9

Anm. Skatter som betalas till EU ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga
sektorns inkomster.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SKATTESANKNINGAR TILL HUSHALLEN 2014

Diagram 178 Skatt pa hushadllens
kapitalinkomster
forvarvsinkomster. I ar 0kar dessa skatter i snabbare takt 4n Miljarder kronor respektive procent av BNP,

BNP, dels pd grund av skattebasernas utveckling, dels pa grund |dpande priser

Den storsta delen av hushallens direkta skatter utgdrs av skatt pa

e 1 e BO T 220
av kommunalskattehéjningar. Bide I6nesumman och utbetalda 3
pensioner, de tvi storsta delarna av férvirvsinkomsten, stiger JS Y W i s
som andel av BNP. I 4r héjdes dven den genomsnittliga kom- i
munalskattesatsen med 13 ore. JUSIE B \ Ao

I hushallens direkta skatter ingér dven skatt pa kapitalinkoms- hAH
ter. Fallande rintor i dr innebdr ldgre rinteutgifter f6r hushéllen 20d-maes Los
och dirmed ldgre rinteavdrag. Ligre rintor minskar ocksa hus-
hillens rinteinkomster, men effekten av ligre rinteavdrag domi- 0 — 0.0
nerar och hushallens kapitalskatter 6kar som andel av BNP i ar /

(Se diagram 178). [74 0 I e e s e S e st e e S e S e f‘ ™ -0.5
T ) ) 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
Nista ar minskar hushéllens direkta skatter som andel av == Miljarder kronor
. . . ° . . . — Procent av BNP (héger)
BNP. Minskningen beror framf6r allt pa att Konjunkturinstitutet
prognostiserar att hushéllens inkomstskatter sinks med Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

15 miljarder kronor. I Konjunkturinstitutets finanspolitiska pro-
gnos ingar ocksa att den genomsnittliga kommunalskattesatsen Diagram 179 Féretagens direkta

héjs med 5 6re 2014, vilket motsvarar knappt en miljard kronori ~ skatter
.. . . Miljarder kronor respektive procent av BNP
hogre inkomstskatter till kommunsektorn. 120 -

SANKNING AV BOLAGSSKATTEN I AR 100 7

Foretagens direkta skatter bestar till stérsta delen av bolagsskatt. 80 -

Bolagsskattesatsen sinktes frin 26,3 till 22,0 procent den 1 janu-

ari 2013. Sinkningen finansieras delvis genom begrinsningar av %07

moéjligheten till rinteavdrag inom en koncern (sd kallade rinte- 404

snurror). I 4r minskar féretagens vinster som andel av BNP men

de vintas stiga igen nir konjunkturen forbittras. Sammantaget 20

minskar féretagens direkta skatter som andel av BNP i dr fOr att . o

Oka nagot 2014 (se diagram 179). 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
=1 Miljarder kronor

— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 180 Punktskatter
Procent av BNP, I6pande priser
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93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
— Alkoholskatt
— = Tobaksskatt
—— Energiskatt
= Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 181 Statens aktieutdelningar

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser

25 o -1.0

L - [{7]-Tos8

T T T T T T T T 1T 0.0
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

=== Miljarder kronor
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 Den offentliga sektorns
utgifter

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
|6pande priser
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93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

=1 Procentuell férandring

—— Genomsnitt 1994-2012

— Procent av BNP (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOGRE INKOMSTER FRAN MOMS

Sinkningen av mervirdesskatten pa restaurang- och catering-
tjdnster som genomfoérdes den 1 januari 2012 bidrog till att
inkomsterna fran mervirdesskatt minskade som andel av BNP
2012. 1 ar 6kar hushiéllens konsumtionsutgifter som andel av
BNP. Inkomsterna frin mervirdesskatt stiger dirfér ndgot som
andel av BNP och ligger kvar pd denna nivd 2014 eftersom kon-
sumtionen da 6kar 1 ungefir samma takt som BNP.
Punktskatterna bestar 1 huvudsak av skatt péd alkohol, tobak
och energi. Trots héjda skattesatser har inkomsterna frin ener-
giskatterna fallit successivt som andel av BNP (se diagram 180).
Denna utveckling fortsitter 2013 och 2014 och beror bland
annat pa en 6verging till energisnalare bilar och drivmedel med
ligre beskattning. Inkomsterna fran alkohol- och tobaksskatter
vintas vara i det nirmaste oférindrade som andel av BNP.

LAGRE AKTIEUTDELNINGAR FRAN STATLIGA BOLAG 2014

Bland den offentliga sektorns 6vriga inkomster finns statens
inkomster fran aktieutdelningar. Dessa steg snabbt under mitten
av forra decenniet och har sedan dess legat pd en jaimforelsevis
hég niva (se diagram 181). Storst utdelning i ar far staten frin
Vattenfall (6,8 miljarder kronor), Telia Sonera (4,6 miljarder
kronor) och LKAB (5,5 miljarder kronor).

Nista dr faller dock utdelningarna tillbaka framfor allt pa
grund av att Vattenfalls utdelning férvintas utebli. Den ned-
skrivning av bolagets tillgingar som gjordes under andra kvarta-
let i ar kommer att belasta heldrsresultatet med 24,5 miljarder
kronor. Det 4r mer dn Vattenfalls vinst for helaret 2012. Arets
resultat forvintas dirfér bli negativt och Konjunkturinstitutet
bedémer att utdelningarna fran Vattenfall uteblir 2014.

Offentliga sektorns utgifter

Den offentliga sektorns utgifter vixer med 4,1 procent i dr, vil-
ket dr hégre dn den genomsnittliga Skningstakten 1994-2012 (se
diagram 182 och tabell 43). Aven som andel av BNP &kar utgif-
terna dd BNP vixer lingsamt. Den offentliga sektorns konsumt-
ion, transfereringar och rinteutgifter 6kar som andel av BNP.
Okade utgifter inom utbildning och forskning, arbetsmarknad
och kommunal omsorg samt hdjda inkomstpensioner bidrar till
utgifts6kningen. Dessutom héjs avgiften till EU 1 ar.



Tabell 43 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP, I6pande priser

Offentlig konsumtion 26,9 27,3 27,0
Offentliga investeringar 3,4 3,4 3,3
Transfereringar 19,0 19,4 18,9
Hushall 15,8 16,0 15,6
Féretag 1,7 1,7 1,7
Utland 1,5 1,7 1,5
Rénteutgifter 1,0 1,2 1,2
Offentliga sektorns utgifter 50,3 51,4 50,5
Procentuell féréndring, I6pande priser 3,6 4,1 2,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Niista dr vixer utgifterna lingsammare 4n i dr trots att ofinansi-
erade utgiftsékningar pa 10 miljarder kronor ingir i prognosen
(se tabell 38). Som andel av BNP minskar utgifterna, vilket delvis
hinger samman med att inkomstpensionerna utvecklas svagt.
Dessutom minskar dven de &vriga transfereringarna till hushal-
len som andel av BNP eftersom ménga ersittningar antingen ér
nominellt oférindrade eller indexerade med prisbasbeloppet, det
vill sdga med KPI-inflationen i juni féregaende dr. KPI var i det
nirmaste oférindrat i juni 2013 jimfort med juni dret fére. Det
innebir att dessa utgifter vixer lingsammare 4n BNP i16pande
priser.

OFFENTLIGA KONSUMTIONSUTGIFTER VAXER LANGSAMT

De offentliga utgifterna bestar ungefir till hilften av offentlig
konsumtion. Sedan 2009 har tillvixttakten 1 de offentliga kon-
sumtionsutgifterna varit ldgre in den genomsnittliga utveckling-
en 1994-2012 (se diagram 183). I 4r och i synnerhet nista dr
fortsitter utgifterna att 6ka 1 en jamforelsevis lag takt.

I 4r utvecklas den statliga konsumtionen svagare 4n 2012 till
toljd av lag pris- och 16neomrikning av anslagen till de statliga
myndigheterna. I Konjunkturinstitutets prognostiserade finans-
politik ingér 2 miljarder kronor till 6kad statlig konsumtion 2014
(se tabell 38). Trots detta vixer den statliga konsumtionen nagot
langsammare ndsta 4.

