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Forord

I Konjunkturliget mars 2012 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
2012-2013 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gor Konjunkturinstitutet en mer dversikt-

lig bedémning av utvecklingen 20142020, varav petioden 2014-2016 ingir i rapporten.

Prognosen 2017-2020 finns att himta pd Konjunkturinstitutets webbplats,
www.konj.se,

I ett sirskilt kapitel presenteras en utvirdering av Konjunkturinstitutets prognoser for
2011

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Berikningarna
avslutades den 22 mars 2012,

Mats Dillén
Generaldirektor




Sammanfattning

Efter den svaga avslutningen pd 2011 har det kommit flera teck-
en pd en snar konjunkturuppgang. Bérskurser har stigit och
flertalet fortroendeindikatorer tycks ha bottnat. Riskerna for en
oordnad upplésning av statsskuldskrisen i euroomradet har
minskat. Aterhimtningen i omvariden blir dock trég. Arbetslds-
heten i Sverige vintas ligga over jamviktsnivan i sju ars tid dnda
fram till 2016. Finanspolitiken vintas inte ge ndgon extra drag-
hjélp till konjunkturuppgangen, Penningpolitiken blir expansiv
och reporantan vﬁntaé ligga still pa 1,5 procent till borjan av
2014, Med en [igre reporinta det nédrmaste aret skulle konjunk-
turterhimtningen bli nigot snabbare.

SNABB KONJUNKTURNEDGANG KRING ARSSKIFTET

BNP 6l med 1,1 procent fjirde kvartalet 2011 jimfort med
kvartalet fore (se diagram 1). Det forklaras frimst av en fallande
export i spiren av statsskuldkrisen i euroomradet, men dven
inhemsk efterfrigan utvecklades svagt. Den svaga produktions-
utvecklingen sitter nu ocksi spir pi arbetsmarknaden, med
minskande sysselsittning sedan hosten 2011, Arbetslésheten har
stigit ndgot. Olika indikatorer pekar ocksa pa att resursutnyttjan-
det inom foretagen har fallit.

FLERA TECKEN PA ATT EKONOMIN VANDER UPP

Konsumentfortroendet bottnade i slutet av 2011 pd de flesta hill
i viitlden (se diagram 2). I Sverige stiger féretagens tillforsilet
rejdlt enligt Konjunkturbarometetn £6+ mars, Bilden av en hégre
tillviixt stods ocksd av en dkande industriproduktion och varu-
export 1 januari 2012,

Sedan arsskiftet har botrskurserna pd de flesta hill : virlden
stigit patagligt {se diagram 3). De senaste veckorna har dven
statsobligationsrintor stigit i flera linder som Tyskland, Sverige
och USA. Det kan tolkas som att placerare séker sig till mer
riskfyllda tillgangar och att férvintningar pi framtida styrrintor
har stigit — bada uttryck f6r 6kad optimism om framitida tillvaxt.

Det finns dock fortfarande betydande osikerhet om hur
statsskuldkrisen i euroomridet kommer att 16sas upp. Det 4r
déirfér troligt att det kommer mindre eller stdrre bakslag i upp-
gingen i bade boérskurser och konfidensindikatorer den nidrmaste
tiden. BNP-illvixten i Sverige blir didtfor ddmpad det forsta
halviret 2012, Arbetslésheten fortsitter datfor att stiga dnnu en
tid. Resutsutnyttjandet i svensk ekonomi brjar stiga forst i slu-
tet av 2012,

Prognosen férutsitter att osikerheten om de europeiska
statsfinanserna gradvis avtar under dret. Bedémningen ir att en
mer uthillig vindning i hushillens och féretagens foriroende
drjet till sommaren. Méjligen kan de senaste manadernas ut-
veckling vara ett tecken pd att den uthilliga vindningen redan

Diagram 1 Barometerindiltatorn och
BMNP

Index medelvirde=100, manadsvirden
respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvdrden

110

100 4|[ipt XL

90 -

80

70

96 8 00 02 04 06

—— Barometerindikatorn
——1BNP (higer)

Kallar: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Konsumentfértreoende i USA,
eurpomeradet och Sverige

Standardiserade avvikelser fr8n medelvirde,
manadsvérden
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— - Euroomradet
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Ké&llor: Conference Board, Eurostat och

Kenjunkturinstitutet.

Diagram 3 Birsuiveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvdrden, 5-dagars
glidande medelvarde
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Kélla: Reuters.
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Diagram 4 Bostadsinvesteringar och -
husmarknadsindex | USA

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

har inletts, I s fall kommer dterhimtningen snabbare och tll-
viixten blir hégre dn i prognosen.

RISKERNA FOR EN'BETYDLIGT SAMRE UTVECKLING I
EUROOMRADET HAR MINSKAT

Euroomradet hankar sig fram och lingsamt tycks fottroendet
for de offentliga finansernas hallbarhet i de statsfinansiellt svaga
linderna atervinda. Skuldavsktivningen for Grekland har ge-
nomforts som planerat och yttetligare dtstramningsprogram dr
pa vig i de linder som inte uppnir sina mil f6r det finansiella
sparandet i den offentliga sektorn. Till de trovirdighetsskapande
atgiarderna kan dven ldggas de olika 6verenskommelser som EU-
Hinderna har gjort. Innehdllet i dessa diskuteras i f6tdjupningen
"EU:s finanspalkt™.

Pi kort sikt bedéms dirfor riskerna for en oordnad upplds-
ning av statsskuldkrisen ha minskat, dven om det kvarstir osi-
kerhet kring utvecklingen i framfor allt Portugal och Spanien.
Dessutom dterstir de stora utmaningarna med att pa lite lingre
sikt skapa en balanserad ekonomisk utveckling i euroomridet. T
de mest utsatra linderna krivs inte bara stora finanspolitiska
dtsttamningar utan ocksa atgirder for att 6ka konkurrenskraften.
Eftersom linderna inom euroomridet har en gemensam valuta
maste konkurrenskraften i de sydeuropeiska linderna stirkas
genom smartsamma sinkningar av 16ner och andra produlk-
tionskostnader. Strukturella reformer som &kar produktiviteten
kan bidra, men infe ensamt l6sa problemen.

ECB kan underlitta anpassningen genom att féra en expan-
siv penningpolitik sd att lingvarig deflation i Sydeuropa kan
undvikas. Det kan dock uppstd nya politiska motsittningar nir
det relativa pris- och kostnadsliget inom euroomradet justeras.
Fragan ir om det kommer att finnas acceptans fot en inflation
en bra bit dver 2 procent i de nordliga delarna av enroomradet,
vilket kan krivas om konkurrenskraften i Sydeuropa ska forbirt-
ras samtidigt som genomsnittet for inflationen i hela euroomra-
det ska ligga niira 2 procent,

Sammantaget bedéms riskerna £61 en oordnad upplésning av
statsskuldkrisen det nirmaste dret ha minskat. Men de stora
strukturella obalanserna innebir att ligkonjunkturen kominer
var lingvarig i minga linder i euroomridet. Denna utgér en
grogrund £6r ny finansiell oro kommande ir.

TRGG ATERHAMTNING I OMVARLDEN

Tillvixtutsikterna har férbittrats | USA. Flera indikatorer talar
£or att bostadsinvesteringarna efter sex 4rs fall nu kommer att
stiga (se diagram 4). Féretagens investeringar har redan Skat
dtta kvartal i rad och hushéallens konsumtion vintas fortsitta att
vixa nit arbetsmarknadsliget sakta forstirks. Men finanspoliti-
ken kommer att behéva stramas 4t framéver och méinga hushall
har fortfarande en allt for hog skuldbérda, vilket himmar ter-
hdmtningen,
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Bilden 4t snarlik i eurcomradet och Storbtitannien dir BNP-
utvecklingen blir svag i 4r och nista ar bland annat ill folid av
den strama finanspolitiken. Tnte férrin andra halvéret 2013 vixer
BNP i OECD-omtridet tillrickligt snabbt for att fesursutnyttjan-
det tydligt ska stiga (se diagram 5). Aterhimtningen dréjer dir-
med trots rekordliga styrrintor och andra penningpolitiska 4t-
girder for att stimulera efterfrigan.

HUSHALLENS EFTERFRAGAN VIKTIG FOR
ATERHAMTNINGEN I SVERIGE

Den troga dtethimtningen i omvirlden och behoven av Skat
sparande i flera stora OECD-linder innebir atr Sverige inte
kommer att f3 lika stark draghjilp frin exporten som vid de
senaste konjunkturuppgingarna, Inhemsl efterfrigan blir en
viktigare drivkraft in vanlipt och det finns goda fSrutsittningar
for att s sker.

Hushillens reala disponibla inkomster 6kar med i genomsnitt
2,2 procent per ir 2012-2016, vilket ir lika med den genomsnitt-
liga ckningstakten sedan 1994. Tillsammans med de senaste
arens héga sparkvot ger inkomstékningen utrymme o en snabb
Skning av hushillens konsumtion nir framtidstron dtervinder
(se diagram 6).

Bostadsinvesteringarna utvecklades svagt under sluter av
2011 och indikatorerna talar f6r att de kommer att falla under
2012. Men nir arbetsmarknadsliget botjar forbittras och kon-
sumentfértroendet stiger framéver vintas bostadsinvesteringar-
na med viss {6rdréjning vinda upp 2013, I ett lingre perspektiv
ar nivan pi bostadsinvestetingarna lig och det mesta talar for att
de kommer att fortsiitta stiga starkt 4ven efter 2013.

BESVARANDE HOG ARBETSLOSHET UNDER LANG TID

Aven om arbetslésheten shitar att stiga i slutet av 2012, d4 den 4r
strax under 8 procent, kommer den att ligga $ver sin jimviktsni-
v ihela 7 dr sedan 2009 (se diagram 7). Lingtidsarbetsltsheten
har stigit kraftigt sedan 2008 och visade inga tecken pa att falla i
fjol niir den totala arbetslésheten dndg £l med drygt en pro-
centenhet. Den lingvarigt héga arbetslosheten fir lngsiktigt
negativa konsekvenser for potentiell BNP eftersom personet
som saknat sysselsittning linge ftlorar den naturliga kompe-
tensutvecklingen man fir som sysselsatt. Dirmed blir dessa pet-
soner mindre attraktiva art anstilla in om de hade varit arbetslé-
sa endast en kortatre period.

Det ir viktigt att arbetsmarknadspolitiken bidrar till att mins-
ka risken f0r utslagning, Men #ven arbetsmarknadens parter kan
bidra genom att sluta léneavtal pa timliga nivaer och p4 andra
siitt bidra tiil att underlitea for personer med begrinsad och
féraldrad arbetslivserfarenhet att £4 en anstillning,
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Diagram 5 BNP | virliden, OECD och
tilivixtekonomierna
Procentuel!! fdrandring

s Varden
— OECD
— - Tillvaxtekonomierna

Anm. Tillvixtekonomierna avser har alla /dnder
som inte &r medlemmar av QECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Hushdliens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férédndring, fasta priser respektive-
procent av dispanibel inkomst

3 Konsumtion
= Real disponibel inkomst
— Sparkvot (héger)

Kéilor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Arbetslishet och
jsmvikisarbetsidshet
Procent av arbetskraften, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet,
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Diagram 8 Faktiskt och INGEN DRAGHJALP FRAN FINANSPOLITIKEN
lkonjunkturjusterat finansiellt sparande ] . L ) ]

Procent av BNP respektive procent av potentiell Flnaﬂsp()htlkﬁﬂs mrlktmng vantas samimantaget bli neutral undet
BNP

perioden 2012-2016. Det konjunkturjusterade sparandet i of-
fentlig sektor faller ndgot 2012 till 1,2 procent av potentiell BNP
O U WY /5 VS tor att sedan stiga till 1,5 procent av potentiell BNP 2015 (se
diagram 8). Med denna inrikening pé finanspolitiken uppfylls
Gverskottsmalet, men finanspolitiken ger ingen extra draghjélp
till konjunkturaterhdmtningen. En expansiv finanspolitik 2013~
2014 och motsvarande dtstramande finanspolitik 2015-2016
skulle paskynda dterhdmtningen i ekonomin.!
Konjunkturinstitutet prognostiserar att ytterligare ca 40 mil-
jarder kronor i ofinansierade 4tgirder genomfdrs under perioden
et 2 2013-20106 for att sparandet ska vara 1 linje med &verskottsma-
—— Faktiskt sparande let. Utan tillkommande dtgérder skulle det konjunkturjusterade
= - Komuniurjusterat sparande sparandet bli 2,4 procent av potentiell BNP 2016. Stora delar av
dessa tillkommande ofinansierade atgirder behévs £or att real-
virdesikra offentliga utgifter, det vill sdga se till att standarden i
den offentliga servicen upptitthills och att de offenthiga inve-
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Kéllor: SCB ech Konjunkturinstitutet.

steringarna inte minskar som andel av BNP (se kapitlet “"Makro-
ekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2012-20167).

Den offentliga scktorns investetingar har Skat ndgot som an-
del av BNP den senaste tiodrspetrioden, bland annat till £6ljd av
bkade investeringar i infrastrukrur, se {6rdjupningen "Nivin pd
infrastrukturinvesteringarna i Sverige”. Investeringarna i viig och
jarnvig har 6kat 1 takt med BNP sedan 1993, Men samtidigt har
belastningen, dtminstone pd jirnvigsnitet, Skat dn mer vilket
skapat flaskhalsproblem 1 framfér allt storstadsregionerna.
Flaskhalsproblemen p jirnvigsnitet begrinsar tillvixten, riske-
rar att motverka miljdmélen och Gkar medborgarnas restidsfoz-
luster, For att minska dessa problem ér det rimligt att tillféra:
yttetlipare medel till infrastrukturinvesteringar framdover si att
nivan pé investeringama kan {6lja med BNP-utvecklingen. Kon-
junkturinstitutet prognostiserar att 3 miljarder kronor 6kade
offentliga investeringar genom{trs 2013,

Diagram 2 Konsumentpriser

Brlig procentuell férandring, kvartalsvérden FORTSATT LAG REPORANTA

e e rS Den jaimforelsevis lingsamma internationella konjunkturater-
P U S 43 ~~~~~~ » himtningen och avsaknaden av expansiv finanspolitik innebir
B O DY/, 4[ ffffff ., att reproréntan behéver vara ldg under ling tid framé&ver. Dels
behdver konsumtion och investeringar i Sverige stimuleras av
SN R RS\ S W A (AR W b laga rintor. Men det svaga resursutnyttjandet i omvirlden inne- .
R B O e e N H1 lyir ocksd att utlindska stytrintor 4r 1dga. T'or att inte kronan ska

0 starkas for mycket behover dirmed dven den svenska stysrintan

vara ligre dn annars,
Inflationstrycket dr f6r ndrvarande ligt i svensk ekonomi.
oo 0z 04 o6 08 10 12 Rensat {6r [6randtingar i bostadstinior har inflationstakten kon-

T tinuerligt minskat i 6ver tvi 4rs tid (se diagram 9). Inflationen
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

1 Se fordjupningen "Tidigarelagd finanspolitik mildrar I8gkonjunkturen” f&r en
analys av hur timingen av finanspolitiken pdverkar ekonomin.




mitt med fast bostadsrinta (KPIF) uppgick i februari till

1,1 procent, vilket ir klart ligre dn vad som pa sikt dr férenligt
med inflationsmilet. Lonedkningstakten vixlar upp i ir, men det
ir delvis en tillf#llig effekt av industtins avtalskonstruktion. Un-
det petioden 2013-2016 berdknas lonerna éka med i genomsnitt
ca 3 procent. Denna prognos innebir att inflationstrycket blir
mittligt under flera 4t framover. KPIF-inflationen stiger gradvis
till 2 procent i slutet av 2015.

Jimfort med decemberrapporten har prognosen fér reporin-
tan reviderats upp under 2012 och reporintan forvintas nu ligga
kvar pd 1,5 procent till bétjan av 2014 (se diagram 10). Riksban-
kens rintebana frin februad i dr indikerar inga yttetligare sink-
ningar av reporintan. Sedan dess har riskerna f6r en cordnad
upplisning av euroktisen minskat och méanga konjunkturindika-
torer har vint upp. Sammantaget bedémer IKonjunkturinstitutet
dirfor att det dr mest sannolikt att reporintan ligger still till boe-
jan av 2014 {or att direfter hiyjas gradvis till 3,25 procent 1 slutet
av 2016. Aren direfrer stiger reporiintan mot 4 procent, vilket
beddms vara en normal nivd pa ling sikt.