Kommunernas konsumtion vixer snabbare 1 dr dn 2012 116-
pande priser. I ir héjdes den genomsnittliga kommunalskatten
med 13 6re. Detta ger kommunerna dkade méjligheter att méta
den 6kade efterfragan som foljer av den demografiska utveckl-
ingen. Konjunkturinstitutet riknar med att AFA Forsikring
aterbetalar 11 miljarder kronor till kommunsektorn i slutet av
2013. Dessa pengar antas inte i ndgon hogre grad anvindas till
att anstilla fler. Premieaterbetalningarna vintas dock leda till
ndgot storre inkSp av férbrukningsvaror. I den finanspolitiska
prognosen ingir att statsbidragen till kommunsektorn 6kar med
3 miljarder kronor nista ar. Detta tillsammans med en progno-
stiserad hdjning av den genomsnittliga kommunalskatten med 5
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Diagram 183 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férédndring respektive procent av BNP,
I6pande priser

81 r 30

- 28
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—T T —TT 11— 22
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

=1 Procentuell féréndring
—— Genomsnitt 1994-2012
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



98 Offentliga finanser

Diagram 184 Offentliga transfereringar
till hushall

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
|6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 185 Deltagande personer i
arbetsmarknadspolitiska program
Tusental kronor per &r, 2012 &rs prisniva
respektive andel av antalet arbetslosa 15-74 &r

150 mmm e - 80

— Genomsnittlig ersattning
— = Deltagare som andel av arbetsldsa (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Utgifter for
arbetsmarknadsersattningar
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ore ndsta ar bidrar till att konsumtionen kan 6ka inom kommun-
sektorn. Nista ar viaxer kommunal konsumtion ndgot lingsam-
mare an 2013.

DAMPAD TILLVAXT I TRANSFERERINGAR TILL HUSHALLEN
NASTA AR

Transfereringarna till hushéllen 6kade snabbt i fjol och fortsitter
att 6ka dven 1 ar, bland annat som en konsekvens av hoga pens-
ionsutbetalningar. Nista ar skrivs inkomstpensionerna ner (se
nedan) och pensionsutbetalningarna vixer lingsammare. Dit-
med didmpas tillvixten i transfereringarna till hushallen (diagram
184).

Arbetslosheten minskar 2014, men lingtidsarbetslosheten dr
fortsatt hég och antalet personer i de arbetsmarknadspolitiska
programmen dr ocksd hogt (se tabell 44 och avsnittet ”Arbets-
marknaden” 1 kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”). Delta-
gare 1 arbetsmarknadspolitiska program som andel av de arbets-
16sa ligger pa rekordhéga nivder 2013 och 2014 (se diagram 185
). Utgifterna fér den totala arbetslésheten 6kar niagot de kom-
mande dren, men de ligger kvar pa en historiskt lag nivd som
andel av BNP (se diagram 186). Ménga arbetslésa saknar ersitt-
ning. Vidare slar successivt allt fler i taket f6r den maximala
ersittningen, som varit nominellt oférindrad sedan 2003. Den
genomsnittliga ersittningsnivan i de arbetsmarknadspolitiska
programmen dr dessutom ldg.

Tabell 44 Personer 20-64 ar forsérjda med sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, tusental

Ohélsa 430 427 422
Sjuk- och rehabiliteringspenning 117 129 137
Sjuk- och aktivitetsersattning 313 298 285

Arbetsmarknadsersattningar 269 289 309
Arbetsldshetsersattning 92 95 98
Arbetsmarknadspolitiska program 178 194 211

Ekonomiskt bistand 99 100 100

Totalt 799 816 830

Foérandring fran foregdende &r 4 17 14

Andel av befolkningen i

8ldersgruppen 20-64 8r, procent 14,4 14,7 14,8

Anm. En heldrsekvivalent motsvarar en person som forsorjs med full erséttning ett
helt &r, det vill sdga tva personer som fatt ersattning p& grund av arbetsldshet i ett
halv8r var blir en heldrsekvivalent tillsammans.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utgifterna for ohdlsan 6kar marginellt i ar och ér i stort sett
oforindrade nista dr. Sjukskrivning med sjukpenning 6kar sam-
tidigt som antalet personer med sjuk- eller aktivitetsersittning
fortsitter att minska (se tabell 44).
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Inflédet till sjukskrivningar med sjukpenning 6kar och sjuk- Diagram 187 Personer i olika
skrivningsperioderna blir lingre. Antalet sjukpenningdagar forts- ~ €rsattningssystem, 20-64 ar
dtter ddrmed att 6ka i dr och ndsta dr, men fran en ldg niva. :zz;ntalhE|arSEKVIVa|enter ________________ 1200

Inflédet till sjukersattning dr numera ldgt. Det beror till stor T
del pi de regelindringar som inférdes 2008 och som innebir att 1000 7~~~ JH T /- 1000
man maste ha en stadigvarande nedsatt arbetsférmaga for att fa 1
sjukersittning. Den tidsbegrinsade sjukersittningen har didrmed
fasats ut ur sjukforsikringen. Aktivitetsersittning ér alltid tidsbe-
grinsad och utgdr till personer under 30 dar som av medicinska
skl har fatt arbetsférmagan nedsatt. Inflédet till sjuk- och akti-
vitetsersittning 6kar nagot framéver som en konsekvens av fler

sjukskrivningar med sjukpenning. Men utflédet, frimst till al-

0
70 75 80 85 90 95 00 OS5

derspension, dr hégre 4n inflédet och sammantaget minskar e Ekonomiskt bisténd
. .o . . . = Arbetsmarknadserséattning
antalet personer med sjuk- eller aktivitetsersittning (se diagram 1 Sjuk- och rehabiliteringspenning

=2 Sjuk- och aktivitetsersattning/fortidspension

187 och diagram 188).

Kallor: SCB, Socialférsékringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

BALANSERINGEN GER STORA VARIATIONER I

INKOMSTPENSIONERNA
Diagram 188 Personer med sjuk- eller
Balanseringen i pensionssystemet aktiverades 2010 som en foljd ~ aktivitetsersatining (fortidspension)
. .. . . Tusental personer
av finanskrisen 2008, som medférde att pensionssystemets till- 50 -

gangar foll i virde. Aren direfter har utvecklingen av inkomst-
pensionerna varierat kraftigt. Inkomstpensionerna héjs 1 4r med
4,1 och sinks nista 4r med 2,7 procent. Balanseringen har inne- 01
burit att inkomstpensionen 2014 4r ca 6 procent ligre dn vad
den hade varit om balanseringen inte aktiverats 2010 (se diagram 497
189 och tabell 45).

Balanseringen medf6r att pensionerna skrivs fram med ett 20

balansindex i stillet f6r inkomstindex (se beskrivning i margina-

len pd nista sida). Detta innebdr att pensionerna stiger snabbare 0l

in inkomstindex om balanstalet 6verstiger 1, det vill sdga nir 99 01 03 05 07 09 11 13

== Infléde
pensionssystemets tillgangar verstiger dess skulder. Eftersom s Utflde
. . N . . — Personer med sjuk- eller aktivitetsers. (héger)

balanstalet 6verstiger 1 bade 2012 och 2013 6kar pensionerna
(balansindex) snabbare 4n inkomstindex dessa ar. Ar 2014 ir
balanstalet mindre dn 1 (skulderna &verstiger tillgdngarna) och
pensionerna 6kar lingsammare dn inkomstindex. ) .

o . . . Diagram 189 Inkomstindex och

I dr skrivs pensionerna upp med 4,1 procent eller med i ge- balansindex

nomsnitt nidstan 500 kronor 1 midnaden. Den hdga uppsktivning-  Index 1999=100

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

en i dr hinger samman med 6kade realléner 2010-2012 och ett 180 7 1o
hogt balanstal.
Nista 4r skrivs pensionerna i stillet ner med 2,7 procent, vil- %7 160

ket motsvarar en sinkning av pensionerna med i genomsnitt
drygt 300 kronor i manaden. Den svaga konjunkturutvecklingen ~ ** 4
2012 och 2013 med lag 6kning av 16nesumman, som 4r basen

. . . . . . 120 - F120
tor avgifterna till pensionssystemet, tillsammans med svag vir-
deutveckling av AP-fondernas aktietillgangar 2011 medfér att 1001 | 100
skulderna dterigen Gverstiger tillgangarna och att balanstalet blir
mindre 4n 1. Aven den liga utvecklingen av KPI mellan juni 80 80

: : : : 00 02 04 06 08 10 12 14 16
2013 och 2013 bidrar till den svaga utvecklingen av pensionerna _
— Inkomstindex

2014. — - Balansindex

Kéllor: Forsakringskassan och Konjunktur-
institutet.
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Inkomstpensioner

Inkomstpensionerna i pensionssystemet skrivs
fram med en foljsamhetsjustering, i nor-
mala fall med inkomstindex efter ett avdrag
pd 1,6 procentenheter. Inkomstindex for ett ar
baseras pa de tre senaste 8rens genomsnitt-
liga realléneutveckling samt den &rliga férand-
ringen av KPI i juni dret fore.