MER EXPANSIV PENNINGPOLITIK SKULLE PASKYNDA
KONJUNKTURATERHAMTNINGEN

Den laga inflationen och det liga resursutnyttjandet limnar ett
uttymme for att sinka reporintan 2012, En ligre reporinta un-
der 2012-2013 skulle stimulera efterfrigan och hidra ¢l ett nd-
got hogre resursutnyttjande utan att inflationsmilet hotas. T for-
djupningen "Ligre reporinta piskyndar dterthimtningen” be-
skrivs konsekvenserna av en sinkning av reporintan till

1 procent i sommar.

Det finns dven andra argument f6r att reporintan skulle
kunna vara ligre dn i prognosen. Rintemarginalerna {6r bostads-
lan har fortsatt att 6ka nigot under férsta kvartalet 2012, Aven
utliningsrintor till foretag har stigit mer 4n repotintan det se-
naste dret. Men det dr inte bara utliningsrintor som péverkar
efterfrigan i ekonomin, 4 senare tid har bankernas inlinings-
rintor inte fullt ut £5ljt med ner nir reporintan sinkts (se
diagram 11). Detta ir sannolikt etr utslag av att flera banker fé1-
soker minska sitt beroende av marknadsupplining. Bankinlining
med insittargaranti ir en stabilare finansieringskilla som upp-
muntras i den kommande Basel ITI-regleringen. Att inliningsrin-
tan stiger relativt reporintan innebir inte hégre matginaler for
banketna — tvirtom — men de dimpar icke desto mindre kon-
sumtionen eftersom det blir mer lénsamt att spara.

Nir Riksbanken beslutar om repotintan beaktas ibland dven
andra faktorer dn inflation och resursutnyttjande. Det finns ett
komplicerat samspel mellan penningpolitiken och den finansiella
stabiliteten. Den starka plobala kreditexpansionen som féregick
finanskrisen underlittades sannolikt av laga styrriintor. Excep-
tionellt ldga rintor under ling tid kan skapa felaktiga forvint-
ningar om rintenivin p4 sikt. Okningstakten i hushallen skuld-
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Diagram 10 Styrrdntor
Procent, dagsvérden

— Sverige
— — Europmridet
— USA

Kallar: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 In- och utidningsréntor
Procent, manadsvarden

oo’ ‘o2z o4 06 o8 10 iz

— Bostadsinstitutens utiningsrantor till hushall

= = Finansiella instituts ut8ningsrantor il foretag
— Reporintan

— - Bankernas inl@ningsrantor till foretag och hushall

Anm. Loptid for utlfining &r mindre &n tre
ménader. Inl@ning avser avistakonton. Féretag
avser icke-finansiella féretag.

Kéallor: Riksbanken och SCB.

Diagram 12 Utidning frén finansiella
institut i Sverige
Arlig procentuell férindring, manadsvérden

20
15+

10+

-5+

10 T et <10

— Till hushéll
= =TIl icke-finansiella foretag

Kdlla: SCB.
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sittning bar fallit till ca 5 procent i bétjan av 2012, vilket ir den
ligsta Okningstakten sedan slutet av 1990-talet (se diagram 12},
Det tycks alitsd i dagsliget inte finnas nagot sirskilt behov av
hogre reporinta som en férsikring mot finansielia risker,

Tabell 1 Valda indikatorer
Procentuell férandring respektive procent om inget annat anges

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

BNP, kalenderkorrigerad -4,9 5,9 4,0 0,8 2,5 2,9 2,7 2,4
Bytesbalans® 6,8 6,8 7,2 6,9 6,8 6,4 6,1 6,0
Arbetade timmar? -2,6 2,6 2,3 0,2 0,5 1,1 1,0 0,7
Sysselsadttning -2,1 1,1 2,1 -0,1 0,6 1,1 1,0 0,7
Arbetsléshet® B,3 8.4 7.5 7.7 7,7 7.3 6,7 6,3
Arbetsmarknadsgap® -3,4 -2,5 - -1,5 -2,1 -2,0 -1,2 -0,5 0,0
BNP-gap® -8,2 -4,5 -1,9 -3,1 -1,9 -0,8 -0,1 0,2
Timién i naringslivet® 3,2 2,5 2,8 3,4 2,9 3,0 3,2 3,4
Arbetskostnad i naringslivet? 2,4 -1,0 2,0 3,8 3,1 3,1 3,3 3,5
Produktivitet i naringslivet® -3,6 3,8 2,4 0,6 2,3 2,1 2,2 2,1
KPI l -0,5 1,2 3,0 1,5 1,4 1,9 2,4 2,5
KPIF 1,7 2,0 1,4 1.4 1,6 1,5 1,8 2,0
Reporénta’ 0,25 1,25 1,75 1,50 1,50 2,25 2,75 3,25
Tio&rig statsobligationsréinta 3,2 2,9 2,5 2,1 2,7 3,6 4,2 4,4
Kranindex (KIX)® 122,8 114,3 107,6 106,8 105,5 103,9 . 102,8 102,3
BNP i vdrlden -0,7 5.1 3,8 3,4 4,1 4,8 4,8 4,7
Offentligt finansiellt sparande? -1,0 -0,1 0,2 -0,4 0,2 0,6 1,2 1,4
Konjunkturjusterat sparande’ 2,5 2,1 1,4 1,2 1,2 1,2 1,5 1,5

! procent av BNP. ? Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. * Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade
timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av
potentiell BNP. ® Enligt konjunkturldnestatistiken. 7 Procent, vid Srets slut. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av potentiell
BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.




Prognosrevideringar 2011-2013

Sammantaget 4r det smé férindringar av prognoserna
tor den internationella BNP-tillvixten, Prognosen for
euroomridet har reviderats ner men prognosen for USA
har reviderats upp.

Inflationen har reviderats upp 2012 i bade omvirlden
och Sverige, frimst tll foljid av ett hégre oljepris.

Den underliggande produktivitetstillvixten i Sverige be-
déms nu bli ligre undet hela petioden 2012-2016. I den
senaste publiceringen av nationalrikenskaperna revide-
rades antalet atbetade timmar upp rejilt 2010 och 2011,
vilket sinkte produktivitetsutvecklingen. Den nya in-
formationen f6rstirker bilden av ett trendbrott i pro-
duktivitetsutvecklingen efter 2006 (se diagram 13).
Under loppet av 2012 har dock den kvartalsvisa BNP-
tillvixten reviderats upp till £5]jd av mindre pessimistis-
ka enlditsvar fran hushdll och féretag samt stigande
borskurser (se diagram 14).

BNP-tillvixten har reviderats ner ndgot for 2012 il
foljd av ett ovintat svagt utfall sista kvartalet 2011, For
2013 har tillvixten f6r BNP och de flesta efterfrige-
komponenterna reviderats ner till £6ljd av den ligre
produktivitetstillvixten.

Hégre BNP-tillvixt under loppet av 2012 och framfér
allt ligre underlipgande produktivitetstillviigt innebdr att
sysselsdttningen okar nigot snabbare 2013 och att ar-
betslésheten dirfor blir ligre.

Utfallen {81 hushillens konsumtion 2011 hat reviderats
upp. Tillsammans med den minskade pessimismen i
Hushéllsbarometern talar det f6r en hdgre konsum-
tionstillviixt 2012 4n i féregiende prognos.

Den senaste tidens mindre negativa konjunkturindikato-
ter och Riksbankens kommunikation tyder pi att repo-
rintan inte sinks mer under 2012, Trots att inflationen
ir lig och arbetslosheten hég har prognosen for repo-
rintan dirfor reviderats upp f6r 2012-2013 (se diagram
15).
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Diagram 13 Produktivitet i ndringslivet

Kronor per timme, fasta priser referensar 2019,
kalenderkorrigerade varden
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Diagram 14 BNP )
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Diagram 15 ReporZntan i Sverige
Procent, dagsvérden
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 2 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar jamfort med
prognosen i december 2011

Procentuell forandring respektive procent om inget annat anges

Internationellt

BNP i varlden 3,8 0,0 3,4 0,0 4,1 0,0
BNP i QECD 1.8 0,0 1,4 0,0 2,1 0,0
BNP i euroomradet 1,5 -0,1 -0,4 -0,2 1,0 -0,3
BNP | USA 1,7 0,0 2,0 0,2 2,4 0,1
BNP i Kina 9,2 0,2 8,3 0,0 8,8 -0,2
Federal funds target rate! 0,25 0,00 0,25 0,00 0,25 0,00
ECB:s refirdntal 1,00 0,00 1,00 0,00 1,00 0,00
Oljepris® 110,9 -0,2 119,1 14,8 113,7 13,4
KPI i QECD 2,8 0,0 21 0.4 1,7 0,1

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkarrigerad 4,0 -0,5 0,8 -0,2 2,5 -0,5
BNP 3,9 ~0,5 0.4 ~0,2 2,5 -0,5
Hushallens konsumtion 21 0,7 1,5 0,6 3.1 -0,6
Cffentlig konsumtion 1,8 0,1 0,4 0,2 9,7 0,1
Fasta bruttoinvesteringar 5,8 -0,2 1.4 -1,0 4.5 -1,7
Lagerinvesteringar’ 0,7 0,0 -0,9 -0,1 0,0 0,0
Export 6,8 -1,4 0,4 0,0 4,5 -0,4
Import "6l 0,4 -0,1 0,4 5,4 -0,7

Arbetsmarknad, inflation,
rintor, med mera

Arbetade timmar* 2,3 0,9 0,2 0,2 0,5 -0,3

Sysselsdttning 2,1 0,0 -0,1 -0,2 0,6 0,2
Arbetsldshet® 7,5 0,1 7.7 0,0 7.7 -0,2
Arbetsmarknadsgap® -1,5 0,2 -2,1 0,2 -2,0 01
BNP-gap? -1,% -0,4 -3,1 -0,5 -1,9 0,1
Produktivitet | naringslivet® 2,4 -2,0 0,6 -0,5 2,3 -0,3
Timlén i ndringslivet® 2,8 0,1 3,4 0,0 2,9 -0,1
KPI 3,0 0,9 1,5 0,4 1,4 -0,1
KPIF 1,4 0,0 1.4 0,2 1,6 0,1
Reporantal 1,75 0,00 1,50 0,75 1,50 0,25
Tio%rig statsobligationsranta 2,6 0,0 2,1 0,0 2,7 0,1
Kronindex (KIX)® 107,6 -0,1 106,8 -1,1 105,5 -0,5
Bytestalans? 7.2 -0,5 6,9 -0,7 6,8 -0,6
Offentligt finansiellt sparande® 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,2 0,3

! procent, vid rets slut. 2 Dollar per fat. * Forindring i procent av BNP féregdende &r.

* Kalenderkerrigerad. 5 Niva, procent av arbetskraften. ® Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade
timmar uttryckt i procent av potentie!lt arbetade timmar. 7 Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP
uttryckt i procent av potentiell BNP. 8 Enligt konjunkturlénestatistiken. ® Index 1992-11-18=100.

Anm. Cifferensen avser skillnaden mellan nuvarande prognes och prognosen | december 2011. Ett positivt
virde Innebdr en uppraevidering.

Kaila: Kenjunkturinstitutet,




Makroekonomisk utveckling och
ekonomisk politik 2012-2016

En svag utveckling hos viktiga handelspartners samt avsaknad
av expansiv finanspolitik innebdr att penningpolitiken har en
fortsatt betydande stabiliseringspolitisk uppgift. Det &r ocksa
sannolikt att den neutrala réintan, det vill séiga den rénta som &ar
forenlig med inflationsmadlet och fullt resursutnyttjande, ar ligre
an normalt de kommande aren. Dessa faktorer talar for att en
g styrrinta under flera ar framéver &r nédvandig fir att arbets-
losheten mirkbart ska minska frdn dagens hiéiga niva. Trots ofor-
dndrad ranta till och med 2013 nds inte konjunkturell balans

férrén 2015 da arbetslésheten uppgdr till ca 6,5 procent.

I detta kapitel presenteras forst Konjunkturinstitutets prognos
£6t den internationella och svenska utvecklingen 2012-2016.2
Direfter féljer den prognostiserade utvecklingen av penning-
och finanspolitiken.

Den redan djupa Idgkonjunkturen i OECD forvirras yttetligare
under 2012 d4 tillvixten endast uppgdr till 1,4 procent. P4 grund
av fortsatta privata och offentiga sparbehov i stora ekonomier
som USA, Japan, Stotbritannien och euroomridet si blir kon-
junkturuppgingen 2013-2016 lingsam och ligkonjunkturen
dirmed lingvarig (se diagram 16). Penningpolitiken kommer
ddrfor vara fortsatt mycket expansiv och centtalbankerna i USA
och euroomridet beddms inte bétja hoja sina styrrantor forrin
under andra halvéiret 2014 (se diagram 17).2 Till skillnad frin
OECD-linderna bedtms linderna utanfér OECD (de sé kallade
tillvixtlinderna) vara nira konjunktutell balans undet prognos-
perioden. Tillvixten i dessa linder uppgar tll i genomsnitt

6,5 procent per &r 2012-2016.

Den, relativt tidigare konjunkturuppgangar, svaga utveckling-
en hos viktiga handelspartners innebir att exporttillviixten i Sve-
rige endast beddms uppgd Gl i genomsnitt ca 4,5 procent per ir
2012-2016. Detta bidrar till att nettoexportens andel av BNP
fortsitter att minska under prognosperioden samt att bidraget
frin nettoexporten till efterfrigetillvixten blir negativt (se
diagram 18).

BNP-tillvixten 2013-2016 himmas ocksd av lingsammare
produktivitetsutveckling in vad som varit failet i genomsnitt
1980-2006. SCB:s stora nedrevidering av produktivitetstillvixten
2010-2011 i samband med publiceringen av nationalrikenska-

% En detaljerad beskrivning av prognosen pd kort sikt, 2012-2013, finns | de
nédstféljande fem kapitlen.

3 Att ECB inte sénker styrréntan under 1 procent beror pd att dagsl&nerantan pd
nterbankmarknaden ~ som bittre an styrréntan speglar den penningpolitiska

inrTkkningen - #r 58 18g att yiterligare s&nkningar av styrridntan sannolikt inte far
den effekt som avses.
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Diagram 16 BNP-gap
Procent av petentiell BNP

— QECD

— = USA

— Furoomradet
— - Sverige

Kéller: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet,

Diagram 17 Styrranktor
Procent, dagsvarden

6 -

— USA R
= = Eurcomradet
— Svarige

Kéllor: ECB, Federal Reserve, Riksbankan och
Konjunkturinstitutet,

Bilagram 18 Nettoexport

Procent av BNP lépande pris respektive
farandring | procent av BNP féregdende &r

5.0

— Procent av BNP
— Bidrag till BNP-tillvaxten (hager)

Kélior: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 19 Finansiellt sparande och
konjunkiurjusterat sparande i
cffentliga sektorn

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4

— Finansiellt sparande
= = Kanjunkturjusterat sparande
c— Forgndring i konjunkturjusterat sparande

Kiilor: SCB och Kanjunkturinstitutet.

Diagram 20 BNP i viriden, OECD och

gillvixtekonomierna
Procentuell féréandring

10

1 varlden
— QECD
= = Tillvdxtekonomierna

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

Kallor: OECD, IMF och Konjunkiurinstitutet.

perna fér fiirde kvartalet 2011 stodjer bilden att den trendmissi-
ga produktivitetstillvixten har vixlat ner.

Ofinansierade finanspolitiska dtgirder pd sammantaget
ca 40 miljarder kronor prognostiseras for aren 2013-2010. Trots
detta 4r det konjunkturjusterade sparandet i princip of6rindrat
vilket indikerar en neutral infiktning av finanspolitiken (se
diagram 19). Regetingen bedéms dirmed inte bedriva en expan-
siv finanspolitik  syfte att héja resursutnyttjandet i ekonomin.

Den svaga exporttillvixten och avsaknaden av expansiv fi-
nanspolitik innebir att penningpolitiken har en betydande stabi-
liseringspolitisk uppgift de kommande 4ren. Inhemsk efterfra-
gan, frimst hushéllens konsumtion, behéver agera dragiok for
iterhimtningen i Sverige. Enligt Konjunkturinstitutets beddm-
ning finns det férutsittningar f6r detta tack vare att hushillen
har ett hdgt sparande och en stark finansiell stillning i utgingsla-
get. Det kriiver dock att den penningpolitiska intiktningen ér
fortsatt mycket expansiv. Riksbanken beddms hilla rintan ofor-
andrad pa 1,5 procent till och med 2013. En ligre styrtinta skul-
le dock ge en snabbate aterhdmtning utan att inflationsmdlet
hotas (se férdjupningen “Ligre reporinta piskyndar Aterhdmt-
ningen” 1 detta kapitel).

Den neutrala riatan, det vill siga den styrrinta som dr {6ren-
lig med inflationsmilet och fullt resursutnyttjande i Svetige, dr
lagre under prognosperioden in den som giller pa lingte sikt.
Det beror pa den diupa ligkonjunkturen och de exceptionellt
laga styrréntorna ibland annat USA, Storbritannien och euroom-
radet, samt att den trendmissiga produktiviteten vixer ling-
sammare. Ar 2015, nir svensk ekonomi bedéms vata i balans
med en inflation pd knappt 2 procent och en arbetsloshet pé
ca 6,5 procent, ir reporintan endast ca 2,5 procent. et r
1-1,5 procentenheter ldgre in vad som beddms vara en neutral
reporinta pd lingre sikt.

Internationell utveckling

ATERHAMTNING MEN LAG TILLVAXT I OECD-LANDERNA

Ktisen i euroomrédet bidrog till att den globala konjunkturen
forsvagades 1 slutet av 2011, Under 2012 stiger den globala
BNP-tillviixten gradvis i takt med att de negativa effekterna fran
eurokrisen pd foretagens och hushéllens fértroende klingar av.
En 4tethimtning i virldsekonomin inleds mot slutet av 2012 och
fortsdtter dren 2013-2010.

Det ér i férsta hand OBECD-linderna som hat ligt resutsut-
nyttjande 2012. I tillviixtekonomierna beddms det inte finnas
nigra betydande konjunkturella obalanser 2012 och dren 2013
2016 vixer BNP i tillvixtekonotnierna med drygt 6,5 procent
per 4r (se tabell 3 och diagram 20). Detta dr i linje med den
trendmissiga BNP-tillviixten det senaste decenniet, Svensk ex-




portmarknad bedéms vixa med i genomsnitt drypt 7 procent per
ar under perioden 2013--2016 {se diagram 21).

BNP-tillvixten i OECD-linderna blir lig, i synnerhet jamfért
med tidigate perioder av konjunkturitethimtning. Den genom-
snittliga dtliga tillvixten 2013-2016 blir 2,6 procent. I ddigare
dterhimtningsfaser de senaste 40 dren har den 4rliga BNP-
tillvixten vatit Gver 3 procent i genomsnitt. Flera faktorer med-
verkar till att den nu blir ligre. Sparbehoven hos i synnerhet
stater, men dven privata aktorer | ménga linder dr fortfarande
stora. Statsskulderna i OECD-lindetna har okat snabbt eftet
finanskrisen och trots att finanspolitiken stramats 4t i flera lin-
der fortsatte de offentliga skulderna att Gka som andel av BNP
2011. I OECD-linderna som helhet blir finanspolitiken 4tstra-
mande med knappt 1 procent av BNP per 4r 2012 och 2013.
Atstramningen fortsitter dren direfter i vissa linder, men de
aterhillande effekterna pd tillvixten § OECD-linderna som hel-
het blir betydligt ligre 2014-2016.

Skuldneddragningarna i privat sektor ir fortfarande i sin linda
i flera OECD-linder och beddms dirfor dimpa efterfrigetillvix-
ten flera dr framdver. En annan faktor som bidrar till den liga
tillvixten i OECD-léndetna ir att potentiell BNP bedéms ut-
vecklas svagare in tidigare, Den genomsnittliga tillvixten i po-
tentiell BNP 1980-2007 var 2,5 procent per ir. Perioden 2013—
2016 vixer potentiell BNP i OECD-linderna endast med i ge-
nomsnitt 1,6 procent. Det beror dels pi att befoikningen i ar-
betsfor dlder inte vixer lika snabbt som tidigare, dels pd att pto-
duktivitetsutvecklingen bedéms bli ndgot svagare dn normalt
dven de ndrmaste dren. Den liga tllvixten i produktiviteten ir
bland annat en féljd av l4ga investetingar. Bed6mningen ar dock
mycket osdker.

TUSA har processen med att dra ner pa skulderna i privat
sektor kommit lingre 4n i andra linder med stora spatbehov.
Detta ir en delférklaring dll att USA ligger fore till exempel
euroomridet i dterhdmtningsfasen (se diagram 22).

Tabell 3 BNP och KPI i virlden
Procentuell forandring

BNP | OECD 1,8 1,4 21 2% 28 25

BNP i tillvaxtidnder® 6,2 5,7 6,2 6,7 6,8 6,8
BNP i varlden 3,8 3.4 4,1 4,8 4,8 4,7
KPI i QECD 2,8 2,1 1,7 1,9 2,0

KPLivarden e, 50 38 34 34 34

! Tlllvaxtidnder definteras har som I&nder utanfér OECD.

Anm. BNP-siffrorna &r kalenderkorrigerade och uttryckta i fasta priser. Aggregaten
beréknas med hjalp av kdpkraftskorrigerade vikter fran IMF.

Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet,
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Disgram 21 Svensk exportmarknad
Frocentuell férdandring
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Diagram 22 BNP-gap i USA och
eurgomradet
Procent av potentiell BNP, fasta priser
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Kéller: OECD, IMF ach Konjunkturinstitutet,
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Diagram 23 Konsumentpriser
Procentuel] féréndring
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Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.
Diagram 24 Styrréntor
Procent, dagsvidrden
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Kéllor: ECB, Federal Reserve och Kanjunktur-
institutet.

Diagram 25 Barometerindikatarn och
BMP

Index medelvdrde=100, manadsvirden
respektive arlig procentuell faréndring,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kéllar: 5CB och Konjunkturinstitutet.

STYRRANTORNA BLIR LAGA UNDER LANG TID FRAMGVER

Det svaga resursutnyttjandet t OECD-linderna vetkar dterhil-
lande pa inflationen (se diagram 23). Centralbankerna i de stora
OECD-linderna kommer dérmed att fortsitta halla styreintorna
pé laga nivier under flera ir framdver. Forst 2014 inleder cen-
tralbankerna i USA och eurcomridet en rinteh&jningsfas (se
diagram 24,

Penningpolitikens inriktning bestims i forsta hand av nivin
pé styrrdntan i relation till den s kallade neutrala styrrintenivan,
det vill siga den nivi pa repotiintan som 4r férenlig med balan-
serat resursutnyttjande och stabil inflation pd inflationsmalet,
Den neutrala nivin kan inte observeras, men sannolikt har den
varit betydligt ligre 4n normalt de senaste dren i de flesta
OECD-linder. Nivin pa den neutrala styrrintan piverkas av
makrockonomiska storningar, Att sparbeniigenheten har dkat
hos hushail i flera linder och att tillvixten i den potentiella pro-
duktiviteten har varit svag dr tvd skil till att den neutrala nivin
har varit nerpressad efter finanskrisen. Den hdgre sparbenigen-
heten innebdr att hushallens efterfragan utvecklas svagare in
tidigate £6r en given nivd pi styrrintan. P4 motsvarande sitt blir
investeringsefterfrigan vid en viss tinteniva svagare om den
potentiella produktiviteten utvecklas lingsammare. For att upp-
nd en 6nskvird penningpolitisk expansivitet beh&ver di stytrin-
tan vara ligre.

Styrrintorna i USA och euroomridet bétjar héjas 2014, nir
dterhimtningen blivit tydlig. Fortsatta sparbehov som haller
tillbaka tillvixten i efterfrigan talar dock for hojningarna av styr-
rintorna kommer att ske i ndgot lingsammare takt 4n vad som
varit normalr i tidipare dterhimtningar. Efter 2016 dtergdr styr-
rintorna sd sméningom till den lingsiktiga nivin kring 4 procent.

Utvecklingen 1 Sverige

TILLFALLIGT FALL I BNP FJARDE KVARTALET 2011

Den svaga tillvixten i OECD-linderna det fjirde kvartalet i fjol
innebar att efterfrigan pd svensk export utvecklades svagt. Den
svenska exporten minskade d4 med ndstan 4 procent, vilket
bidrog tll att Sveriges BNP f6ll med drygt 1 procent, jimfort
ted foregdende kvartal.

Olika indikatorer pekar pa att BNP vixer igen det férsta och
andra kvartalet i 4r. Konjunkturinstitutets barotmeterindikator,
som ir ett sammanfattande métt pa stimningsliget i ekonomin,
steg under loppet av drets fotsta kvartal och dr i mars till och
med ndgot hogre dn normalt (se diagram 25). Konjunkturinstitu-
tet bedémer att BNP 6kar svagt under det férsta halviret 1 4r.
Under det andra halviret tar tillvixten i Svetige mera fart, delvis
som en foljd av att osidkerheten om utvecklingen i euroomridet
minskar yttetligare och att framtidsutsikterna ljusnar, For helaret




2012 stznnar BNP-tillviixten i Sverige dnd4 vid blygsamma
0,8 procent i kalenderkorrigerade termer.+

Den svaga tillvixten under inledningen av 2012 innebir att
resursutnyttjandet i den svenska ekonomin faller tillbaka. BNP-
gapet, som vidgades snabbt det fjarde kvartalet i fjol, bedéms
vara ca —3 procent under 2012 (se diagram 26). Produktionen
skulle alltsd kunna vara 3 procent hogre utan att ekonomin skulle
bli Sverhettad.

Arbetsmarknadsgapet r inte fullt lika djupt (se diagram 26).
Det betot pa att foretagen betraktar det svaga efterfrigeliget
sormn tempotitt och behiller mer personal dn de har behov av pa
kort sikt. Nir efterfragan val vinder upp finns det dirfor initialt
lediga resurser inom foretagen {6t att 6ka produktionen utan att
nyanstilla i ndgon stdrre omfattning,

SVAG PRODUKTIVITETSUTVECKLING

Arbetsptoduktiviteten 1 niringslivet har utvecklats mycket svagt
sedan 2006, Faktum dr att produktiviteten 2011 var pd ungefir
samima nivd som 2006 (se diagram 27). Till viss del dr den svaga
utvecklingen av cyklisk karaktir. Men Konjunkturinstitutet be-
démer att ocksé utvecklingen av den undetlipgande, eller poten-
tlella, produktiviteten i néringslivet har varit mycket svag, Frin
2006 till 2011 steg den potenticlla produktiviteten 1 niringslivet
enligt Konjunkturinstitutets beddmning med 1 genotmsnitt bara
drygt en halv procent per dr. Det kan jimfdras med i genomsnitt
2,7 procent per dr 1981-2000.

Den svaga utvecklingen av potentiell produktivitet kan fér-
klaras av en rad samverkande faktorer. Liga investeringar i nir-
ingslivet hat inneburit att det produktiva kapitalet har ékat lang-
samt de senaste dren, Orsaken dr biland annat den djupa ligkon-
junktur som foljde 1 kolvattnet av den globala finanskrisen 2008.
Behoven av kapacitetsh&jande investeringar har varit mindre dn
normalt, samtidigt som den férhéjda osikerheten om den eko-
nomiska utvecklingen kan ha bromsat bide utveckling och infé-
rande av ny teknologi.

Samtidigt har athbetskraften och sysselsattningen &kat snablt,
bland annat som en f6ljd av den f6rda ekonomiska politiken.s
Mingden produktivt kapital per sysselsatt har dirmed utvecklats
svagt sedan finanskrisen 2008, vilket har hillit tillbaka produlkti-
vitetstillvixten. Dessutom hat sannolikt den tillkommande ar-
betskraften delvis utgjorts av personer med, dtminstone initialt
relativt lag produktivitet vilket paverkat produktivitetstillvixten i
niringslivet som helhet.

4 Samtliga siffror i detta avsnitt dr kalenderkerrigerade em inget annat anges.

5 Se fardjupningen “Langsiktiga effekter p& arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska refermer” | Konjunkturidget, december 2011,
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Diagram 26 BMNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive petentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvdrden
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Kéila: Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Produktivitet | ndringslivet

Kronaor per timme, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet,
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Diagram 28 Svensk exportmarknad och
export
Pracentuell féréndring, fasta priser
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Kéller: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

POTENTIELL BNP VAXER LANGSAMT DE NARMASTE AREN

Konjunkturinstitutet beddémer att potentiell BNI i genomsnitt
dkade med drygt 2 procent per dr 2006-2011. Mycket av 8k-
ningen, ca tva tredjedelat, forklaras av den snabbt viixande ar-
betskraften.

De nirmaste dren beddms potentiell BNP utvecklas svagt (se
tabell 4). Det beror pa att tilivixten i den potentella produlktivi-
teten endast stiger lngsamt frdn den nuvarande laga utvecklings-
takten och att tillvixten i den potentiella arbetskraften och den
potentiella sysselsittningen mattas av. Det senare beror bland
annat pa forandtingar i befolkningsutvecklingen. Men det beror
ocksa pd att effekterna av tidigare genomforda dtgirder for att
tka sysselsittningen borjar vetka ut. Potentiell BNP Skar dérfor
bata med 3,0 procent sammantaget under 2012 och 2013. Aren
2014-2016 beddms tllviixten i potentiell produktivitet i nirings-
livet stiga gradvis tili dryge 2 procent per ar. Detta bidrar till att
ocksd potentiell BNP viixer allt snabbare under perioden.

Tabell 4 Potentiella variabler

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden om inget annat
anges

Potentiell BNP
Potentiellt arbetade timmar 1,3 0,7 0,3 0,3 0,3 - 0,3
Dérav bidrag potentieall

sysselsattning 0,8 0,5 0,3 0,3 0,3 0,2
Dérav demogreafiskt

bidrag 0.4 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1

Potentiell produktivitet 0,0 1,2 0,9 1,5 1,8 1,8

Darav potentiell
produktivitet | néringslivet 0,5 1,1 1,4 1,7 2,2 . 2,2

Anm. Den potentiella produktivitetsutvecklingen &r Konjunkturinstitutets samlade
bedémning. Denna baseras bland annat p& kapitalstockens utveckling ech den
trendmassiga TFP-utvecklingen 1 néringslivet.

Kallor: SCB och Konjunkiurinstitutet.

BRA FORUTSATTNINGAR FOR ATERHAMTNING

Det laga resutsutnyttjandet i ekonomin under 2012 innebdr att
det finns ett stort utrymme ot stigande BNP, trots att potentiell
BNP utvecklas jimférelsevis svagt de nirmaste aren direfter.

De inhemska forutsittningarna for en dterhdmtning ar gynn-
samma jimfort med i manga andra linder. De offentliga finan-
serna dr starka och hushillens sparande dr hogt. Samtidigt har
Svertige stora Overskott i utrikeshandeln och det finns inget up-
penbart behov av stora strukturomvandlingar i niringslivet de
nirmaste aren, vilket ir fallet i en del andra linder.