Om skulderna 6verstiger tillgdngarna i pens-
ionssystemet blir balanstalet mindre an 1 och
balanseringen aktiveras. I stallet for att
basera framskrivningen av pensionerna pa
inkomstindex anvénds da balansindex.
Balansindex ar 2014 beréknas som produkten
av féregdende &rs (2013) balansindex och 1+
den procentuella féorandringen av inkomstindex
2014 multiplicerat med balanstalet 2014. Nar
tillgdngarna ater dverskrider skulderna i pens-
ionssystemet kommer pensionerna och balans-
index att 6ka mer an inkomstindex. Balanse-
ringen fortsatter &nda tills balansindex ligger
pa samma niv8 som inkomstindex. Pensioner
skrivs da 8ter fram med inkomstindex med ett
avdrag pa 1,6 procentenheter.

Efter ett ar med ldgre pensioner blir tillgAngarna ater storre
an skulderna vilket innebir att pensionerna skrivs upp 2015—
2017. Balanseringen fortsitter sd linge balansindex ligger under
inkomstindex, vilket bedéms gilla till efter 2020.

Tabell 45 Foljsamhetsjustering, inkomstindex, balansindex
och balanstal

Procentuell férandring om inte annat anges

Féljsamhetsjustering® 3,5 4,1 -2,7 1,2 4,5 3,7
Inkomstindex*? 149,3 154,8 1556 160,2 166,0 172,3
Inkomstindex 4,9 3,7 0,5 2,9 3,7 3,8
Balansindex® 140,5 148,5 146,8 151,0 160,4 168,9
Balansindex 5,2 5,7 -1,1 2,9 6,2 5,3
Balanstal* 1,0024 1,0198 0,9837 0,9995 1,0240 1,0146

! Fsljsamhetsjustering innebér att pensionerna varje 8r raknas om med
utvecklingen av inkomstindex (eller balansindex) minus normen 1,6 procent-
enheter. ?Index 1999=100. > Konjunkturinstitutets modellbaserade ber&kning
2014-2017. *Niva. Balanstalet anger pensionssystemets tillgdngar i forhallande till
dess skulder tva ar fore respektive &r.

Kéllor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

Med den héga upprikningen av inkomstpensionerna i ar uppstar
ett avgiftsunderskott i dlderspensionssystemet, eftersom in-
komstpensionerna Skar mer dn avgiftsinbetalningarna (se tabell
46). Rinteinkomster och aktieutdelningar medfér dock att un-
derskottet begrinsas och det finansiella sparandet i alderspens-
ionssystemet blir motsvarande —0,1 procent av BNP i dr. Nista
ar 6kar avgiftsinbetalningarna mer 4n pensionsutbetalningarna
da pensionerna skrivs ner. Dirmed minskar avgiftsunderskottet
och det finansiella sparandet blir svagt positivt.

Tabell 46 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Avgifter 223 228 238
Inkomstpensioner -236 -254 -255
Avgiftsoverskott/-underskott -13 -26 -17
Rantor och utdelningar 25 24 25
Konsumtionsutgifter -3 -3 -3
Finansiellt sparande 9 -5 4
Procent av BNP 0,2 -0,1 0,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetpolitiska mal

OVERSKOTTSMALET KRAVER ATSTRAMNING 2015-2017

Overskottsmalet for de offentliga finanserna innebdr att det
finansiella sparandet i offentlig sektor ska uppga till 1 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. I utvirderingen av



overskottsmalet finns utrymme for tolkningar eftersom konjunk-
turldget, eller resursutnyttjandet, inte dr direkt observerbart.
Milets formulering ldgger heller inga direkta restriktioner pd hur
det finansiella sparandet kan avvika fran 1 procent under en-
skilda ar. Konjunkturinstitutet tolkar éverskottsmalet som ett i
huvudsak framétblickande mal och g6t en bedémning av vilken
finanspolitisk inriktning som pa sikt dr férenlig med malet.

Konjunkturinstitutet gbér beddmningen att det konjunkturju-
sterade sparandet bor uppgi till 1,2 procent av potentiell BNP
vid konjunkturell balans for att 6ka sannolikheten att det finan-
siella sparandet uppgar till i genomsnitt 1 procent av BNP 6ver
en konjunkturcykel. Att sparandet mdste Gverstiga malnivin om
1 procent ndgot grundar sig pa antagandet att konjunkturen dven
fortsittningsvis férvintas vara asymmetrisk, det vill siga att
ligkonjunkturer ir lingre och/eller djupare dn hégkonjunktu-
rer.?

Den expansiva finanspolitiken de senaste dren har bidragit till
att det konjunkturjusterade sparandet blir negativt i ar. Med
ofinansierade atgirder pa 25 miljarder kronor i prognosen for
nista dr beriknas det konjunkturjusterade sparandet bli
—0,8 procent (se diagram 190). For att nd malnivin pa
1,2 procent 2017 behdver finanspolitiken stramas at. Mellan
2014 och 2017 miste det konjunkturjusterade sparandet 6ka
med drygt 2 procent av potentiell BNP, vilket motsvarar drygt
80 miljarder kronor.

Regeringen anvinder flera indikatorer f6r att bedéma om
6verskottsmilet uppnds.« Den bakatblickande tiodrsindikatorn
anvinds 1 forsta hand for att identifiera tidigare systematiska fel 1
finanspolitiken medan sjudrsindikatorn och det strukturella (kon-
junkturjusterade) sparandet anvinds framatblickande for att géra
en samlad bedémning av utrymmet £6r ofinansierade dtgirder
framover. Konjunkturinstitut anvinder inte dessa indikatorer f6r
att berdkna reformutrymmet, men redovisar dem hir for att 6ka
jamforbarheten med regeringens prognoser.

De tva varianterna av tiodrsindikatorn, beraknad med faktiskt
respektive konjunkturjusterat sparande, befinner sig nira
1 procent 2012, vilket kan tolkas som att det inte har f6rekom-
mit ndgon systematisk avvikelse frin éverskottsmalet (se dia-
gram 191).¢ Sjudrsindikatorn £f6r 2014 (som inkluderar aren
2011-2017) dr ca —0,5 procent i Konjunkturinstitutets prognos
medan den konjunkturjusterade sjudrsindikatorn ligger nagot
6ver 0 procent. Indikatorerna understiger siledes malnivan trots
den prognostiserade finanspolitiska atstramningen 2015-2017.

59 Se fordjupningen “Overskottsmalet for offentliga finanser”, Konjunkturldget,
mars 2013.

60 Regeringen anvander huvudsakligen fem indikatorer for att analysera
dverskottsmalet: sjudrsindikatorn (sjudrigt centrerat medelvérde) och
tiodrsindikatorn (tiodrigt bakatblickande glidande medelvérde) for det finansiella
sparandet i offentlig sektor, berdknade pa faktiska respektive konjunkturjusterade
varden, samt det strukturella sparandet. Det sista mattet ligger néra det
konjunkturjusterade sparandet som Konjunkturinstitutet anvénder.

61 Regeringen drar samma slutsats i 2013 &rs ekonomiska varproposition.
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Budgetpolitiska mal

Overskottsmalet innebér att den offentliga
sektorns finansiella sparande ska motsvara
1 procent av BNP i genomsnitt dver en
konjunkturcykel.

Utgiftstaket innebér att statens utgifter
med undantag for statsskuldsrantorna men
med tillagg for utgifterna i 8lderspensionssy-
stemet inte far dverskrida den av riksdagen
beslutade nivan ett givet ar.

Balanskravet innebar att kommuner och
landsting ska uppratta budgeten for nasta
kalenderdr sa att intakterna dverstiger
kostnaderna. Om underskott &nd& uppstar
ska det negativa resultatet balanseras med
motsvarande dverskott under de narmast
foljande tre &ren.
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Diagram 190 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig

sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
4.

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Regeringens indikatorer

for overskottsmalet
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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— Sjudrsindikatorn
— - Sjudrsindikatorn, konjunkturjusterad
— Tiodrsindikatorn
— - Tio&rsindikatorn, konjunkturjusterad

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 192 Marginal till utgiftstaket
vid prognostiserad finanspolitik

Miljarder kronor respektive procent av
takbegrénsade utgifter

T s !
i
i
i
60 - ----16
40+
20
0

97 99 01 03 05 07 09 11

= Budgeteringsmarginal
— Budgeteringsmarginal i procent (hdger)

Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 193 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP

1200 q=============mmmmmmmmm oo - - 60
i .
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800 -~~~ =17 - 40
Ag—
-‘\_-__~____-
600 - ~—

400 -20

200 4 - 10

0
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

= Utgiftstak
— Procent av BNP (hoger)

Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Avvikelsen kan emellertid motiveras med att en expansiv finans-
politik med sparandeunderskott som féljd varit indamalsenlig
under den linga och djupa ligkonjunktur som svensk ekonomi
befunnit, och fortfarande befinner, sig i. Den langsiktiga hallbar-
heten i de offentliga finanserna dr inte hotad enligt Konjunktur-
institutets beddmning.¢

I regeringens prognos i 2013 irs ekonomiska varproposition
beriknades virdena for sjudrsindikatorn respektive den konjunk-
turjusterade sjudrsindikatorn till —0,1 respektive 1,1 procent fér
ar 2014, vilket 4r betydligt hégre 4n motsvarande indikatorer i
Konjunkturinstitutets prognos. Regeringen bedémer att BNP-
gapet 2013 och 2014 dr ca 1 procentenhet mer negativt 4n vad
Konjunkturinstitutet gor, vilket drar upp virdet £6r den kon-
junkturjusterade sjudrsindikatorn i regeringens prognos. Rege-
ringen ser dessutom en starkare utveckling av potentiell BNP
framéver jimfoért med Konjunkturinstitutet, vilket forstirker de
offentliga finanserna i en snabbare takt. En annan viktig skillnad
ir att regeringens prognos baseras pa oférindrade regler. For-
stirkningen av det finansiella sparandet till och med 2017 1 rege-
ringens prognos uppstar huvudsakligen som en konsekvens av
att oférandrade regler leder till ett minskat offentligt dtagande (se
vidare avsnittet ’Finanspolitik” 1 kapitlet "Makroekonomisk
utveckling och ekonomisk politik 2013-2017).

MARGINALEN TILL UTGIFTSTAKET MINSKAR

Budgeteringsmarginalens till utgiftstaket var rekordstor 2011
och 2012. I ar minskar marginalen med 32 miljarder kronor,
vilket delvis hdnger samman med att utgiftstaket 1 4r endast hojs
med 11 miljarder kronor jimfort med 2012 (se diagram 192).
Men det forklaras ocksd av en hég upprikning av inkomstpens-
ionerna, en kraftigt h6jd EU-avgift och 6kade utgifter f6r polis
och domstolar. Dessutom 6kar de takbegrinsade utgifterna med
2,5 miljarder kronor tillfilligt i ar, eftersom Sverige bidrar med
kapitaltillskott till Europeiska investeringsbanken.

Niista ar hojs utgiftstaket med 10 miljarder kronor och dir-
med minskar utgiftstaket med knappt 1 procentenhet som andel
av BNP (se diagram 193 och tabell 47). Den begrinsade hoj-
ningen av utgiftstaket innebir att budgeteringsmarginalen mins-
kar ytterligare. De takbegrinsade utgifterna utvecklas svagt ef-
tersom pensionsutbetalningarna vixer lingsammare nir in-
komstpensionerna skrivs ner. Enligt Konjunkturinstitutets pro-
gnos ingar dessutom ofinansierade utgiftsdkningar pa
10 miljarder kronor i de takbegrinsade utgifterna.

62 Se " Konjunkturinstitutets berékning av I&ngsiktig hallbarhet i de offentliga
finanserna”, fordjupnings-pm nr 20, Konjunkturinstitutet, 2013.

63 Budgeteringsmarginalen utgérs av skillnaden mellan utgiftstaket och de
takbegransade utgifterna. De takbegransade utgifterna omfattar alla
utgiftsomréden pa statens budget utom statsskuldsrantorna men med tillagg for
utgifterna inom alderpensionssystemet.
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Tabell 47 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor

Faststdllda utgiftstak for staten! 1084 1095 1105
Procent av BNP 30,4 30,1 29,2
Summa takbegrénsade utgifter vid

prognostiserad finanspolitik 1022 1 065 1079
Procent av BNP 28,7 29,3 28,5
Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 62 30 26

Marginal till taket vid beslutad
finanspolitik 62 30 36
! Efter tekniska justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Budgeteringsmarginalen f6r 2014 utgor 2,4 procent av de takbe-
grinsade utgifterna. Marginalen 4r dirmed stdrre 4n den grins
som ges av regeringens riktlinje f6r budgeteringsmarginalen 4ret
efter aktuellt budgetir (f6r nirvarande 2014). Denna riktlinje
innebdr att minst 1,5 procent av de takbegrinsade utgifterna

(16 miljarder kronor) behévs som sidkerhetsmarginal £6r en ytter-
ligare férsamrad konjunktur och f6r den osikerhet som alltid
finns i prognoserna.

BALANSKRAVET UPPFYLLS I GENOMSNITT

For kommunsektorn som helhet blir resultatet positivt bade i 4r
och nista ar (se diagram 194). I genomsnitt uppfyller bade pri-
mirkommuner och landsting balanskravet, eftersom vissa poster
som péaverkar resultatet inte ska beaktas vid en utvirdering,.
Konjunkturinstitutet riknar med att AFA Forsdkring i okto-
ber fattar beslut om att dterbetala Gverskjutande premier for aren
2005 och 2006 pé 11 miljarder kronor.¢+ Detta paverkar resulta-
tet positivt for kommunsektorn. Primirkommunerna beriknas

fa 8 miljarder kronor i premiedterbetalning och landstingen . .
Diagram 194 Resultat i

3 miljarder kronor. kommunsektorn exkl. extraordinéra
De senaste dren har ett stort antal anstillda i primdrkommu- poster

ner och landsting, som omfattas av det gamla pensionsavtalet, Mzi;j?rder kronor .

gatt 1 pension. Kostnaderna f6r pensionsutbetalningar har darfor

Okat kraftigt och fortsitter att géra sa ytterligare ndgra ar. Utbe- 151 [1s

talningarna belastar den kommunala ekonomin utdver dagens 104 L 10

intjinande av tjdnstepensioner och sinker resultatet kommande

ar. Pa grund av det rddande laga rinteldget har Sveriges Kom- " B

muner och Landsting (SKL) sdnkt diskonteringsrdntorna, som 0- -0

anvinds vid berikning av pensionsskulden, med 0,75 procent- 5 | s

enheter, vilket héjer pensionskulden. Detta innebir att den

skuldférda pensionsférménen i landstingen paverkar resultatet 107 T
-15 t -15

T o e O e et B e e e e B
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
mem Kommuner
64 Aven forra 8ret fick kommunerna en premiedterbetalning fr&n AFA. D& gallde det == Landsting

&ren 2007 och 2008 och 8terbetalningen uppgick &ven da till ca 11 miljarder . ) o
Kronor. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.




104 Offentliga finanser

negativt med 8 miljarder kronor 2013. P4 motsvarande sitt pa-
verkas primirkommunernas resultat negativt med 3 miljarder
kronor. Detta innebdr att landstingens resultat blir negativt i ar.

Eftersom kostnaderna f6r pensionsskulden inte rdknas med i
kommunernas balanskravsresultat kommer landstingen respek-
tive primidrkommunerna i genomsnitt att uppfylla balanskravet
under prognospetioden. Det kan dock finnas enskilda landsting
och primirkommuner som inte kommer att klara balanskravet.

I Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik tillférs
kommunsektorn 3 miljarder kronor nista 4r i form av héjda
statsbidrag. Av dessa bedéms 1 miljard kronor g4 till landstingen
och 2 miljarder kronor till primdrkommunerna. Prognosen inne-
fattar ocksd att den genomsnittliga kommunalskattesatsen hojs
med 5 6re 2014. Resultatet i primdrkommuner och landsting blir
dirmed positivt nista ar.

Fran och med den 1 januari 2013 finns det enligt kommunal-
lagen en méjlighet att under vissa férutsittningar reservera delar
av ett positivt resultat i en resultatutjimningsreserv. Primar-
kommunerna och landstingen kan ocksd retroaktivt reservera
overskott fran 2010. Denna reserv kan anvindas i ldgkonjunktu-
rer nir skatteunderlagsutvecklingen dr svag. Resultatutjimnings-
reserven dr alltsd avsedd att utjimna svingningar i skatteunderla-
get 6ver konjunkturcykeln fér att undvika nerdragningar av
kommunal verksamhet i ligkonjunkturer. Undersékningar gjorda
av SKL indikerar att vissa kommuner har reserverat medel avse-
ende dren 2010-2012. Det dr dock svért att avgdra hur och nir
kommunerna kommer att bérja anvinda dessa reserver. Kon-
junkturinstitutet bedémer att reserverna inte kommer att tas i
ansprak 2013-2014.



FORDJUPNING

Riksbanken har systematiskt
overskattat inflationen

I denna studie utvidrderas Riksbankens prognoser for KPI-
inflation och underliggande inflation (UND1X/KPIX och KPIF)
avseende systematiska fel pd 1-24 manaders sikt. Det visar sig
att Riksbankens prognoser dr behdftade med systematiska fel
sdvil for KPI-inflationen som fér den underliggande inflationen.
Riksbankens dverskattning av inflationen har bidragit till en for
stram penningpolitik med hogre arbetsléshet och ldgre inflation
an vad som skulle varit fallet om inflationsprognoserna i genom-
snitt traffat ratt.