Den stora utrikeshandeln gér dock att den svenska ekonomin
i hog grad dr beroende av utvecklingen i omvirlden. Den svaga
tillviixten i omviitlden i ir och nista ir haller dirmed tillbaka
dterhamtningen i Sverige, som mer 4n vanligt kommer att drivas
av inhemsk efterfragan,




SVAG EXPORTMARKNAD I AR OCH NASTA AR

Den ldga tillvixten i OECD-linderna i r och nista dr innebdr
att matrknaden for svenska exportfdretag vixer lAngsamt (se
diagram 28). Den svenska exporten vixer darfor bara med
1 procent i & och med 4,5 procent nista ar. Aren 2014-2016
vixer exporten med ca 5,5-6 procent per ir. Detta 4r betydligt
laingsammare dn tillvixten for svensk exportmarknad. Svenska
exportforetag beddms didrmed f6rlora marknadsandelar. 84 har
dven skett den senaste 30-drsperioden, men i ganska liten om-
fattning. De jimforelsevis stora forlusterna av marknadsandelar
20142010 r ett led i minskade globala obalanser och att Sveri-
ge av demogtafiska skil har ett minskande behov av att netto-
spara mot omvirlden. Utvecklingen dr férenlip med att kronan
fortsitter att forstirkas under perioden (se diagram 29). Den
gradvis allt starkare kronan tenderar att pressa tillbaka vinsterna i
exportforetagen. Pa sikt kompenserar féretagen sig delvis genom
att hija exportpriset uttrycke i utlindsk valuta, vilket leder till
ligre exportvolymer och fétlorade marknadsandelar.

Den inhemska efterfrigetillvixten kommer didrmed att vara
in met betydelsefull in normalt for Atethimtningen i den svens-
ka ekonomin,

HUSHALLENS KONSUMTION DRIVER PA INHEMSK
EFTERFRAGAN ‘

Ligkonjunkturen pd arbetsmarknaden innebir att hushillen
kommer att vara forsiktiga med att 6ka konsumtionen under
fStsta halvan av 2012, Under andta halvaret forbittras liget péd
arbetsmarknaden och konsumtonstillvixten tar mera fart. For
helaret stannar tillviixten i konsumtionen pi 1,7 procent.

Hushéllens sparande ¢kar diirmed till nigot 6ver 10 procent
som andel av den disponibia inkomsten (se diagram 30). Till-
sammans med liga rintor och ljusnande utsikter pa arbetsmark-
naden ger detta hushéllen goda férutsittningar att 6ka konsum-
tionen 20113-2016. Ekonomin befinner sig da i en uppitgiende
spiral dir stigande efterfrigan driver pd produktion och syssel-
sittning, vilket ytterligare stimulerar efterfrigan. Konsumtionen
stiger i genomsnitt med drygt 3 procent per 4r under denna pe-
tiod (se diagram 30).

Hushillens konsumtion stiget ddrmed som andel av BNP till
48,5 procent dr 2016 (se diagram 31). En forklaring till den sti-
gande konsumtionsandelen #r att hushéllen av demografiska skl
kan [Orvintas minska sparandet. Frin mitten pi 1990-talet till
2008 steg successivt andelen av befolkningen som dr 20-64 4r,
det vill siga den del av befolkningen dit forvirvsfrekvensen dr
hég. Denna grupp har i genomsnitt en tendens att spata relativt
mycket, medan det omvinda giller {6r aldersgrupper med lig
torvirvstrekvens, det vill siga unga och ildre. Den demografiska
utvecklingen har nu vint och aldersgrupperna med lig forvirvs-
trekvens stiger snabbt till 2016 (se diagram 32}. Denna utveck-
ling talar i sig for en stigande konsumtionsandel. Det dr dock
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Diagram 28 Kronans effektiva
vaxelkurs ~ KIX
Index 1992-11-18=100
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Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare
krona.

Kéilor: Riksbanken och Konjunkturinstifutet.

Diagram 30 Hushallens konsumtion och
sparkvot

Procentuell férdndring, fasta priser respektive
procent av disponibel inkomst
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Kdllor: SCB och Konjunkturinstitutet,

Diagram 31 BMP-andelar
Procent av BNP, |6pande priser
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— - Fasta brutteinvesteringar
— Nettoexport (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet,
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Diagram 32 Konsumtion och befolkning
0~-19 &r samt 65 Ar eller dldre
Procent av BNP respektive befolkningen
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Kéllor: SCB och Kenjunkturinstitutet.

Giagram 233 Fasta brutioinvesteringar

Procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 34 BMNP
Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
vidrden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

inte nodvandigt att det talar for en sdrskilt hég tillvixt i hushal-
lens konsumtion, eftersom denna aspekt av den demografiska
utvecklingen samtidigt verkar dterhdllande pid BNP-tillvixren,

LEfterfrdgan frin den offentlipa sektorn Skar bara svagt under
iren 2012-2016 d4 ﬁnanspolitiken sammantaget har en neutral
intiktning (se avsnittet “Finanspolitik” nedan). Den offentliga
konsumtionen vixer med 0,7-0,8 procent per ar under petioden.
Den offentliga konsumtionen minskar ddrmed nigot som andel
av BNP (sc diagram 31).

I samband med finanskrisen 2008/09 foll de fasta bruttoin-
vesteringarna tillbaka frin 20 till 18 procent av BNP (se diagram
31). Investeringarna har direfter legat kvar pi en lig niva. Ar
2012 ékar investetingarna bara med 2 procent di kapacitetsut-
nyttiandet 4r ldgt och osikerheten om den framtida utvecklingen
fortfarande priglar investetingsbesluten, Nir efterfrigan och
kapacitetsutnyttjandet stiger snabbare 2013 och vinstliget i fore-
tagen forbittras, stiger investeringarna ocksé snabbare. Aren
2013-2016 Skar investeringarna med i genomsnitt 5 procent pet
it (se diagram 33). Investeringarna stiger till nidra 20 procent
som andel av BNP 4r 2016, vilket enligt Konjunkturinstitutets
bedémning ir att betrakta som en lingsiktigt normal niva,

INHEMSK EFTERFRAGAN OCH STARKARE KRONA
STIMULERAR IMPORTEN FRAMOVER

Importen stagnerar i det ndrmaste 2012, som en foljd av den
svaga efterfrigeutvecklingen. Ar 2013 dterhimtar sig tillvéixten
av efterfragan och importen vixer di med drygt 5 procent. Aren
20142015 stiger tillvixten i importen ytterligare tili ca 7 procent
pet 4r, Orsaken dr frimst att efterfrigan fortsitter att stiga, men
uppgingen accentueras av en fortsatt férstirkning av kronan.
Sammantaget {&rstirks kronan 1 termer av vixelkursindex KIX
med Gver 5 procent frin 2012 till 2016 {se diagram 29).

Nettoexporten fortsitter att falla tillbaka och uppgir ar 2016
till drygt 5 procent som andel av BNP (se diagram 31}. Det
svenska finansiella nettosparandet mot omvirlden fortsitter
dirmed att falla tillbaka, en utveckling som pdbétjades i mitten
av det {orra decenniet. I Jjuset av den demografiska utvecklingen
med en minskande andel av befolkningen i dldersgrupper med
hog forvitvsirekvens, dr denna trendmissiga nedging inte an-
mirkningsvird.

KONJUNKTURELL BALANS FORST 2015-2016

Sammantaget innebdr utvecklingen att BNP-tillvixten stiger till
2,5 procent dr 2013, efter den tillfilliga avmattningen ar 2012 (se
diagram 34 och tabell 5). Tillvixten blir ytterligare ndgot hogre
dren 2014-2015. I kombination med den mittliga tillvixten i
potentiell BND sluts dirmed BNP-gapet i det ndrmaste ar 2015
(se diagram 35).




Tabell 5 Forsérjningsbalans
Procentuell féréndring, fasta priser, kalenderkorrigerade virden

H

Hush&l

Offentliga konsumtionsutgifter 1,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Fasta bruttoinvesteringar 59 2,0 4,5 5,8 5,7 4,1
Slutlig inhemsk efterfr8gan 2,8 1,5 2,7 3,2 3,1 2.6
Lagerinvesteringar! 0,7 -09 0,0 0,1 0,0 0,0
Total inhemsk efterfrégan 3,5 05 27 3,3 3,1 2,6
Export 6,8 1,0 4,5 58 6,1 5,4
Total efterfrégan 4,6 0,7 3,4 4,2 4.2 3,6
Import 6,2 0,5 5,4 7.1 7.3 6,2
Nettoexport! 0,7 0,3 -0,1 -02 -0,2 -01
BNP ... 40 08 25 29 27 24

1 Fgrandring i procent av BNP féregdende ar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstituret.

ARBETSLOSHETEN STIGER I AR

Arbetslésheten stiger i 4t som en f6ljd av den svaga efterfrigeut-
vecklingen. Eftersom f6retagen forutser att avmattningen ar
kortvarig blir personalneddragningarna begrinsade. For helaret
2012 faller sysselsittningen matginellt och arbetslosheten stiger
till 7,7 procent som andel av arbetskraften (se diagram 36 och
tabell 5).

De modesta personalneddtagningarna 2012 innebiir att re-
sursutnyttjandet i foretagen blir ligt. Den hogre BNP-tillvixten
2013 slar dirf6r inte igenom fulle ut pa sysselsittningen, som
stiger med 0,6 procent. Arbetskraften kar ndstan lika mycket
och arbetslosheten sjunker bara ndgot. Under 2013 normaliseras
resursutnyttjandet i foretagen. Den hogre BNP-tillvaxten 2014
2015 slar darmed igenom mera direkt pd sysselsittningen som
dkar med ca 1 procent per ar.

Sammantaget stiger sysselsittningen med ca 3,5 procent dren
2013-2016. Under samma petiod vixer arbetskraften med nigot
mindre 4n 2 procent, och arbetslésheten faller dirmed tillbalea
till drygt 6 procent ir 2016, Detta ar i linje med Konjunkturinsti-
tutets bedémning av jimviktsatbetslosheten detta ir. Resursut-
nyttjandet p atbetsmarknaden dr ddrmed att betrakta som not-
malt, vilket avspeglas i att arbetsmarknadsgapet ir nira noll (se
diagram 35).

Tabeli 6 Arbetsmarknad
Procentuell férandring

0,2

Antal arbetade timmar! 2,3

0,7
Sysselsdttning 2,1 -0,1 0,6 1,1 1,0 0,7
Arbetskraft 1,2 c,1 0,6 0,5 0,4 0,2
Arbetsléshet? 7,5 7.7 7.7 7,3 6,7 6,3

1 Kalenderkorrigerad. 2 Procent av arbetskraften.

Kallor: SCB ech Konjunkturinstitutet.

lens konsumtionsutgifter 2,1 1,7 3,1 3,5 3,4 3,0

EREE
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Diagram 35 BNP-gap och arbetsmark-
nadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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Kdlla: Kenjunkturinstitutet.

Diagram 36 Sysselsatining och
arbetsidshet

Procentuell féréndring respektive procent av
arbetskraften
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Kélior: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 37 Timlon och enhetsarbets-
kostnad i naringsiivat

Procentuell faréndring, kalenderkorrigerade
yvarden
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Kallar: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet,

Diagram 38 Arbetskostnadsandel i
naringsiivet
Procent av féradlingsvérde
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Kéllor: 5CB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Kensumentpriser
Procentuell féréandring
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— KPI
— = KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet,

LONERNA OKAR SNABBARE I AR

I fjol steg timlénen i niringslivet enligt konjunkturldnestatistiken
med nigot mindre dn 3 procent. Trots avmattningen p4 arbets-
marknaden bedéms timldnerna i ndringslivet 6ka snabbare 1 4r
med 3,4 procent (se diagram 37 och tabell 6). En {érklaring ar att
avtalsrorelsen hittills har resulterat i avtalade I6neékningar som
ir hogre in de som gillde f6r 2011 samt en tillfallig effekt av
tidigarelagda 16nerevisioner i industrin. Under petioden 2013—
2014 bedoéms utvecklingen bli mer anpassad till den relative héga
arbetsldsheten och timlénerna stiger dd med runt 3 procent per
ar, Nir konjunkturen i det ndrmaste normaliseras 2015-2016
stiger timlénerna med drygt 3 procent per ir.

Den, i férhillande till produktiviteten, starka l6neutveckling-
en 1 4r leder till att enhetsarbetskostnaden stiger snabbt (se
diagram 37 och tabell 6). Samtidigt bidrar det till att vinstliget i
ndringslivet férsvagas pitagligt. Arbetskostnadsandelen stiger till
nistan 61 procent 2012, vilket enligt Konjunkturinsttutets be-
domning dr betydligt hogre dn vad som 4r normalt i ridande
konjunkturlige {se diagram 38). Det inhetmska kostnadstrycket
Okat didrmed pitaglipt 1 ir.

Nedvixlingen i l6neékningarna och en cykliskt betingad
dterhimtning i produktiviteten ger emellertid den omvinda ut-
vecklingen 2013. Arbetskostnadsandelen faller d4 tillbaka nigot
men ir fortsatt att betrakta som nigot hdg. Aren 20142016
leder de tilltagande 16neékningarna till att enhetsarbetskostnaden
gradvis stiger ndgot snabbare. Men kningarna ir trots allt métt-
liga och foretagen kan dirmed sdnka arbetskostnadsandelen
yttetligare mot normala nivéer, utan att hija priserna sirskilt
snabbt.

KPIF-INFLATIONEN FORBLIR UNDER 2 PROCENT

Inflationen i termer av KPI med fast bostadsrinta IEPIF) upp-
gick 2011 ull 1,4 procent. En svag utveckling av enhetsarbets-
kostnaden 2011 och en svag utveckling av importptiset pa kon-
sumtionsvaror bidrar till att inflationen i termer av KKPIF stannar
vid 1,4 procent ocksi i 4r (se diagram 39 och tabell 6). Aren
2013-2016 fortsitter importpriserna att utvecklas svagt som en
toljd av en férstitkning av kronan. Det tilltagande inhemska
kostnadstrycket i 4r verkar med viss f6rdrdjning pd inflatdionen
som stiger till 1,6 procent 2013. Det nigot minskande inhemska
kostnadstrycket under 2013 innebdr att inflationen ddmpas mar-
ginellt 2014, Det férbittrade konjunkturidget innebir dock att
fBretagen fir stérre majlighet att fota kostnaderna vidare till
konsumentledet. Inflationen i termer av KPIF stiger dirfor
gradvis under loppet av 2015-2016 och nit 2 procent under
senare delen av 2016, Mitt med KPI ir infladonen betydligt
hogre dren 2014-2016. Det beror pi att Riksbanken hdjet repo-
rintan under denna petiod si att stigande bordntor driver upp
inflationen mitt med KPL,
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Tabell 7 Loner och priser

Procentuell foréndring

Timlant

Timidn i naringslivet! 2,8 3,4 2,9 3,0 3,2 3.4
Enhetsarbetskostnad,

naringslivet 0,7 3,3 0,8 0,9 1,1 1.4
KPI 3,0 1,5 1,4 1,9 2,4 2.5
KPIF . L4 14 16 15 18 20

* Enligt konjunkiurldnestatistiken.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik, rintor och vixelkurser

REPORANTAN KVAR PA 1,50 PROCENT 2012 OCH 2013

Riksbanken sinkte reporintan till 1,50 procent vid sitt penning-
politiska méte i februari. Enligt terminsprissdttningen férvantar
sig finansiella placerare yttetligare en rintesinkning i 4r, Riks-
bankens rintebana frin i februasi indikerar dock inga yttetlipare
sinkningar av reporintan (se diagram 40).

Den svenska konjunkturen {érsvagades i slutet av 2011, Det
fiiirde levartalet 6l BNP med 1,1 procent jimfért med nirmast
féregiende kvartal. Den svagate efterfrigeutvecklingen, som
framfér allt beror pa en ligre export, dterspeglas dven pd at-
betsmarknaden, dir arbetslsheten har stigit ndgot. Vid sidan av
det svaga BNP-utfallet pekar de konjunkturindikatorer som hat
kommit efter Riksbankens penningpolitiska mote i februari inte
mot ndgon kraftig ytterligare fSrsvagning av konjunkturen. Tvir-
tom steg till exempel IKonjunkturinstitutets barometerindikator
kraftigt i mars. Samtidigt har riskerna minskat for en oordnad
upplésning av eurokrisen och ditmed £or en betydligt svagare
ekonomisk utveckling i omvitlden. I I{onjunkturinstitutets pro-
gnos liter dérfér Riksbanken repordntan ligga kvar pa
1,50 procent i ir och nésta dr (se diagram 40}, ; "

. . . Diagram 40 Reporinta

Att reporintan har sinkts med 0,5 procentenheter bidrar till Procent, dagsvirden
att bromsa konjunkturnedgingen och mot slutet av 2012 inleds C o R ——— - -2.0
en dterhamtning. Inflationen ir i3g. I februari var inflationen
miitt med KPIF 1,1 procent. Den svaga efterfrigeutvecklingen
och den starkare kronan bidrat till att halla tillbaka inflationen i
ar och nista 4r. Den ldga inflationen och det laga resursutnytt-

. - . . . . T R R — F1.0
jandet limnar ett utrymme {6t ytterligare sinkningar av reportin- i
tan 2012 (se tordjupningen “Ligre repotinta piskyndar dter- E
hamtningen™). R R R 'E """""""" 05
FLERA ORSAKER TILL DEN LAGA REPORANTAN 0.0 T T = T 0.0

09 10 11 12 13

. . . , , -y . — Konjunkturinstitutet
Lagkonjunkturen och den Hga inflationen ir de viktigaste for-  RIBAterminer 20/3 2012

klaringarna till att reporintan ir s Iig i dagsliget. Men nivan pa - Rlksbanken, februarl 2012

tepotintan ir ligre in vad som historiskt varit f6renligt med Kallor: NASDAQ OMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 41 Reporénta och
arbetsmarknadsgap

Procent respektive procent av petentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvérden

5

-4

Y

- -4

—— Reporinta
— - Arbetsmarknadsgap (higer)

Kéllor: Rikshanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Ré&ntor
Procent, manadsvirden

2 S T — ]

oo 02 04 06 08 10 12

— Bol3nerinta
— - Interbankranta
—— Repordnta

Anm. Léptider far bol8nerdntor ach
interbankranta &r 3 ménader. BolAnerintan avser
genomsnittliga listpriser.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Styrrantor
Procent, dagsvérden

e r7

00 02 04 06 08 10 12 14 16

— Euroomiddet
— = usa
— Svarige

Kdllor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

nuvarande nivd pi till exempel resursutnyttjandet pi arbets-
marknaden (se diagram 41).

Det finns flera skl till att sambandet mellan reporinta och
resusrsutnyttjande ser nigot annorlunda ut nu dn tidigare, Bold-
nerintorna ligger pa en hégre nivi i relation till reporintan dn
fote finanskrisen (se diagram 42). Att skillnaden har dkat beror
pa att det kvarstdr viss stress pd interbankmarknaderna och pa
att bankernas finansietingskostnader har kat. Dessutom har
bankerna héjt sina marginaler.s

Allt annat lika innebir den stoere skillnaden mellan reporinta
och bolinetrdnta att den nivi pa reporintan som ir férenlig med
fullt resursutnyttjande och stabil inflation kting inflationsmalet ar
ligre. Detta eftersom det ir rintorna till foretag och hushall,
snarare dn repotrintan, som paverkar efterfrdgan i ekonomin,

Stvrrintorna 1 Sveriges viktigaste handelspartners ir ocksi
exceptionellt liga (se diagram 43). Dessutom vidtar centralban-
kerna i dessa linder andra dtgirder {51 att gbra penningpolitiken
in mer expansiv (se kapitlet “Internationell konjunkturutveck-
ling™). Detta beror dels pd den djupa ligkonjunkturen, dels pa
behovet av skuldneddragningar efter finanskrisen som innebir
att minga aktorer 1 OECD-linderna har en hég preferens f6r att
spara. Vid en given nivé pd styrrintan blir dd efterfrigan i eko-
nomin svagare in i normalfallet. Att den potentiella BNP-
tillvixten i omvirlden bedéms vara ligre dn tidigare verkar ocksé
dterhallande pé styrrintorna. De liga omvitldstintorna innebir
att den svenska rintan ocksd blir ligre, eftersom kronan skulle
forstirkas kraftigt om Riksbanken valde en hégte styrrinta, Det-
ta skulle i sin tor mer 4n Gnskvirt dimpa resursutnyttjande och
inflation 1 Sverige.

GRADVIS HOGRE REPORANTA 2014-2016

Aren 2013-2016 terhimtar sig den svenska ekonomin. Repo-
rintan behdver di gradvis héjas for att undvika 6verhettning
och en £6r hog inflation lingre fram. Riksbanken borjar héja
styrrdntan i borjan av 2014, Detta ir ndgot tidigare dn 1 USA och
euroomridet, vilket beror pa att resursutnyttjandet i den svenska
ekonomin ir hogre dn 1 USA och eurcomradet. Att de utlindska
styrrintorna dr 1lga undet ling tid framdver innebir att dven
Riksbanken behéver héja lingsammare dn vad som tidigare varit
fallet i en dterhiimtningsfas. I slutet av 2016 dr reporintan

3,25 procent. Aren direfter fortsitter reporintan att stiga mot

4 procent som beddms vara den nivd som pa ling sikt ir forenlig
med normalt resursutnyttjande och en inflation pd 2 procent.

LAGA LANGRANTOR, FORUTOM I VISSA EUROLANDER

Statsobligationsrantorna i Sverige, USA och Tyskland ir liga i
ett historiskt perspektiv (se diagram 44). De liga rintorna pi

6 Se frdjupningen “Férh&llandet mellan reporéntan och rantor till hush@ll och
féretag” i Penningpolitisk rapport, februari 2012, Sveriges riksbank.

I



statsobligationer avspeglar i forsta hand forvintningar om att
styrriintorna ska hillas pa ldga nivder under ling tid framover.
Aven oton kring den finansiella stabiliteten i till exempel euro-
omridet har bidragit till att pressa ner statsobligationsrintorna i
till exempel Sverige. Detta beror pi att svenska statsobligationer
bedéms vara en siker placering relativt alternativen. Motsvaran-
de rintor i till egempel Italien och Spanien ligger pa en betydligt
hégre nivé, dven efter nedgangen i botjan av 2012 (se diagram
45).

Den senaste tiden har statsobligationsrintorna i USA och
Sverige stigit nigot (se diagram 45). Tinkbara forklaringar ir att
riskerna f&r en oordnad upplésning av eurokrisen har minskat
och tecken pi en mer uthdllip dterhimening i den amerikanska
ekonomin. Svenska statsobligationsrintor fortsitter att stiga de
kommande dten (se tabell § och diagram 44).

Tabell 8 Rantor
Procent

Vid slutet av aret

Repordnta 1,75 1,50 1,50 2,25 2,75 3,25
Arsmedelvirde :

Reporanta 1,8 1,5 1,5 1,9 2,5 3,0

5-8rig statsobligationsrénta 2,3 1,7 2,6 34 40 4,2

10-8rig statsobligai:ionsrﬁnta 2,6 2,1 2,7 3,6 4,2 4,4.

Kéllor: Rikshanken och Konjunkturinstitutet.

KRONAN FORSTARKS

Efter att ha forstirkts kraftigt under inledningen av 2011 blev
kronan svagare under andra halviret 2011 nir osiketheten om
den europeiska skuldkrisen var som storst {(se diagram 46). Om-
vint férstirktes kronan kring drsskiftet nir marknadsoron ddm-
pades. Kronan fortsitter att [Srstdtkas under resten av 2012, om
dn i langsammare takt.

P4 lingre sikt talar kronans fundamentala bestimningsfakto-
ret, och dé sirskilt en allt starkate svensk nettostillning mot
omvirlden, (6 en real forstirkning av kronan. Ar 2016 har kro-
nan i reala termer férstirkts med 2 procent jaimfoért med 2011.
Den utlindska inflationen? under perioden bedoms bli hégre dn
den svenska och i nominella tetmer forstitks kronan med
5 procent fér samma period (se tabell 9).

7 Med utlandet avses har de lander vars valutor ingdr | KIX. Eit antal av dessa,
exempelvis Indien, Brasilien och Kina har jamférelsevis hig inflation.
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Diagram 44 Statsobligationsrintor
Procent

— Tyskland
- = USA
— Sverige

Anm. 10 &rs léptid
Kéllor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Statsobligationsrantor

Pracent, dagsvidrden, 5-dagars glidande
medelvirde

10 11 12

e USA

— = Sverige
— Italien
— - Spanien

Anm. 10 &rs 16ptid
Kélla: Macrobond.

Hagram 46 Kronans effektiva
vaxelkurs = KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvirden
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Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare
krona,

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Finanspolitiska begrepp

Finanspolitisk multiplikator &r den effekt
finanspolitiska variabler har pd exempelvis
BNP. Om offentlig konsumtion dkar eller
skatterna séinks med 10 miljarder kronar och
BNP som ett resultat av detta dkar med

7 miljarder & multiplikatorn 0,7.

Ofinansierade atglrder dr finanspolitiska
beslut om Skade utgifter och/eller minskade
skatter som inte dr finansierade via beslut
om lika stora minskade utgifter och/eller
héjda skatter pd nigot annat omrédde. Dessa
dtgarder forsamrar darmed i sig den offentii-
ga sektorns finansiella sparande cch har i
normalfaliet en positiv effekt {multiplikater)
pé BNP.

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

Finanspolitikens inriktning ett enskilt 3r
bedtims utifran féréndringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av poten-
tiell BNP. Ett konjunkturjusterat sparande
som minskar som andel av potentiell BNP
indikerar att finanspelitiken ar expans/v med
avseende pa resursutnyttjandet (BNP-gapet)
i ekonomin. Det kan bero pd att de konjunk-
turjusterade skatteintdkterna inte dkar i takt
med potentiell BNP (t.ex. via sénkta skatte-
satser) eller pd att de potentiella offentliga
utgifterna Skar snabbare dn potentiell BNP
eller pd en kembination av bdda. P3 motsva-
rande sétt indikerar ett konjunkturjusterat
sparande som dkar som andel av potentiell
BNP att finanspolitiken &r dtstramande.
Finanspolitiken &r newiral d& det konjunktur-
justerade sparandef dr oférdndrat som andel
av potentiell BNP,

Ofdrandrade regler inom finanspolitiken
definieras av den utveckling av finanspolitis-
ka variabler som ges om inga ytterligare
finanspolitiska beslut fattas av regering och
riksdag. I praktiken finns dock betydande
gransdragningsproblem.

Tabell 9 Vaxelkurser

Index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

KIX . 1076 1068 1055 103, 102,8 102,3

TCW-index 122,3 1231 119,0 116,8 1152 114,6
Euro 9,03 8,81 8,69 8,56 8,46 8,42
Dollar 6,50 6,67 6,54 642 6,34 6,31

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik

[ budgetpropositionen fér 2012 beslutades om nya ofinansierade
itgarder motsvarande ca 15 miljarder kronor. Konjunkturinstitu-
tet prognostiserar att det utéver dessa genomférs ofinansierade
dtgirder om ytterligare 39 miljarder kronor 2013-2016. Med
dessa ofinansierade dtgirder uppgir det konjunkturjusterade
sparandet till 1,5 procent av potentiell BNP 2015 di ekonomin
ir i konjunkturell balans, det vill siga ndr BNP-gapet ér slutet.
Det medfor att det faktiska sparandet bedéms vara i linje med
overskottsmilet. Konjunktutinstitutets principer for finanspoli-
tisk prognos beskrivs i faktarutan i slitet av detta avsnitt.

FINANSPOLITISKA ATGARDER 2012

Budgetpropositionen fér 2012 inneballer ofinansierade dtgirder
om ca 15 miljarder kronor. Effekten pa det finansiella sparandet
motverkas nigot av att den genomsnittliga kommunalskatten
héjdes 2012. Med dessa atgirder minskar det konjunkturjustera-
de sparandet frdn 1,4 till 1,2 procent av potentiell BNP mellan
2011 och 2012. Finanspolitikens inriktning 2012 4r dirmed nd-
got expansiv {se forklaring i marginalen).

UTRYMME FOR OFINANSIERADE ATGARDER 2013-2016

Konjunktutinstitutets prognos fér uttrymmet fér ofinansierade
atgarder utgir frin Gverskottsmilet. Konjunkturinstitutet
bedémer att det konjunkturjusterade sparandet bor uppga till
1,5 procent av potentiell BNP nér ekonomin 4r i konjunkturell
balans for att dverskottsmilet ska uppnas.

Det konjunktutjusterade sparandet betiknas bli 1,2 procent
av potentiell BNP 2012 (se diagram 48). Konjunkturinstitutet
prognostiserar att nir BNP-gapet sluts 2015 nér det konjunktur-
justerade sparandet 1,5 procent av potentiell BNP vilket motive-
ras av Overskottsmilet. For att dstadkomma detta behdvs yrterli-
gare ofinansierade atgirder under perioden 2013-2016 motsva-
tande 39 miljarder kronor.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att dtgirder motsvarande
6 miljarder kronor genomférs 2013. I detta belopp ingar att den
genomsnittliga kommunalskatten hojs 2013, vilket okar det fi-
nansiella sparandet med ca 2 miljarder kronot. Férdelningen av




det dterstiende uttymmet for ofinansierade atgirder om totalt
33 miljarder kronor 2014-2016 redovisas 1 tabell 10 nedan.

Tabell 10 Prognos f&r ofinansierade Atgédrder 2013-2016
Miljarder kronor

Pragnaos for ofinansierade

atgérder 6 4 23 39

Kalla: Kenjunkturinstitutet.

FINANSPOLITIKEN AR NEUTRAL 2013-2014 OCH
ATSTRAMANDE 2015

Konjunkturinstitutet anvinder forindringen 1 det konjunktuzju-
sterade sparandet fér att bedoma om finanspolitiken ir expansiv,
neutral eller tstramande enskilda dr (se forklaring 1 marginalen).
Dirf6r dr utvecklingen av det konjunkturjusterade sparandet en
central utgdngspunkt £8t prognosen av vilka ir regeringen kom-
mer att anvinda utrymmet f&r ofinansierade atpirder.

Regeringen beddms i viss man beakta det svaga konjunktur-
liget 2013 och 2014 och dirfér prognostiseras det konjunkturju-
sterade sparandet vara ofGrindrat frin 2012, det vill sdga uppga
till 1,2 procent av potentiell BNP (se tabell 11). Finanspolitiken
ir dirmed neutral dessa 4r. Ar 2015, d4 konjunkturliget har for-
bittrats och BNP-gapet ir nira noll (se diagram 47), bedéms
finanspolitiken bli dtstramande. Det konjunkturjusterade spa-
randet 6kar di frin 1,2 till 1,5 procent av potentiell BNP och
denna niva behills dven 2016.

Givet denna prognos pa det konjunkturjusterade sparandet
blir storleken pi de ofinansierade dtgirderna i miljarder kronor
relativt smd 2013-2014 (sc tabell 10). En viktig f6rklaring ill
detta ir att den potentiella BNP-tillviixten dr lig dessa ir. Einligt
den metod som Konjunkturinstitutet anvinder for att berdlina
det konjunkturjusterade sparandet viixer de konjunkturjusterade
skartcinkomsterna relativt lingsamt 2013 och 2014, Eftersom de
offentliga utgifterna (fére ofinansierade dtgirder) inte piverkas i
samma utstrickning av den svaga potenticlla BNP-tillvixten blir
utrymmet for ofinansierade atgirder litet givet ett ofrindrat
konjunkturjusterat sparande.

Som nimndes ovan bedéms finanspolitiken stramas it 2015
sd att det konjunkturjusterade sparandet Skar fran 1,2 till
1,5 procent av potentiell BNP, Diridr blir utrymmet for ofinan-
sierade dtgiirder begrinsat dven detta 4r (se tabell 10). Ar 2016
blir diremot utrymmet storre. Det beror dels pd att potentiell
BNP vixer snabbare dn 2013-2014, dels pd att det konjunktur-
justerade sparandet, till skillnad frin 2015, inte behdver Ska 61
att uppfylla overskottsmilet.