RIKSBANKENS PROGNOSFEL FOR INFLATIONEN

P4 senare tid har Riksbanken i den allminna debatten kritiserats
for lag precision i sina inflationsprognoser.©s I regeringens pro-
gnosutvirdering uppvisar Riksbanken simst prognosprecision
tor KPI-inflationen av undersdkta institut £6r perioden 2007—
2012.66 Detta resultat stéds dven av en studie fran Riksbanken.s?
I diagram 195 och diagram 196 visas utfall pd KPI-inflationen
och den underliggande inflationen tillsammans med Riksbankens
prognoser pa 1-24 manaders sikt.ss

Minst lika viktigt som att prognosfelen ska vara sma (hog
precision) dr att det inte ska finnas ndgon systematik i prognos-
felen, det vill siga att medelvirdet av prognosfelen &ver tiden
ska vara noll (ingen bias).® I regeringens prognosutvirdering
framkommer det att Riksbankens helirsprognoser t6r KPI-

65 Se till exempel IMF Country Report No. 12/155, juni 2012, Munkhammar, V.,
"Riksbankens inflationsprognoser nast samst”, Dagens industri, 18 april 2013, och
Dagens industris skuggdirektion i Munkhammar, V., “Riksbanken pa efterkélken”,
Dagens industri, 15 april 2013, som alla &r kritiska till Riksbankens
inflationsprognoser.

66 Matt med medelkvadratfel, justerat for skillnader i prognoshorisont. Se 2013 &rs
ekonomiska varproposition (prop. 2012/13:100), sid. 83-85.

67 Andersson, M. och S. Palmqvist, “Riksbankens prognoser star sig vél”,
Ekonomiska kommentarer 2013:3, Sveriges riksbank.

68 SCB:s andrade berakningsmetoder fér inflationstakten i januari 2005 har tagits i
beaktande i denna studie. Detta paverkar dock prognosfelen fér de prognoser som
gjordes 2003 och stérre delen av 2004 for 2005. Darefter har SCB p& grund av
upptackta fel ex post reviderat inflationstakten april-juli 2008 och maj 2009-april
2010, men detta har av berékningstekniska skal inte beaktats i analysen. Denna
forenkling kan ha paverkat de uppmétta medelprognosfelen ndgot pa kort sikt (1-
11 m8nader), men ddremot inte utvarderingen pa langre horisonter (éver 11
manader). De 6vergripande resultaten pdverkas dérmed inte.

69 Eventuella systematiska fel har sannolikt stérre paverkan pa den forda
penningpolitiken &n 1&g prognosprecision.
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Diagram 195 KPI-inflation, utfall och
Riksbankens prognoser 1-24 manader
Procent

—— Riksbankens prognoser = Utfall
Kéllor: Riksbanken och SCB.
Diagram 196 Underliggande inflation,

utfall och Riksbankens prognoser 1-24
manader

Procent
4 4
3 | 3
2 - A 2
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0 { 3}
-1 e -1
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—— Riksbankens prognoser Utfall

Anm. UND1X/KPIX-utfall till och med februari
2008, déarefter KPIF. Prognoser gjorda juni 2006-
mars/april 2008 kan darfor inte exakt jamforas
med utfallen. I berdkningar har dock
UND1X/KPIX-prognoser jamférts med
UND1X/KPIX-utfall.

Kéllor: Riksbanken och SCB.
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inflationen dr mycket nira att signifikant Gverskatta utfallen.”
Badde Riksbankens, regeringens och Konjunkturinstitutets drligen
aterkommande prognosutvirderingar avser helarsprognoser f6r
innevarande och nistkommande 4r. I denna férdjupning utvir-
deras i stillet Riksbankens mdnadsprognoser £6r inflationen med
avseende pa systematiska fel och med en fast horisont, 1-24 mana-
der. Prognosfel pa 24 manaders sikt dr sirskilt allvarliga eftersom
de har stérre paverkan pd penningpolitiken. Eftersom prognos-
felen kan bero pa exceptionella omstindigheter, till exempel
finanskrisen, gors jimférelser med Konjunkturinstitutets inflat-
ionsprognoser. Om det visar sig att andra prognosmakare lyckats
bittre avseende bias ger det en indikation pa att Riksbanken
kunde ha gjort prognoser som i genomsnitt triffat mer ritt.
Inflationsprognoser utvirderas f6r KPI, UND1X, KPIX och
KPIF under perioden mars 2001-mars/april 2013.7 De tre sist-
nimnda dr matt pa den underliggande inflationen och kallas sd i
denna férdjupning. Det officiella inflationsmdlet dr att inflation-
en mitt med KPI ska vara 2 procent per dr. For att Riksbanken
ska undvika att med férindringar av reporintan bita sig sjilv i
svansen” dr 4ven den underliggande inflationen viktig i Riksban-
kens analys, varfér dven detta métt pd inflation inkluderas i
denna férdjupning.” Den sista utfallsminaden som anvinds i
denna studie dr maj 2013. I slutet av utvirderingsperioden ute-
blir observationer med bétjan frin 24 mdnaders horisont. Den
sista observationen pd till exempel en ménads horisont 4r Riks-
bankens och Konjunkturinstitutets april- respektive marspro-
gnoser 2013. Hésten 2005 slutade Riksbanken att basera pro-
gnoserna i huvudscenariot (som utvirderas hir) pd antagandet

70 p3 5 procents signifikansniva. Endast SEB, Handelsbanken och Handelns
utredningsinstitut har hégre bias. Konjunkturinstitutet har nast lagst bias i sina
arsprognoser for KPI-inflationen, regeringen har lagst.

71 Detta motsvarar 59 prognoser fér Riksbanken (RB) och 49 prognoser fér
Konjunkturinstitutet (KI). UND1X/KPIX-prognoserna ar gjorda mars 2001-
februari/juni 2008 (RB/KI) vilket motsvarar 28 prognoser for RB och 30 prognoser
for KI. For KPIF utvarderas prognoser gjorda under perioden april/augusti 2008
(RB/KI)-mars/april 2013 (KI/RB) vilket motsvarar 31 prognoser for RB respektive
19 prognoser for KI. Den underliggande inflationen &r en sammanldnkad serie av
de tvd sistnamnda (UND1X/KPIX och KPIF) och innehller darfor data frén 59
prognosomgangar (RB) respektive 49 prognosomgangar (KI).

1 KI:s marsprognoser gors manadsvisa inflationsprognoser enbart for innevarande
och nastkommande &r. Det g8r darfor inte att utvardera KI:s bias p& 23 och 24
manaders sikt for dessa prognoser. Detsamma galler fér KI:s prognos i juni 2011
for vilken bara horisonterna 1-19 manader har utvéarderats.

72 Eftersom hushéllens rantekostnader fér egnahem inkluderas i KPI (men inte i
KPIF) leder en rantesankning p& kort sikt till lagre KPI-inflation. Se till exempel
Heikensten, L., "Riksbankens inflationsmal - fortydliganden och utvérdering”,
Penning- och valutapolitik, 1999:1.



om konstant reporinta.” Det dr dirfor av intresse att studera
perioden 2005-2013 separat.™

RIKSBANKENS KPI-PROGNOSER AR I GENOMSNITT CA EN
PROCENTENHET FOR HOGA PA 24 MANADERS SIKT

For bada perioderna och f6r varje prognoshorisont (1 till 24
miénader) har prognosfelen’ f6r KPI och den underliggande
inflationen berdknats.”s Medelvirdena f6r dessa prognostel visas
i diagram 197 och diagram 198.7 For den lingre utvirderingspe-
rioden, 2001-2013, 4r Riksbankens medelprognosfel, med nagot
enstaka undantag, negativa pd samtliga horisonter f6r bade KPI-
inflationen och den undetliggande inflationen. Riksbanken har
saledes Overskattat inflationsutfallen. P4 24 manaders sikt 6ver-
skattar Riksbanken KPI-inflationsutfallen med i genomsnitt ca
en procentenhet. Den genomsnittliga Sverskattningen pa 24
manaders sikt av den underliggande inflationen dr ca 0,4 procen-
tenheter for den linga utvirderingsperioden. Detta kan jaimféras
med Konjunkturinstitutet som f6r samma utvirderingsperiod
overskattar KPI-inflationsutfallen med i genomsnitt ca 0,6 pro-
centenheter pa 24 manaders sikt. Medelprognosfelen f6r den
underliggande inflationen ligger néra noll f6r Konjunktur-
institutets prognoser pa 24 manaders sikt f6r den linga utvirde-
ringsperioden.

For den kortare utvirderingsperioden, 2005-2013, dr Riks-
bankens resultat i stort sett oférindrade medan Konjunkturinsti-
tutet 6verskattar KPI-inflationsutfallen med i genomsnitt ca
0,3 procentenheter pa 24 manaders sikt. F6r samma utvirde-
ringsperiod wnderskattar Konjunkturinstitutet utfallen pa den
undetliggande inflationen med i genomsnitt ca 0,2 procenten-
heter pa 24 manaders sikt.