Sammanfattningsvis finns det ingen mélkonflikt mellan &ver-
skottsmilet och ofinansierade dtgirder pd sammantaget
39 miljarder kronor 2013-2016. I avsaknad av ofinansierade
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Diagram 47 BNP-gap
Precent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i
offentliga sektorn

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4

~— Finanslellt sparande
= = Kanjunkturjusterat sparande
[ Férandring i konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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atgirder under denna period skulle det konjunkturjusterade spa-
randet uppga till 2,4 procent av potentdell BNP 2016 (se tabell
11). Det skulle, bortsett frin att &verskottsmalet Sverskrids,
innebira en simre ekonomisk utveckling i form av Skad arbets-
l6shet och en ligre investeringsniva.s

Tabell 11 Finansiellt sparande och konjunkturjusterat
sparande i offentliga sektorn vid olika finanspolitiska
prognhoser

Procent av BNP respektive potentiell BNP

0,2 0,6 1,2 1,4
Konjunkturjusterat sparande 1,4 1,2 1,2 1,2 1,5 1,5

Finansiellt sparande

Finansiellt sparande exkl.
ytterliggare &tgérder 2013- 0,2 -0,4 0,3 0,8 1,4 1,9
2016

Konjunkturjusterat sparande B
exkl. ytterliggare dtgérder 1,4 1,2 1,4 1,5 1,9 2,4
2013-2016

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FINANSPOLITIKENS INNEHALL 2013-2016

De prognostiserade ofinansierade dtgirderna om 6 mitjarder
kronor 2013 har fordelats utifrin Konjunkturinstitutets bedém-
ning, Bedémningen baseras i forsta hand pa regeringens avise-
ringar om framtida drgirder och intiktning pa finanspolitiken.?

Férdelningen av ytterligare ofinansierade dtgirder om totalt
33 miljarder kronor 2014-2016 f6ljer de principet som beskrivs i
faktarutan nedan, det vill sdga att offentlig konsumtion dkar i
takt med de demografiskt betingade behoven, att de offentliga
investeringarna okar i takt med BNP och att det tillférs medeél si
att ingen real f6rsdmring sker av transfereringssystemen (se
tabell 12), Efter realvirdesikringen dterstir 3 miljarder kronor,
dessa tillférs hushillen i form av transfereringar. Det innebit
alltsi sammantaget att det konjunkturjusterade finansiella spa-
randet blir 33 miljarder kronor ligre 2016 jamfort med of6rind-
rade regler 2014-2016.

& En modellbaserad prognos som exkluderar de prognostiserade ofinansierade
2tgdrderna om 39 miljarder kronor finns pa www.konj.se. Se dven férdjupningen
“Hur jamféra makroprognoser mellan Konjunkturinstitutet, Regeringen och ESV?7 i
Konjunkturfdget, december 2011,

Y Fardelningen av Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik fr 2013
redovisas i kapitlet "Offentliga finanser”,
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Tabell 12 Ofinansierade dtgdrder 2014-2016
Miljarder kronor, fordndring frén foregdende &r

Total effekt pd -6 -4
konjunkturjusterat sparande

Berdknad kostnad fér
realvérdessakring av offentliga 8 10 12 30
utgiftert

1 Med realvardessakring av offentliga utgifter avses att medel tillfors 58 att offentlig
konsumtion dkar i takt med de demografiskt betingade behoven, att de offentliga
investeringarna tkar i takt med BNP och att ingen real férsamring sker av
transfereringssystemen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.-

FAKTA

Principer fér Konjunkturinstitutets finanspolitiska

prognoser

Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos ir just en prognos
och behdver inte allid &verensstimma med vad
Konjunkturinstitutet anser 4r en limplig politik. T denna
faktaruta beskrivs principetna for den finanspolitiska prognosen,

Overskottsmalet dr ankaret

P4 kort sikt styrs den finanspolitiska prognosen i stor
utstriickning av férslag och aviseringar i budgetpropositionen
och varpropositionen. Fér kommande 4r, dd denna information
inte finns att tillga, baseras den finanspolitiska prognosen pa
Konjunkturinstitutets bedémning av hur det finanspolitiska
ramverket kommer att tillimpas. I denna bedémning ir
dverskottsmalet ankaret men dven utgiftstaket och balanskravet i
kommunsektorn beaktas.

Konjunkturinstitutet betraktar Gverskottsmalet som ett
framatblickande madl, det vill sdga att den prognostiserade
utvecklingen av det finansiella sparandet ska vara i linje med
milet. Konjunkturinstitutet anviader ett mitt pd
konjunkturjusterat sparande som indikator pi om
dverskottsmalet uppiylls eller inte.

Farsiktighetsprincip i tolkning av éverskottmalet

Skillnaden mellan det faktiska och det konjunktutjusterade
sparandet beror framfér allt p4A BNP-gapet. BNP-gapet, sisom
Konjunkturinstitutet miter det, hat historiskt i genomsnitt varit
negativt. Om s skulle bli faillet Aven framover kommer
medelvirdet av det konjunktutjusterade sparandet att bli hogre
an medelvirdet av det faktiska sparandet, Regeringen tar hinsyn
till denna risk vid bedémningen av maluppfyllelsen. Av dessa
skill férutsitter Konjunkturinstitutets prognos ett
konjunkturjusterat sparande pa 1,5 procent av potenticll BNP
vid ett balanserat konjunktuslige, det vill siga nir BNP-gapet dr
slutet. Det 6kar sannolikheten for att det faktiska sparandet i
genomsnitt uppgar till 1 procent av BNP.
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Konjunkturell hdnsyn

Inom ramen for Gverskottsmilet bedémer Konjunkrurinstitutet i
vilken min regeringen avser beakta konjunkturen i sina
finanspotitiska beslut. Exempelvis kan det i en ligkonjunktur
(hégkonjunktut) vara sannolikt att regeringen verkar for att det
konjunkrutjusterade sparandet tillfilligt understiger (Gvetstiger)
1,5 procent av potentiell BNP for att ckonomin snabbare ska nd
jamwvikt,

Férdelning av finanspolitikens innehall

Fér nitliggande dr baseras prognosen pé finanspolitikens
innehill, det vill siga fordelningen av ofinansierade atgirder, pd
regeringens aviseringar om framtida drgirder och
Konjunkturinstitutets bedémning av intiktningen pd regeringens
potitik. P4 lingre sikt, nir ingen annan information finns ate
tillga, giller for inkomstprognoserna att de implicita
skattesatserna dr oforindrade. For utgiftssidan giller att det
tillférs medel sd att 1) ingen real forsdmring sker av
transfereringssysternen, 2) offentlig konsumtion féljer de
demografiskt betingade behoven samt 3) de offentliga
investeringarna foljer BNP-utvecklingen. Om ytterligare
justeringar behovs for att uppnd Sverskottsmilet sker det genom
en anpassiing av transfereringarna till hushillen.
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FORDJUPNING

Diagram 49 Reporinta

Lﬁgre Ieporﬁﬂta pﬂo,Skyndar Procent, kvartalsvirden
dterhimtningen

Konjunkturinstitutets prognos &r att reporantan lamnas ofdrand-
rad pd 1,50 procent 2012 och 2013. Direfter bérjar réntan grad-
vis att hdjas mot normala nivier. I denna férdjupning jamférs
den ekonomiska utvecklingen i prognosen med utvecklingen i
ekonomin om reperintan halls Iagre 2012 och 2013. Scenariot

utgér frén att reporantan siinks ytterligare sd att den sornmaren

2012 iir 1,00 procent och ligger kvar p3 den nividn under ett ar.

Analysen visar att med en sddan bana for reporédntan blir infla- — =5 prognos
tionens avvikelse frdn milet mindre och resursutnyttjandet né- — - Lagre rénta 2012-2013

got mer balanserat jamfort med i prognosen. ' Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets prognoset £or svensk ekonomi innefattar

en prognos for repotintan. I den nuvarande prognosen it repo- ~ Plagram 50 BNP-gap
.. o o . " Procent, kvartalsvarden

rintan otérindrad pd 1,50 procent fram till forsta kvartalet 2014 '

(se diagram 49). Det nirmaste dret sammanfaller diirmed pro- "]
gnosen med Riksbankens bana f6r reporintan frin i februari 00
2012. Ny information om den konjunkturella utvecklingen i 051
Swetige och omvirlden som inkommit efter Riksbankens februa-  -1.01
riméte bedéms inte leda till att Riksbanken reviderar sin bana s
for reporintan pa kort sikt. En tepotinta pa 1,50 procent dr lag 2ol
jimfort med vad som dr normalt och bidrar didrmed till att s
svensk ekonomi inleder en dtethimtaing under andra halviret

2012. Resursutnytijandet blir dock fortsatt gt 2012 och 2013 e
(se diagram 50). Forst 2015 bedémer Konjunkturinstitutet att 35
svensk ekonomi nédr konjunkturell balans. Det svaga resursut- — KI5 prognos

. . ) , L . . — - Lagre rénta 2012-2013
nyttjandet medfor att inflationen blir g, Mitt med ICPIF dr

inflationen ligre 4n 2 procent dnda fram till 2016 (se diagram
51).

Nedan gérs en jimforelse av den ekonomiska utvecklingen Diagram 51 KPIF
med en ligre repotinta 2012 och 2013. Effekterna pa den eko- Rrlig procentuell forandring, kvartalsvarden
nomiska utvecklingen av den alternativa penningpolitiken har Sl [
beriknats med hjilp av Konjunkturinstitutets simuleringsmodell 2.0

Killor: SCB och Konjunkturinstitutat,

KLEM. 1.8+
- 1.6
DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN MED EN LAGRE
REFORANTA 2012 OCH 2013 .44
T alternativscenariot sinker Riksbanken reporintan s att den ir 12~
1,00 procent sommaren 2012, Reporintan ligger sedan kvar pi 1.04
denna nivd under ett drs tid (se diagram 49). Frin och med mit- ‘
. " . . . 0.8 T T T 0.8
ten av 2013 bestdms rintan av simuletingsmodellens reaktions- 1 12 13 14 15 16
. - e o . . o " —KI:
funktion, Rantan hdjs di relativt snabbt och ligger pi en héogtre _ Lagsr.f 0122013

nivi 1 forhéllande till prognosen frin och med slutet av 2013,
Den inledningsvis ligre repotidntan medfor att den reala

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Biagram 52 Real reperinta reporintan blir ligre dn i prognosen under 2012 och under stér-
Procent, kvartalsvarden te delen av 2013 (se diagram 52). Penningpolitiken blir dérmed

Al [ B mer expansiv, vilket leder till att efterfrigetillvixten och resurs-

104 e Y H utnyttjandet blir 0,2 procentenheter hgre 2013 (se diagram 50).
= I kombination med en svagarc vixelkurs innebir det hagre re-

L VP A 03 sursutnyttjandet att inflationen blir nigot hogre. KPIF-

0.0 //\ /// 00 inflationen ligger nirmare 2 procent stérre delen av perioden -
w 2012-2016 jamfort med prognosen (se diagram 51).

—0.5/}\\ ——————— S e --0.5

lor\\,J R R LAGT RESURSUTNYTTIANDE GER
i UTRYMME FOR EN LAGRE REPORANTA

B TR T R PR T S P Riksbankens 6verordnade mal ir att inflationen ska vara

—- ggsrep ranta 20122013 2 procent. Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att upp-

Anm. Berdknad som | simuleringsmodellen KLEM. fylla inflationsmalet ska den stédja malen f6r den allminna eko-
Inflationsfrvantningarna ar bdde bakatblickande  nomiska politiken genom att Riksbanken dven ska striva efter
och framatblickande. .. . o 5 e !
Kalla: Konjunkturinstitutet. att stabilisera produktion och sysselsdttning runt langsiktigt hill-
Diagram 53 Medelkkvadratgap bara utvecklingsbanor. 10

KPiF-inflation

0.20 - 0,20 Den liga inflationen och det laga resursutnyttjandet limnar

ett utrymme att féra en in mer expansiv penningpolitik under
2012 och 2013 in den som prognosen omfattar. Den ligre repo-
0.15 1 A La.1s rintan i nirtid innebér dock att rintan behdver vara hdgre lingre
fram jamfért med prognosens reporintebana. Diagram 53 illu-
strerar ett sitt att utvirdera penningpolitiska alternativ. Dia-
0.1 ro.10 grammet visar BNP-gapets genomsnittliga kvadrerade avvikelse
respektive inflationens kvadrerade avvikelse frin 2 procent un-
der perioden 2012-2020. Alternativet med ligre reporinta 2012
5N 230 250 2w zho 260 och 2013 ger en mindre avvikelse i bide resursutnyttjande och
Resursutnyttjande inflati e ondS d di . i I o
A Kis prognos inflation jaimfért med prognosen dir reporintan ligger kvar pi
W Lagre rénta 2012-2013 1.50 pfOCEﬂt
, :

Kélla: Kenjunkturinstitutet.

LAGRE REPORANTA MEDFOR INGEN VASENTLIGT HOGRE

RISK FOR FINANSIELLA OBALANSER

Giagram 54 Utlaning fran finansiella

institut | Sverige Det finns risker forknippade med att hilla reporintan pd en lig

Arlig procentuell férandring, m3nadsvérden niva under lﬁl‘lg tid. Om detta leder till att aktdrerna i ekonomin
L ey A 20 underskattar den lingsiktiga nivin pd reporintan kan detta med-
. " s fora en alltfér hog skuldsdttning och kar risken for prisbubblor,

IV I I i

Kredittillvixten, i synnerhet till hush4ll, har under en lingre
tid varit hogre 4n vad som ir langsiktigt hillbart (se diagram 54).
Under de senaste tvi dren har den emellertid fallit tillbaka i talkt
med att bostadsmarknaden har bromsat in. En bidragande orsak
till den Idgre kredittillvixten 4r troligen ocksi att de rdntor som
foretag och hushill méter dr hoga i relation till reporintan. En
nagot ligre reporinta beddms didrfor inte 1 nuliget medfSra na-
gon visentligt hogre risk for att finansiella obalanser byggs upp.

-10 ¥ T T T T T T T T -10
03 05 07 09 11

— Tl hushll
= = Till icke-finansiella faretag

Ké&lla: SCB.
10 5e "Penningpolitiken i Sverige”, Riksbanken, 2010,




Internationell konjunkturutveckling

Tillvéxten i OECD blir svag 2012 och 2013. De ndrmaste kvarta-
len hdlls efterfrdgeutvecklingen tilibaka av en l4g tillférsikt bland
hushall och féretag samt av finanspolitiska dtstramningar. Kon-
junkturinstitutet bedémer att osdkerheten om utvecklingen av
eurokrisen fortsétter att minska under aret. Tillforsikten bland

- hushdll och foretag i OECD tilltar under 2012, men stora sparbe-
hov i offentlig sektor och bland hushdll fortsdtter att déimpa
efterfrigeutvecklingen. Aven i minga tillvixtiinder bromsar
tillvixten in, bade till filjd av tidigare dtstramande inhemsk

stabiliseringspolitik och av en vikande internationell konjunktur,

Den globala konjunkturen

SVAG AVSLUTNING PA 2011

BNP 1 OECD vixte med 0,2 procent det fjirde kvartatet 2011
jimfort med nirmast foregiende kvartal, I euroomradet, Japan
och Storbritannien {61l BNP. Ametikansk BNP-utveckling bi-
drog déiremot till att tillvixten blev svagt positiv for OECD-
omridet som helhet,

Tillvixten i OECD har varit svag i stort sett hela 2011 (se
diagram 55). De inledande kvartalen priglades av effekterna av
jordbdvningen t Japan samt av higa rivarupriser. En starkare
tillvaxt noterades for tredje kvartalet 2011, vilken till stor del var
resultatet av japanskt dteruppbyggnadsarbete. 1 Gvriga OECD
var tillvixten det tredje kvartalet 2011 dterhdllen och priglades
av att krisen i euroomridet férdjupades.

Den fordjupade krisen i enroomridet dr dven en viktig f6r-
klaring till den svaga tillvixten det fjirde kvartalet 2011. En till-
tagande oro for statsfinansiellt svaga eurolinders betalningsfor-
méga skapade en osdkerhet otn stabiliteten 1 det finansiella sy-
stemet, inte bara i enroomradet utan dven i den Svriga vitlds-
ckonomin. Den osikra miljén verkade himmande pd hushallens
konsumtion och féretagens investeringar. P4 minga hill dimpa-
des den svaga efterfrigeutvecklingen ocksi av dtstramnande fi-
nanspolitik, inte bara i de statsfinansiellt svaga ekonomierna i
euroomridet utan dven i till exempel Stotbritannien, Att den
amerikanska ekonomin gick mot strémmen och uppvisade en
forhillandevis stark BNP-tillvixt berodde bland annat pa stigan-
de lagerinvesteringar.

LAGT FORTROENDE MEN EN GRYENDE TILLFORSIKT

Den osikerhet om de framtida tillvixtutsikterna som {8ljt i spé-
ren av den férdjupade eurokrisen speglas i liga fortroendeindika-
torer i OECD-linderna (se diagram 56). De senaste ménadetna
har dock en tendens till stigande tillférsikt kunnat skdnjas. Ytter-
ligare ett tecken pd detta ir att borskurser pd de flesta hall i virl-
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Diagram 55 BMNP | QECD

Procentuell férandring, sdscngsrensade
kvartalsvdrden
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Kéllor: IMF, QECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Konsumenitfiriroende

Standardiserade avvikelser fran medelvirde,
. g "
sdsongsrensade manadsviarden

B e e 2
1

- JEA

— - Eurcomrédet
— Storbritannien
— - Japan

Kéllor: Europeiska kommissionen, Conference
Board, Cabinet Office Japan och Konjunktur-
institutet,
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Diagram 57 Borsutveckiing

Index 2006-12-29=100, dagsvérden, 5 dagars
glidande medelvérde

110 mmmmmmm oo - 110
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60 - 60
50 1" - 50
¥
40 T T T 40

Q9 10 11 1z

— USA {S&P 500)
— Sverige (OMXS)
= = Euroomradet (STOXX)

Kallor: Standard & Poor's, NASDAQOMX och
STOXX.

Biagram 58 Statsobligationsrantor i
valda lander

Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvdrde

16

14 tmm e

12 mmm s

a9 10 11 12

= Irland v

— - Partugal

—— Spanien

e TENTRN

= Grekland (héger)

Anm. 10 @rs 16ptid,
Kalla: Macreband.

den stigit pitagligt sedan drsskiftet — indexen S&P 300 1 USA
och STOXX i enroomradet hade i mitten av mars 2012 bida
stipit med drygt 10 procent {se diagram 57).

En viktig férklaring till den gryende «illférsikten dr att finan-
sieringen for banker i euroomridet underlittats avsevirt under
inledningen av dret, mycket tack vare den europeiska centralban-
kens (ECB) tredriga ldn. Rintan pd linen var 1 procent och ef-
terfrigan visade sig vara hig: bankerna linade nistan
500 miljatder curo i december 2011 och ytterligare drygt
500 miljarder i februari 2012. Tredrslinen undanrdjde troligen en
kraftig kreditdtstramning. Detta har bland annat tagit sig uttryck i
att tincot pd lin dll statsfinansiellt svaga linder har faliit tillbaka
(se diagram 58). De ldgre rdntorna kan troligen ocksi tillskrivas
ett Okat fortroende (6t lindernas méijligheter att stabilisera de
offentliga finanserna. Hix utgdr Grekland och Portugal undan-
tag eftersom de hoga statsobligationsrintorna vittnar om att
kreditmarknaden fortfarande hyser betydande tvivel om hillbar-
heten i dessa linders offentliga finanser, stora nedskrivningar av
den grekiska statsskulden tll trots.

Sammantaget innebir det férbittrade finanseringsliget att
riskerna 61 en oordnad upplésning av krisen i enroomradet har
minskat. Dirmed bhar dven riskerna for en drastiskt férsdmrad
realekonomisk utveckling blivit mindre, sdvil 1 euroomridet som
i den globala ekonomin.

SVAG TILLVAXT I OECD UNDER INLEDNINGEN AV 2012

Furokrisen verkar fottsatt dimpande pd efterfrigan i OECD-
lindetna de narmaste kvartalen, trots att de finansiella férhéllan-
dena i euroomridet har forbittrats, En orsak till detta dr att en
svag BNP-dllviixt i de statsfinansiellt svaga linderna bidragit-tll
att de uppsatta finanspolitiska milen inte har uppnitts, vilket har
tkat behovet av dtstramningar i nirtid. Atstramningarna f6ljer av
behovet att Gvertyga investerare om hillbarheten i dessa linders
offentliga finanser, men iven av de villkor som EU:s stabilitets-
och tillvixtpakt stiller upp.:2

Konjunkturinstitutet bedémer att den politska utvecklingen i
curoomridet blit fortsatt turbulent de nirmaste kvartalen. Aven
om osikerheten har minskat s3 dr den alltjimt hog, vilket i sin
tut verkar for en svag konsumtions- och investeringsefterfragan
{se avsnitt "Eutoomridet” f6r Konjunktutinstitutets scenatio for
utvecklingen av eurokrisen). I enroomridet som helhet medfor

111 bérjan av mars 2012 ndddes en uppgorelse mellan grekiska staten och privata
|&ngivare om att 96 procent av skulden skrivs ner med 53,5 procent av det
nominella beloppet (motsvarande en faktisk férlust for 18ngivarna pa 75 procent om
framtida uteblivna ranteinkomster/lé@ngre loptider réknas in). Grekiska
statsobligationsrantor f&1l hastigt, frén strax Sver 30 till strax under 20 procent,
sorn ett resultat av detta. :

12 Stabilitets- och tillvéxtpakten anger att ett lands budgetunderskott i offentlig
sektor inte far vara stérre 8n 3 procent av BNP och statsskulden inte &verstiga

60 procent av BNP. I de fall lander bryter mot dessa villkor inleds en process, sa
kallad Excess Deficit Procedure (EDP), dér EU ger rekommendationer om
&tstramningar och faststélier tidpunkter dd dessa ska vara uppnadda. Under slutet
av 2011 ach inledningen av 2012 har ett forstarkt finanspolitiskt ramverk
férhandlats fram | EU, se aven fordjupningen “EU:s finanspaki”.




detta att BNP faller bide det {6tsta och andta kvartalet Gim{ort
med ndrmast foregiende kvartal).

Den osikerhet om de framtida tillvixtutsikterna som f6ljt 1
euroktisens spir har medfort att virldshandeln och industripro-
duktionen mattats av (se diagram 39), Virldshandeln dterhimtas,
men tillvixten blir svag pi grund av fortsatt betydande osikerhet
hos hushall och féretag. Dirmed blir exportbidraget till BNP-
tillvixten svagt den nirmaste tiden 1 OECD.

Tillvixten i den amerikanska ekonomin blis ldg de nirmaste
levartalen, trots tecken pa att bostadsmatknaden har inlett en
iterhimtning samt forbittrade férhallanden pa arbetsmarkna-
den. En svag loneutveckling och fortsatta behov att minska
skuldetna verkar himmande pa konsumdonsefterfrigan och
dirmed pa tillvixten. Aven i andra OECD-linder, tll exempel
Storbritannien och Japan, dimpas tillvixten av skulditerbetal-
ningar. De finanspolitiska atstramningarna { OECD forvintas
uppgd till 1 procent av BNP 2012,

Sammantaget vixer OECD-linderna svagt det forsta och
andra kvartalet 2012, BNP uppvisat en tillviixttakt om endast
0,2 procent per kvartal. Det ir en tillvixttalt som medfdr att
resutsutayttjandet i OECD faller nigot (se diagram 60).

INBROMSNING I TILLVAXTLANDERNA®

I ménga tillvixtlinder priglades andra halviret 2011 av en ligre
tdllviixt, En dimpad exportefterfrigan bidrog till detta, men dven
effekterna av en alltmer dtstramande stabiliseringspolitik med-
verkade till en inbromsning av tillvixten. I minga fall handlar
det om en vilkommen avmattning di resursutnyttjandet i flera
tillviixtekonomier tidigare under iret visat tecken pi att vara
anstriingt. Fallande inflation de senaste médnaderna, i bland annat
Indien, Kina och Brasilien (se diagram 61), ger stdd £or toll-
ningen att resursutnyttjandet utvecklas till att bli mer balanserat.
Tecknen pd en inbromsning i konjunkturen har medfort att
stabiliseringspolitiken har blivit mindre dtstramande. I Brasilien
fortsitter styrrintan att sinkas och i Indien och Kina méter
bankerna ligre reservkeav,

Konjunkturinstitutet beddmer att tillvixtiinderna som helhet
nir ett balanserat resursutnyttjande 2012, Tillvixten i dessa lin-
der ddmpas i ir jamfért med 2010 och 2011 {se tabell 13}

13 Tillvaxtlander definieras hdr som lander utanfor QECD.
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Diagram 59 Industriprodukiion

&rlig procentuell férdndring, sésongsrensade
méanadsvarden
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Kalla: CPB.

Diagram 60 BNP-gap | QECD
Frocent av potentiell BNP, sdscngsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: IMF, QECD, nationella kdllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Konsumentpriser i
tillvaxtiander
Rrlig procentuel] férandring, minadsvérden
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Kallor: Indian Ministry of Statistics and
Preagramme Implementation, IBGE och National
Bureau of Statistics China.
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Tabell 13 BNP och KPI i virlden
Procentuell féréndring

CERI

Varlden 3,8 3,4 4,1 5,0 3,8 3,4

OECD 1,8 1,4 2,1 2,8 2,1 1,7
USA 1,7 2,0 2.4 3,2 2,2 1,6
Eurcomridet 1,5 -0,4 1,0 2,7 1,9 1,4

Tyskland 31 0,6 1,5 2,5 1,6 1,6
Frankrike 1,7 0,3 1,1 2,3 1,8 1,2
Ttalien 0,5 -1,5 0,0 2,9 2,5 1,5
Spanien 0,7 -1,5 0,0 3,1 1,6 1,2
Finland 2,9 0,5 1,3 3,3 2,4 1,6
Japan -0,7 1,8 1,5 -0,3 -0,2 0,1
Storbritannien 0,8 0,5 2.1 4,5 2,3 1,4
Kanada 2,5 2,3 2,3 2,9 2,3 2,0
Sverige 4,0 0.8 2,5 1,4 1,4 1,4
Norge 1,7 2,0 2,3 1,2 1,4 1,7
Danmark 1,0 1,0 1,1 2,7 2,0 1,8

Tillvaxtlander?

Kina 9,2 8,3 8,8 5.3 3,5 4.0
Indien 7,3 71 7.8 8,9 6,5 7.0
orasilien e PD A A0 8BS

! BNP-siffrorna &r kalenderkorrigerade och i fasta priser. Aggregaten beréknas med
hjilp av kdpkraftskorrigerade vikter frn IMF.

2 KPI for EU-lander, inklusive Sverige, och Norge avser harmoniserade KPI (HIKP)
med undantag fér OECD-aggregatet som inkluderar enbart nationella KPI-serier.
Aggregaten fér EU och euroomradet &r vigda med konsumtionsvikter frdn Eurostat,
QECD-aggregatet med konsumntionsvikter fr@n OECD och virldsaggregatet med
képkraftskorrigerade BNP-vikter fran IMF. Ldnder med hyparinflation ingér ej.

2 Tillvaxtlander definieras som lander utanfér OECD.

Kéllor: I"MF, QECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet,

HOGT OLIEPRIS FALLER TILLBAKA NAGOT

Oljepriset har stigit under februari och inledningen av mars

2012. Aven ptiserna pi andra rivaror har stigit sedan arsskiftet

(se diagrarm 62). Det ir bland annat en effekt av de allmint {6+
Diagram 62 Ravarupriser bittrade tIleaxtutmkter‘na 61 virldsekonomin sedan rsskiftet,
Index 2005=100 respektive dollar per fat, Till det stigande oljepriset bidrar dven det héjda politiska tonlé-
veckovéirden

get mellan vistlinder och Iran, som i sin tur 4r en f6ljd av

250 r 150

misstanken om att det iranska kiirnenergiprogrammet har andra

in fredliga syften. Iran star for en betydande del av virldens

rholjeproduktion och risken fér ett hastigt minskat rioljeutbud

vid en upptrappad konflikt har pressat upp priset.!

- 90 Konjunkturinstitutets prognos forutsitter att den politiska
oron klingar av. Dessutom verkar den svaga tillvixten 1 OECD

200 120

1004 L 6o samt inbromsningen i tillvixtlinderna dimpande pa priset den

nirmaste tiden. Sammantaget bedéms ptiset pa tdolja falla tillba-

S0 T T T 30
[ule] 11
— Livsmedel
— Metaller
- RE0lja, Brent (higer)

14 Iran &r den fjdrde stérsta oljeproducenten i vérlden och dr den nést stérsta bland
Kéllor: Economist och Macrobond. QPEC-ldnderna efter Saudiarabien. Enligt Energy Information Administration
svarade Tran, med en oljeproduktion pd 3,7 miljcner fat per dag, for ca 4 procent
av varidens totala oijeproduktion 2010,
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Dollar per amerikanskt fat, 8rsgenomsnitt
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ka ndgot frin nivin pi 120 dollar per fat i mitten av mars (se
tabell 14).

Tabell 14 Oljepris

Raolja (Brent) B

Anm. Ett fat ar knappt 159 liter. Brent avser olja utvunnen | Nordsjén.

Kallor: Intercontinental Exchange och Konjunkturinstitutet.

LAGRE INFLATION ATT VANTA

Inflationen i OECD har varit hog det senaste dret, men faller de
nirmaste minaderna tillbaka. Héjningar av indirekta skatter samt
stigande rivarupriser var en bidragande orsak till den hoga infla-
tionen, Effekterna av skattehojningarna pd inflationen 4r dock
tillfillig och oljepriset bedéms falla tillbaka. Da dessa tillfilliga
effekter avtagit faller inflationen under inflationsmalet i minga
OECD-lindet. Olika matt pd undetliggande inflation ligger re-
dan nu lagt. Detta foljer av att resursutnyttjandet dr generellt
svagt i OBCD-linderna, vilket leder till lig 16nedkningstakt och
ett gt kostnadstryck.

ATERHAMTNING 2012 OCH 2013

Konjunktutinstitutet bedémer att krisen i euroomrédet inte for-
virras undet 2012 och frin och med sommaren 2012 minskar
turbulensen pé de finansiella marknaderna och den allminna
osikerheten avtar (se avsnitt “Huroomridet” nedan f&r en be-
skrivning av Konjunkturinstitutets scenario £6r utvecklingen av
eurckrisern).

Nir osidkerheten minskar finns en stark dterhimtningspoten-
tial bland OECD-linderna. Penningpoiitiken r exceptionellt
expansiv i de stora ekonomierna. Styrrintorna ligger nira noll
och centralbankerna bidrar yttetligare till att gora penningpoliti-
ken mer expansiv via ckonventionella dtgirder, vilka tar sig ut- Diagram 63 Centralbankers
tryck i att balansomslutningen vixt i omfattning (se diagram ¢3). ~ balansomslutning i valda ldnder
Dirtill dr de lediga resurserna stota och det finns ett uppdamt Procent av BNF, manadsvarden
konsumtions- och investeringsbehov. Sammantaget bidrar detta
dll att dterhidmtningen inleds i OECD-{4nderna under andra 25+
halvan av 2012. Sparandebehoven, som ir stota bade bland hus-
hill och i offentlig sektor dll foljd av héga skulder, haller docl
nete tillvixten dven under 2013 (se tabell 13}, 151

Aterhimtningen i OECD ger de statsfinansiellt svaga euto-
linderna draghjilp. Aven om BNP antas falla i bland annat Itali-
en och Spanien under hela 2012 si dimpas fallet. Bida ekono- 2
mierna beddms vixa igen 2013 (se tabell 13). Tillsammans med
de Atstramningsprogram som genomfors medfor detta att de _OEECE 08 e 12
offentliga finanserna i Italien och Spanien undet loppet av 2013 = - Federal P;s;;n;
uppfattas som lingsikeigt hallbara. Likviditetsoperationerna frin

30

20

10 4

Killor: ECB, Eurostat, Federa! Reserve, Bureau of
Economic Analysis, Bank of England, ONS och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 64 BNP-gap | eurcomradet

Procent av potentieli BNP, sisongsrensade
kvartalsvdarden

-6 v d
06

Kélior: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Dizgram 65 Rénta pad interbankldn,
differens mot forvantad styrrénts

Procentenheter, 5-dagars glidande medelvirden,
dagsvidrden

— Eurcomradat
— = USA

Anm. 3-minaders I&ptid.

Kallor: European Banking Federation och British
Banking Association och ECB.

Biagram 66 Ranta pa
foretagsobligationer

Procent, 5-dagars glidande medelvirden,
dagsvirden

124

1] T T T G
0% 11

— Fbretagsobligationer, euroomridet, 8BB 10 &r
— Statsabligaticnsranta Tyskland, 10 &r
- Réntespread

Kélla: Macrobond,

ECB kan da avta i styrka och nigra nya lingfristiga 1an till bank-
systemet krivs inte.