For att avgdra om dessa genomsnittliga prognosfel ér stora
eller smé kan de sittas i relation till prognosfelens standardfel.

73 Banan for repordntan skulle i stallet bérja félja marknadsférvéntningarna, matta
med implicita terminsréntor. Sedan februari 2007 anvander Riksbanken sin egen,
endogena, prognos for reporantan.

74 Utvarderingen av denna period startar d&@ med KI:s prognos publicerad i augusti
2005 och RB:s prognos publicerad i oktober 2005. Detta motsvarar 31
observationer for KI och 41 observationer fér RB.

75 Prognosfelen definieras som utfall minus prognos, Yeyn — J(ernjeyr dar Yep &r
inflationsutfallet vid tidpunkt t+h och 9(t+h|r) prognosen av detsamma gjord h
manader tidigare.

76 Riksbanken anvénde typvérdesprognoser fére 2007, dérefter véntevérdes-
prognoser (symmetriska konfidensintervall). Skevhetsjusterade prognoser fére
2007 hade sannolikt férandrat Riksbankens resultat n8got (p& grund av skeva
foérdelningar kring punktprognoserna).

77 Prognosfelens medelvarde och varians har estimerats med en regressionsmodell
innehdllande endast en konstant. Parameterskattningarna for konstanten ar d3 lika
med medelprognosfelen.
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Diagram 197 Medelprognosfel for olika
prognoshorisonter 1-24 manader,
mars 2001-mars/april 2013

Procentenheter
[ s r0.4
0.2 4 0.2
0.0 0.0
-0.2 + r-0.2
-0.4 +-0.4
-0.6 r-0.6
-0.8 r-0.8
-1.0 +-1.0
Sl2T T rrrroror T rrrrrr T T -1.2
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
— KPI, RB
— = Underliggande inflation, RB
— KPI, KI

— - Underliggande inflation, KI

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 198 Medelprognosfel for olika
prognoshorisonter 1-24 méanader,
augusti/oktober 2005-mars/april 2013
Procentenheter

0.2 7 r0.2
0.0 0.0
-0.2 r-0.2
-0.4 1 r-0.4
-0.6 r-0.6
-0.8 1 --0.8
-1.0 1 +-1.0
Sl2 o rororor Tt r oo -1.2
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

— KPI, RB

— = Underliggande inflation, RB

— KPI, KI

— - Underliggande inflation, KI

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 199 p-vdrden for olika
prognoshorisonter 1-24 manader,
mars 2001-mars/april 2013

1.00 + r1.00
0.80 - -0.80
0.60 - - 0.60
0.40 - - 0.40
0.20 + -0.20
0.0 T T T T T T T T T T e 0.00
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

— KPI, RB

— = Underliggande inflation, RB

— KPI, KI

— - Underliggande inflation, KI

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 200 p-varden for olika
prognoshorisonter 1-24 manader,
augusti/oktober 2005-mars/april 2013

1.00 r1.00
0.80 - -0.80
0.60 - 0.60
0.40 -+ 0.40
0.20 - -0.20
0.00 ¥ T T T T T T T T 77— 0.00
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

— KPI, RB

— = Underliggande inflation, RB

— KPI, KI

— - Underliggande inflation, KI

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunktur-
institutet.

Detta har gjorts och p-virden har berdknats.” Riksbankens pro-
gnoser for KPI-inflationen och den undetliggande inflationen
gjorda under perioden mars 2001—april 2013 har signifikant?
bias (6verskattning) frin och med prognoshorisont 18 minader,
se diagram 199. P4 24 ménaders horisont dr p-virdena ldgre dn
0,01, det vill siga Riksbankens 6verskattning av inflationsutfallen
ar starkt signifikant pa tva drs sikt. Motsvarande p-virde f6r
Konjunkturinstitutets KPI-prognoser ir 0,11. p-virdet f6r Kon-
junkturinstitutets prognoser f6r den underliggande inflationen
ligger nira ett, det vill sdga det finns inga tecken pa bias.

Om man i stillet studerar p-virdena f6r perioden au-
gusti/oktober 2005-mars/april 2013 fiar man en liknande bild, se
diagram 200. P4 grund av firre observationer stiger savil stan-
dardfel som p-virden. Anda ir medelvirdet f6r Riksbankens
prognosfel f6r KPI-inflationen signifikant skilt fran noll (6ver-
skattning) pa 24 manaders horisont. Det finns dven fér denna
period indikationer pd verskattning i Riksbankens prognoser
tor den underligeande inflationen (p-virdet ca 0,07). Det finns
diremot ingen statistiskt signifikant bias i Konjunkturinstitutets
inflationsprognoser f6r denna period.

VARFOR HAR RIKSBANKEN SYSTEMATISKT
OVERSKATTAT INFLATIONEN?

Det finns ett antal tinkbara férklaringar till varfér Riksbanken
overskattat inflationen. En férklaring, som Riksbanken framhal-
lit som en av de viktigaste, dr att Riksbanken systematiskt har
Overskattat importprisutvecklingen samtidigt som man un-
derskattat produktivitetsutvecklingen och dirigenom &verskattat
inflationstrycket.s® Ett systematiskt 6verskattande av inflations-
trycket har dven framhillits som en mdijlig forklaring av andra.s!
IMF framhaller méjligheten att Riksbanken systematiskt kan ha
overskattat nivan pa jaimviktsarbetslosheten. IMF nimner dven
moijligheten att reporintans paverkan pd den ekonomiska ut-

78 p-vérdet anger sannolikheten for ett minst lika extremt vérde som det
observerade under antagandet att det sanna medelprognosfelet &r noll. Newey-
Wests standardfel har anvénts for att berékna dessa p-varden. Antalet laggar, L, ar
valt enligt Newey-Wests egen regel (i kombination med Bartletts kernelfunktion),
L=n%2?%, avrundat till ndrmaste heltal.

79 P& 5 procents signifikansniva.

80 Se Soderstrém, U. och A. Vredin, "Inflationen, arbetslésheten och
penningpolitiken”, Ekonomiska kommentarer 2013:1, Sveriges Riksbank. Detta har
ndmnts som férklaring &ven av Jansson, P., "Riksbanken har ingen hemlig agenda”,
DN debatt, 9 maj 2011, www.dn.se. Resonemanget stdds av Assarsson, B.,
"Riksbankens prognoser for importpriser och inflation”, Penning- och valutapolitik,
2007:3.

81 Se IMF Country Report No. 12/155, juni 2012, och Zettergren, G., "Naturligt hég
arbetsloshet? - om sambandet mellan politik och jamviktsarbetsloshet”, Rapport i
serien Sysselsattning och tillvaxt i Sverige och Europa, Global utmaning, 2011.



vecklingen kan ha férsvagats pé senare tid, till exempel genom
en forsvagad koppling mellan reporintan och utlaningsrintor.

Det dr naturligtvis mojligt att huvudférklaringen, som Riks-
banken framhiller, ir att den blivit 6verraskad av stark produkti-
vitetet och ldg importerad inflation och att den ex ante, med den
information som fanns tillginglig vid varje prognostillfille,
gjorde bista méjliga bedémning.

VAD HAR RIKSBANKENS PROGNOSFORMAGA FOR
INFLATIONEN FATT FOR KONSEKVENSER?

Problemet med de f6r héga inflationsprognoserna dr att de har
motiverat en hogre reporinta och rintebana.s2 Riksbanken har
Overskattat inflationen och dirmed valt en f6r stram penningpo-
litik. Med mer triffsikra bedomningar av inflationstrycket hade
penningpolitiken varit mer expansiv sd att prognoserna pa 24
manaders sikt hade slagit in. Riksbankens bias i inflationspro-
gnoserna har bidragit till en hégre reporinta, och ddrmed hégre
arbetsléshet, dn vad den skulle varit om inflationsprognoserna i
genomsnitt varit ratt.s

Redan 20006 uttryckte tva externa utvirderare av penningpoli-
tiken som riksdagen anlitat en oro for att inflationen under linga
tider legat under inflationsmalet.?* De menade att det kunde vara
ett tecken pd att den analys och de prognosmodeller som Riks-
banken anvinder tenderar att Gverskatta inflationen. Det fanns
dirfor enligt dem en risk f6r 1ag inflation dven i framtiden.

AVSLUTANDE KOMMENTARER

Béde regeringen och Riksbanken sjilv har tidigare visat att Riks-
banken relativt andra prognosmakare har stora prognosfel i sina
bed6émningar av framtida inflation. UtSver svag prognosprecis-
ion visar denna férdjupning att inflationsprognoserna systema-
tiskt varit f6r héga. De stora prognosfelen, i kombination med
signifikant 6verskattning for savil KPI som f6r den underlig-
gande inflationen, har enligt Konjunkturinstitutets bedémning
paverkat den férda penningpolitiken med en £6r lag inflation och
en f6r hog arbetsloshet som f6ljd.

82 1 Riksbankens penningpolitiska uppféljning i april 2013 sénkte till exempel
Riksbanken prognosen for KPI-inflationen och den underliggande inflationen med
0,7 respektive 0,4 procentenheter for 2014 jamfort med bedémningen i den
penningpolitiska rapporten i februari 2013. Detta skedde samtidigt som prognosen
for reporantan for 2014 reviderades ned med 0,5 procentenheter.

83 Detta stéds av Svensson, L.E.O., "The possible employment cost of average
inflation below a credible target”, manuskript, 2012, www.larseosvensson.net.

84 Giavazzi, F. och F. S. Mishkin, En utvérdering av den svenska penningpolitiken
1995-2005, Rapporter fran riksdagen 2006/07:RFR1, Sveriges riksdag, 2006.
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FORDJUPNING

Aldres deltagande pa

arbetsmarknaden

De senaste tio &ren har andelen personer som ar 55 &r eller dldre
och deltar p& arbetsmarknaden 6kat markant. Konjunktur-
institutet bedomer att dldres deltagande fortsdtter att 6ka ocksa
framover. Den stigande trenden i dldres arbetskraftsdeltagande
framover leder till att potentiell sysselsdttning och potentiell
BNP blir omkring en halv procent hégre 2025 &n vad som annars

hade varit fallet.

ALDRE PA ARBETSMARKNADEN I DAG

Deltagandet pd arbetsmarknaden skiljer sig visentligt 4t mellan
olika dldersgrupper.ss Arbetskraftsdeltagandet, den andel av be-
folkningen som dr i arbetskraften, dr h6gst bland personer 25-54
ar och minskar sedan med stigande dlder (se tabell 48). Sdrskilt
markant dr nedgangen vid 60 respektive 65 érs alder (se diagram
201).

Tabell 48 Arbetskraftsstatus 2012

Procent

15-24 &r 52,4 40,0 23,7
25-54 8r 90,6 85,2 5,9
55-64 8r 77,1 73,1 5,2
65-74 ar 15,3 14,9 2,6
15-74 ar 71,1 65,5 8,0

1 Andel av befolkningen i respektive aldersgrupp. 2 Andel av arbetskraften i
respektive dldersgrupp.

Kalla: SCB.

Arbetslésheten dr férhéllandevis 1lag bland dldre (se tabell 48).
Bland de dldre som dr arbetslosa tenderar emellertid arbetslos-
hetstiderna att bli linga. Jobbchansen, det vill sdga sannolikheten
att g fran arbetsloshet till sysselsittning, dr ligre dn for yngre (se
diagram 202).56 Personer ver 65 dr har mycket lag arbetsloshet.
Det beror pa att det i storst utstrickning dr de som har syssel-
sdttning som stannar kvar pd arbetsmarknaden efter 65 ars al-

85 F6r en beskrivning av ungas deltagande pa arbetsmarknaden, se férdjupningen
"Arbetsldshet bland unga”, Konjunkturldget, juni 2012,

86 Se aven Arbetsmarknadsrapport 2013, Arbetsférmedlingen.

Diagram 201 Arbetskraftsdeltagande
per dldersgrupp

Procent
100 ¢ - 100
80 - - 80
60 - - 60
40 - 40
20 1 20
T O
15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70
— Ar 2012
— - Ar 2005
Kalla: SCB.

Diagram 202 Jobbchans
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
40 -

354
30+
25+
20+

15+

10

—55-74 &r
— -25-54 &r
— 15-24 &r

Anm. Med jobbchans avses andelen arbetsldsa
PR . . e

som gar fran arbetsldshet till sysselsattning

under ett kvartal.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 203 Medelarbetstid per
person i arbete

Timmar per vecka

40 T mmm o o - 40

/e m e ——m e T T T T -35

der.8” Ungefir 50 procent av midnnen och 30 procent av kvin-
norna som arbetar efter 65 dr ir egenforetagare.s Liksom 1 6v-
riga aldersgrupper har min i genomsnitt hogre arbetskraftsdelta-
gande och sysselsittningsgrad dn kvinnor (se tabell 49).

Den genomsnittliga arbetstiden per vecka (medelarbetstiden)
for en arbetande person édr knappt 37 timmar bland 55—64-
aringar. Skillnaden mot aldersgruppen 25-54 4r, som hade en
medelarbetstid pa 1 genomsnitt 37,5 timmar 2012, 4r ddrmed
liten. Bland personer 6ver 65 ar dr medelarbetstiden ddremot
markant ligre (se diagram 203).

Tabell 49 Arbetskraftsstatus bland dldre 2012
Procent

55-59 ar 83,3 89,2 79,7 84,3 4,3 5,5
60-64 ar 63,3 72,9 60,2 68,6 5,0 6,0
65-69 ar 15,4 24,6 14,8 24,2 4,5 1,6
70-74 8r 5,8 11,4 5,6 11,1 2,4 2,1

15 T T T T T T 15
06 08 10 12
—55-59 &r
— - 60-64 ar
— 65-69 ar
— -70-74 &r

Kalla: SCB.

Diagram 204 Arbetskraftsdeltagande

2012

Procent

100 Jm-=-mmmmmmm oo mm oo - 100

80 1j---------------- e - 80

[IE B B e B B B ShakaEs - 60

0-8--B-HB-B B B B B -4

20 - --N--B-B BB B2

0
DK EU28

IS SE CH NO DE EE

m— 55-64 &r
==165-74 3r

Kalla: Eurostat.

I Andel av befolkningen i respektive ldersgrupp. 2 Andel av arbetskraften i
respektive &ldersgrupp.

Kélla: SCB.

FA LANDER HAR HOGRE ARBETSKRAFTSDELTAGANDE
BLAND 55-64-ARINGAR

I en internationell jimférelse utmirker sig Sverige som ett land
med mycket hogt arbetskraftsdeltagande bland 55—64-4ringar.

I OECD-linderna var det bara Island som hade hogre arbets-
kraftsdeltagande i den aldersgruppen 2012 (se diagram 204). For
OECD-linderna som helhet finns ett tydligt samband mellan
arbetskraftsdeltagandet i aldern 55-64 ar och &ver 65 ar. Ar
deltagandet hogt 1 aldern 55-64 ar ér den i regel hégt dven bland
personer Gver 65 ar.8 I Sverige ddremot minskar arbetskraftsdel-
tagandet forhallandevis snabbt vid 65 drs alder. Det kan tolkas

87 En bidragande orsak &r att personer dver 65 ar inte har ratt till
arbetsldshetsersattning.

88 De vanligaste branscherna som personer éver 65 ar driver sina foretag i ar
jordbruk, skogsbruk och fiske samt handel eller foretagstjanster. Bland kvinnorna
&r ca 10 procent foretagare inom v8rd och omsorg. Bland anstéllda &r det vanligast
att man arbetar inom tillverkningsindustrin eller finansiell verksamhet medan
kvinnor i storst utstrackning arbetar inom v8rd och omsorg. Ma8nga av dem som &r
6ver 64 &r har en tidsbegransad anstéllning. Se kapitel 10 i Langre liv, lédngre
arbetsliv: Férutséttningar och hinder for &dldre att arbeta léngre, delbetédnkande av
pensionsaldersutredningen, SOU 2012:28.

89 Se "Uttradesaldern frén arbetslivet — ett internationellt perspektiv”, PM fran
Pensionsmyndigheten 2012.



som att normen att ga i pension kring 65 dr 4r starkt etablerad i
Sverige.

ALDRES ARBETSKRAFTSDELTAGANDE HAR OKAT
UNDER LANG TID

Sett 6ver en lingre tid har dldre successivt Okat sitt deltagande pd
arbetsmarknaden.® Under 2000-talet har arbetskraftsdeltagandet
Okat trendmissigt bland bade ildre kvinnor och édldre min (se
diagram 205 och diagram 206). Okningen fran 2005 till 2012 var
ungefir 4 procentenheter i dldersgruppen 55—64 och 5 procent-
enheter i dldersgruppen 65-74. Okningen skedde i alla enskilda
aldersgrupper (se diagram 201).9t Arbetskraftsdeltagandet bland
de dldre forefaller ha varit timligen okédnsligt f6r konjunkturl-
get.”2

Mainga faktorer paverkar arbetskraftsdeltagandet, si som
bittre hilsa och hogre férvintad livslingd, hégre genomsnittlig
utbildningsnivd, firre slitsamma yrken, med mera.s Den tidigare
genomforda pensionsreformen bidrar till utvecklingen genom att
Oka de ekonomiska drivkrafterna att stanna kvar lingre i arbets-
livet. De senaste aren har inférandet av jobbskatteavdrag och
reformer i sjukfSrsikringen ytterligare forstirkt drivkrafterna f6r
Okat deltagande pa arbetsmarknaden 9

DEMOGRAFISK UTVECKLING OCH TRENDER FRAMOVER

Den demografiska utvecklingen, det vill siga hur befolkningens
storlek och sammansittning varierar ver tiden, paverkar arbets-
kraftsutbudet. Om grupper med i genomsnitt ldgre arbetskrafts-
deltagande Skar som andel av befolkningen verkar det nedpres-
sande pa det totala arbetskraftsdeltagandet och vice versa. Al-
dersgruppen 65-74 ar har 6kat och utgér mellan 10 och

11 procent av befolkningen 2015-2025 medan andelen personer
i dldern 25-54 ar minskar (se diagram 207).

9 Se till exempel Sjégren Lindquist, G. och E. Wadensjo, "Arbetsmarknaden for de
aldre”, Rapport till Finanspolitiska rédet 2009/7.

91 Den genomsnittliga kningen i ett8rsklasser (det vill sdga 55 ar, 56 &r och s
vidare) &r till och med storre &n 6kningen for aggregaten 55-64 ar respektive 65-
74 &r. Det beror pa att sammansattningen bland de &ldre har férandrats sedan
2005 s att fler har uppndtt hogre 8ldrar. Eftersom arbetskraftsdeltagandet minskar
med stigande 8lder verkar det dampande pa 6kningen i arbetskraftsdeltagandet i
aggregaten.

92 Detta har &ven observerats i andra lander under finanskrisen. Se OECD
Employment Outlook 2013, OECD.

93 Se Ladngre liv, léngre arbetsliv: Férutséttningar och hinder fér &ldre att arbeta
ldngre, delbetankande av pensionsaldersutredningen, SOU 2012:28.

94 Se till exempel Laun, L., "Om férhéjt jobbskatteavdrag och sénkta
arbetsgivaravgifter for aldre”, Rapport 2012:16, IFAU, och Glans, E., Pension
reforms and retirement behaviour, nationalekonomiska institutionen, Uppsala
universitet, 2009.
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Diagram 205 Arbetskraftsdeltagande,
55-64 ar

Procent

82+

80 -

78

76 4

74

72+

70

68 -+

66

Kall

L S R R e BV B B e 66

— Kvinnor
— = Mén

or: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 206 Arbetskraftsdeltagande,
65-74 ar

Procent

207

18

16

14 4

12+

——————————————————————————————————————————— -20

——————————————————————————————————————————— 12

— Kvinnor
— = Mén

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 207 Befolkningsandelar
Procent

144

131
12 4
114
10 1
9 -
8
— 15-24 &r
— -55-64 ar
— 65-74 ar
— - 25-54 ar (hoger)
Kalla: SCB.

Diagram 208 Arbetskraftsdeltagande,
55-74 ar

Procent

49.5 r49.5

49.0 4 -49.0
48.5 -48.5
48.0 - 48.0
47.5 4 -47.5
47.0 r47.0
46.5 ~46.5

46.0 r46.0

45.5

—— Framskrivning med trend
— = Framskrivning utan trend

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 209 Arbetskraftsdeltagande,
15-74 ar

Procent

71.2 7 r71.2

71.0 4 -71.0
70.8 4 ~70.8
70.6 r70.6

70.4 1 -70.4

70.2

70.2

—— Framskrivning med trend
— - Framskrivning utan trend

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet anvinder den demografiska modellen
KAMEL f6r framskrivningar av arbetskraften.s I framskrivning-
en antas arbetskraftsdeltagandet i varje aldersgrupp vara kon-
stant 6ver tid. Berdkningarna fingar dirmed inte om det finns
trender i arbetskraftsdeltagandet i vissa grupper. Konjunktur-
institutets bedémning é4r att den demografiska framskrivningen
behéver kompletteras med en trend som innebir fortsatt Gkat
arbetskraftsdeltagande bland dldre.

Konjunkturinstitutet bedémer att arbetskraftsdeltagandet hos
personer mellan 55 och 74 ér fortsitter att 6ka, men att den
uppitgiende trenden avtar nir effekterna av jobbskatteavdrag
samt fordndringarna i sjukforsikringen och pensionssystem
klingar av. Trenden bedéms fortsittningsvis vara starkast i 4l-
dersgruppen 65—69 ar.% Arbetskraftsdeltagandet bland personer
mellan 55 och 74 4r bedéms 6ka i en sidan takt att antalet per-
soner i arbetskraften 55—74 ar blir ungefir 1,5 procent hogre
2025 dn om framskrivningen gors utan trend. Arbetskraftsdelta-
gandet som andel av befolkningen i denna dldersgrupp blir unge-
tir 1 procentenhet hogre (se diagram 208).

Arbetskraftsdeltagandet for hela gruppen 15-74 ar kommer
att minska fran dagens niva fram till 2025. Det beror pa att per-
soner med i genomsnitt ldgre arbetskraftsdeltagande, s som
ildre och utrikes f6dda, 6kar som andel av befolkningen (se
diagram 209). Men nir framskrivningen gbrs med en stigande
trend f6r dldres arbetskraftsdeltagande blir nedgingen mindre
och arbetskraftsdeltagandet blir ca 0,3 procentenheter hdgre
2025 dn om framskrivningen gors utan trend (se diagram 209).

FORTSATT OKAT DELTAGANDE BLAND ALDRE
HOJER POTENTIELL BNP

Trenden i dldres arbetskraftsdeltagande héjer sammantaget nivan
pé potentiell arbetskraft med ungefir 20 000 personer eller en
halv procent (se diagram 210). I och med att dldre personer har
ldgre arbetsloshet och ligre medelarbetstid 4n genomsnittet
kommer ett 6kat deltagande i arbetskraften bland dldre att verka
nedat pa bade arbetsléshetsnivin och nivin pd medelarbetstiden.
Dessa effekter bedéms emellertid ha marginell betydelse.
Sammantaget blir effekten pa potentiell BNP didrmed ungefir
densamma som pa potentiell arbetskraft. Potentiell BNP blir

95 Fér en nérmare beskrivning av KAMEL, se bilaga 2 i “Sveriges ekonomi - ett
I%ngsiktsscenario fram till &r 2035”, Specialstudie nr 30, Konjunkturinstitutet.

9 Det finns skél att tro att arbetskraftsdeltagandet fortsétter att 6ka som mest i

9 . e . 9
gruppen 65-69 ar som en foljd av att den tidigare pensionsreformen paverkar
denna 3ldersgrupp mest. Se "Hur ska utvecklingen av arbetsmarknadens
funktionssatt bedémas?”, Rapport fr@n ekonomiska avdelningen pd
Finansdepartementet 2011:1, Finansdepartementet.
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ungefir 0,5 procent hogre 2025 som en f6ljd av att dldres at- Diagram 210 Potentiell arbetskraft
betskraftsdeltagande fortsitter att Ska. Tusental personer

Hur de offentliga finanserna péverkas av ett 6kat arbets- 54007
kraftsdeltagande beror pd manga olika faktorer.”” Nir fler arbetar
kommer skatteintikterna att bli hégre in annars. Okningen av 5300 1
intdkterna dimpas emellertid av att det ocksa blir fler som far
jobbskatteavdrag, sirskilt om 6kningen i arbetskraftsdeltagandet 5200
sker bland personer 6ver 65 dr eftersom dessa har ritt till bade
t6rhojt jobbskatteavdrag och ligre arbetsgivaravgifter.

Personer som dr under 65 ar kan fa bade arbetsloshetsersitt-
ning och ersittning fran sjukforsikringen. Om de deltar i arbets- co00

. . . . . . . ™ Bl T Bl

kraften i stérre utstrickning, men inte arbetar utan dr arbetsldsa 12 14 16 18 20 22 24
—— Framskrivning med trend

— = Framskrivning utan trend

= Differens (hdger)

5100 ~

eller sjukskrivna, kommer de offentliga utgifterna att 6ka. Perso-
ner 6ver 65 dr ddremot har inte ritt till dessa ersittningar. Deras
Okade deltagande leder dirmed mer entydigt till starkare offent- Kalla: Konjunkturinstitutet.
liga finanser.

Den sammantagna effekten pa de offentliga finanserna av ett
Okat arbetskraftsdeltagande bland ildre blir positiv, men 1 vilken
utstrickning beror i vilka dldrar som 6kningen frimst sker.

97 Har avses det nuvarande regelverket. I Pensions8ldersutredningens
slutbeténkande redovisas berdkningar av vilka effekterna pd offentliga finanser
skulle bli med utredningens forslag. Se Léngre liv, Iangre arbetsliv: Atgérder for ett
léngre arbetsliv, slutbetankande av pensionsaldersutredningen, SOU 2013:25.
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