Euroomridet

SKULDKRISEN PRAGLAR UTVECKLINGEN

Utvecklingen i enroomridet fortsitter att priglas av de senaste
drens statsfinansielia kris, Osikerhet krng hillbatheten i de of-
fentliga finanserna i flera linder har lett till oro pd de finansiclla
marknaderna och tvingat fram kraftiga budgetitstramningar.
Dessa faktorer medfor att ligkonjunkturen i euroomridet blir
djup och lingvarig (se diagram 64). BNP faller ndgot 2012 och
vixer med ca 1 procent 2013, Arbetslésheten fortsitter att stiga
de nirmaste aren pa grund av den svaga efterfrigeutvecklingen,
medan inflationen faller tillbaka.

Prognosen bygger pd bedémningen att krisen i euroomridet
inte férvirras under 2012, Férhandlingar om utékade stodfon-
det, parlamentsval i Grekland, etablerandet av en finanspakt och
forstirkta dtstramningsprogram kommer dock sannolikt att ox-
saka en viss politisk turbulens, framfdr allt det nirmaste halviret,
De nirmaste ménaderna kommer dirmed att fortsitta att priglas
av osikerhet, vilket hiller tilibaka efterfrigentvecklingen,

Konjunkturinstiratet bedémer emellertid att virens forhand-
lingar har medfort att tillréickliga medel, via eurootmridets olika
faciliteter samt Internationella valutafonden (IMF), finns till-
gingliga for att likviditetsriskerna pa 1an till de statsfinansiellt
svaga linderna ska avta fran och med sommaren 2012, Detta,
tilisammans med att trovirdiga dtstramningsprogram botjat im-
plementeras, medfor att sdvil turbulensen pa de finansiella
marknaderna som den allminna osikerheten fortsitter att avta
och BNP slutar att falla. Aven de tredrslin som ECB limnade till
bankerna i december 2011 och februari 2012 bidrar till detta,

ECB:S LIKVIDITETSATGARDER HAR MINSKAT GRON PA DE
FINANSIELLA MARKNADERNA

Skuldkrisen i eurootmnridet har inneburit en omfattande oro pd
de finansiella marknaderna. Tutbulensen verkar dock ha minskat
de senaste manaderna, mycket tack vare de likviditetsfrimjande
tredrslin som ECB genomférde i decembet och februari,

Sedan tredrslinen sjsattes har oron pa de finansiella mark-
naderna minskat tack vare minskad risk {6t en allvarlig kreditit-
stramning i euroomridet. Interbankrintor och tintor pa fore-
tagsobligationer har sjunkit sedan december (se diagram 65 re-
spektive diagram 66). Aven statsobligationsrintorna for de stats-
finansiellt svaga linderna har fallit tillbaka, framfor allt p4 Irland
och i Italien (se diagram 58).15

15 Grekiska statsobligationsréntor foll hastigt tillbaka i bérjan av mars 2012 som en
foljd av nedskrivningen av den grekiska statsskulden.
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Riintenivan pi virdepapper som uppfattas som riskfyllda dr Diagram &7 BMP och efterfrdgan i
dock fortfarande hég och ECB:s laneenkit tyder pd att kredit- eurcomrddet
. . . . " . Procentuell férdndring, sdsongsrensade
villkoren fortsitter att stramas 4t (&1 bide f6retag och hushiil. kvartalsvérden
Kredittillvixten var ocksa negativ de sista minaderna 2011, 4o s
2 -—1'\\—11\‘ ——————————————————

NEGATIV TILLVAXT FJARDE KVARTALET 2011 OCH LY A

) \ SR,
FORTSATT LAGT FORTROENDE HOS FORETAG OCH T\
HUSHALL g MNf
Euroomridets BNP {61l med 0,3 procent det fjarde kvartalet Y \

2011 jimfort med féregiende kvartal (se diagram 67). Utveck-
lingen vat fortsatt sarskilt svag i de statsfinansiellt svaga linder- L B
na, men dven i Tyskland féll BNP.

Fortroendeindikatorer (61 konsumenter och foretag forsva-

— BNP
gades snabbt under andra halvitet 2011. De senaste manaderna — - Fasta bruttoinvesteringar

. . e 1 N . . o — Hushéllens konsumtionsutgifter
har indikatorerna dock férbittrats nigot, vilket dr ett tecken pd
att den negativa fértroendeutvecklingen dr pd vig att brytas.
Men bide konsument- och foretagsfértroendet ér fortfarande

ligt. Konsumentfortroendet ir lingt under sitt historiska ge- Diagram 68 Firetags- och
konsumentfirtroende | euroomrddet

R . " R Standardiserade avvikelser frBn medelvarde,
en fottsatt svag efterfrageutveckhng det forsta halviret 2012. sdscngsrensade manadsvérden

2

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

nomsmnitt (se diagram 68). Sammantaget tyder indikatorerna pa

YTTERLIGARE FINANSPOLITISKA ATSTRAMNINGAR DRAR
NER TILLVAXTEN

Svaga statsfinanser och bristande trovirdighet for finanspoliti- 0
kens hallbarhet har tvingat fram kraftiga finanspolitiska dtstram-
ningar 1 flera linder i euroomridet. Men svag BNP-tillvixt har -1
bidragit till att de finanspolitiska mil som satts upp inte har for-
vetkligats. BExempelvis beriknas Spaniens offentligfinansiella 21
underskott 2011 bli 8,5 procent av BNP, 2,5 procentenheter
hégte in méilsatta 6 procent. L e e R ATTE
Flera linder stramar at yttetligare i de offentliga finanserna — Foretagsfortroende
— Konsumentfortroende

2012. Detta giller inte minst Spanien och Italien. For eurcomra-
Kéllor: Eurcpeiska kommissionen och

det som helhet viintas dtstramningar motsvarande ca 1,5 procent Konjunkturinstitutet.

av BNP 2012. Atstramningarna kompletteras med struktur-
reformer pi arbetsmarknaden som pa sikt kan visa sig bidra till
hégre tillvixt och ligre arbetsloshet. Men de ndrmaste 4ren leder
politiken sammantaget till lipre inhemsk efterfrigan och dirmed
en hogre arbetsléshet.

Atstramningarna har en direkt effekt pi offentlig konsumtion
som minskar under 2012. Aven hushillens konsumtion faller de
forsta kvartalen 2012 som en {5ljd av stigande arbetsldshet, skat-
tehdjningar, ligt konsumentfortroende, strama kreditvillkor och
fortsatt stora sparbehov hos hushillen. Den osikethet som rider
i euroomridet gor att investeringsklimatet dr fortsatt ogynnsamt.
Kredittillpingen beddms vara begrinsad i flera linder. ECB:s
laneenkit indiketar iven ligre efterfrigan pé investeringskredi-
ter. Fortsatt fallande orderingdng tyder ocksi pi en svag inve-
steringsutveckling framdver. Investeringarna bedoms falla med
knappt 2 procent 2012 &t att sedan dter vixa 2013 (se tabell 15).
Tillvixtfallet begrinsas ndgot av att exporten fortsitrer art vixa
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Diagram 69 Konsumentpriser i
eurcomridet
Arlig procentuell férdndring, manadsvirden

e S i -5

-1 - : . . -1
06 08 10 12

= HIKP
— = HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak
— HIKP exkl, indirekta skatter

Kalla: Eurostat.

Diagram 70 Styrranta, dagsidnerinta
och centralbankens balansomsivining |
euroomradet

Procent respektive procent av BNP, dagsvirden,
5-dagars glidande medelvédrden respektive
ménadsvirden

3.0 e o r 30
2.0

1.5+

1.0+t

0.5~

0.0~

— Styrranta
—— Dagslanerdnta - EURIBOR
—— Centralbankens balansomslutning (hager}

Kéilor: ECB, EURIBOR FBE, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

snabbare dn importen de nirmaste dren. Den relativt gynnsam-
ma exportutvecklingen forklaras av konjunkturitethimtningen i
USA och en stabil utveckling i tillvixtekonomierna.

Sammantaget krymper BNP i euroomridet de tva (Grsta
kvartalen 2012, Tillvixten blit direfter positiv, men BNP fortsit-
ter att viixa lingsamimare dn potentiell tillviixttakt, som beddms
vara ca 0,3 procent per kvartal, yitetligare ndgra kvartal. Resurs-
utnyttjandet faller dirmed och en konjunkturdterthimening inleds
forst under 2013 (se diagram 64).

Prognosen innefattar en beddmning att ECB:s tredrslin och
de fortsatta dtstramningarna medverkar till att statsobligations-
rdntorna i Italien och Spanien varken Skar eller minskar markant
frin nuvarande nivaer. Grekland har beviljats ett nytt stédpaket
och i samband med detta aviserat nya dtstramningar samt skrivit
ner en stor del av landets skulder till den privata sektorn. Kon-
junkturinstitutet bedémer att Grekland inte stiller in betalning-
arnia pé sin dterstiende skuld eller limnar curon, dtminstone inte
de nirmaste 2 dren, samt att utvecklingen pa Itland och Portugal
blir sidan att dessa linder inte behéver utdkat stéd nir nuvaran-
de stodprogram 16per ut under 2013. Givet denna utveckling
forstirks konsument- och foretagsfértroendet lingsamt frén ett
svagt utgingslige.

SVAGT RESURSUTNYTTJANDE GOR ATT INFLATIONEN
FALLER TILLBAKA

Inflationen, miétt som Gkningen i det harmonisetade konsu-
mentprisindexet HIKP, blev 2,7 procent 2011. Denna héga
inflation relativt ECB:s mdl om en inflation nira, men under,
2 procent torklaras frimst av prisuppgingar pd enetgi och av
skattehdjningar (se diagrarm 69). :
Inflationen faller nu dllbaka nir effekterna av den snabba
energiprisuppgingen 2011 klingar av. Det svaga resursutnyttjan-
det de nirmaste dren bidrar ocksa till ett ligt kostnadstryck.
FPramfor allt under 2012 hills emellertid inflationen uppe nigot
av de skattehdjningar som en del linder genomfér i syfte att
férbittra de offentliga finanserna samt i viss mén av att oljeptiset
stigit den senaste tiden.

ECB LAMNAR STYRRANTAN PA 1 PROCENT

Under hésten 2011 sinkte BECB rintan till 1,00 procent i tvd steg
om vardera 0,25 procentenheter. Bakgrunden var hostens snab-
ba konjunkturnedging samt att ECB bedémde att den hoga
inflationen till stor del berodde pa dllfilliga energiprisuppgangat.
Trots den forestiende ytterligare konjunkturforsvagningen ligger
ECB kvar med styrrintan pd 1,00 procent hela 2012 och 2013,
En viktig orsak till detta dr att dagslinerintan pd interbankmark-
naden — som bittre dn styrrintan speglar den penningpolitiska
intiktningen — har sjunkit 4ven efter den senaste rintesinkning-
en i december (se diagram 70). Dagsldnerantan ir nu sd 1ig att
ytterligare styrrintesinkningar sannolikt skulle i begrinsad ef-




fekt pa de rintor som féretag och hushill méter. Dagslanerdntan
bedéms ligga kvar pd nuvarande nivd under de ndrmaste aren.

Tabell 15 Valda indikatorer fér euroomradet®

Miljarder euro, ldpande priser respektive procentuell férédndring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter

5179 0,9 0,2 -04 0,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1 986 0,5 0,1 -0,8 -0,1
Fasta bruttoinvesteringar 1718 -0,7 1,7 -1,8 1.7

Lagerinvesteringar? 16 0,6 0,1 0,0 0,0

Export 3639 11,0 6,2 2,2 4,5
Import 3524 9,3 3,9 1,3 4,1
BNP 9014 1,8 1,5 -04 1,0
HIKP 1,6 2,7 1,9 1,4
Arbetsldshet? 10,1 10,2 11,0 11,2
Styrrinta®® 1,00 1,00 1,00 1,00
Tio&rig statsobligationsréntas 3,0 2,0 2,2 2,8
Dollar per euro* 1,32 1,32 1,33 1,33

! Avser Euro12. 2 Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvixten. 3 Procent av
arbetskraften, * vid slutet av respektive 8r. ¥ Refirénta. ® Avser Tyskland.

Kallor: ECB, Eurostat och Konjunkturinstitutet,

Storbritannien

STIGANDE FORTROENDE, MEN EKONOMIN FORTSATT SVAG

BNP i Stotbtitannien 5l det fjirde kvartalet 2011 med

0,2 procent, jimfért med foregiende kvartal, Lagerinvesteringar
och niringslivets fasta bruttoinvesteringar bidrog kraftigt nega-
tivt dll BNP-tillviixten, men fallet i BNP dimpades av att expot-
ten och hushillens konsumtionsutgifter steg.

Inflationen har vatit hog under hosten 2011 (se diagram 71},
Som hogst var KPI-inflationen 5,2 procent i september. I febru-
ari 2012 hade inflationen fallit till 3,4 procent som en f&ljd av att
effekterna frin momshdojningen i bétjan av 2011 inte lingre
piverkade den drliga prisdkningstakten. Det ldga resursutnytt-
jandet i ekonomin bidrar il att inflationen faller ytterligare.
Bank of England annonserade i februati ytterligare kvantitativa
littnader och har sedan finanskrisen brét ut totalt genomfért
stodkép av statsobligationer om 299 miljarder pund — motsva-
rande 20 procent av 2011 4rs BNP — av de totalt 325 miljarder
pund som annonserats. Styrrintan dr pi historiskt liga
0,50 procent (se diagram 72) dir den fdrviintas ligga kvar sivil
2012 som 2013.

Stimulansen frin den expansiva penningpolitiken motverkas
av en kraftigt dtstramande finanspolitik. Ar 2011 uppskattas det
konjunktutjusterade sparandet i offentlig sektor ha uppgatt till
—6,3 procent av potentiell BNP. De nirmaste dren beddms re-
geringens finanspolitiska dtstramningar férstirka det konjunktur-
justerade sparandet med drygt 1 procentenhet per 4r. Trots bred
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Diagram 71 Konsumeaentpriser i
Storbritannien
Arlig procentuell férdndring, manadsvarden

6

06 08 10 12

— KPL
— = KPI exkl. energi ach livsmedel
— KPI exkl. indirekta skatter

Kélla: Office for National Statistics.

Diagram 72 Styrrdnta och
centralbankens balansomsiutning i
Storbritannien

Procent, dagsvarden respektive procent av BNP,
Ipande priser, manadsvarden

B s = o o e - 20

06 08 10 12

— Styrrénta
— - Balansomnslutning (héger)

Kiéllor: Bank of England, Office for National
Statistics och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 73 Sysselsatining och
arbetsldshet i Storbritannien

Miijoner respektive procent av arbetskraften,
sésongsrensade manadsvirden

B0, o 5.0

2B.5 o mmm e e s P EREGEEEE LSRR - 6.0

28.0 T T T T 5.0
06 08 10

— Sysselsittning
= = Arbetsigshet (hoger)

Kélla: Office for Naticnal Statistics.

Diagram 74 Industriférircende i
Storbritannien

Standardiserade avvikelser fran medelvérde,
sasongsrensade manadsvérden

06 08 1 12

— Keonfidensindikator
— - Exportorderinging

Kéllor: Europeiska kommissionen och Konjunktur
institutet,

Diagram 75 BMP och efterfragan i USA

Procentuell forandring, sésongsrensade
kvartalsvdrden

— BNP
~ = Hush3llens kensumtionsutgifter
—— Fasta bruttoinvesteringar {hiager)

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

samsyn om besparingsbehoven har réster hajts om att regering-
en, givet den svaga brittiska ckonomin, gir {6t fort fram. Fxem-
pelvis menade National Institute of BEconomic and Social Rese-
arch i februari att regeringen i store utstrickning skulle kunna
bidra med kortsiktiga stimulanser utan att riskera troviirdigheten
i den mer lingsiktiga budgetkonsolideringen. Konjunkturinstitu-
tet bedémer dock att dessa kritiska roster inte komrmer att hér-
sammas i ndgon storre utstrickning, Regeringen fortsitter i stil-
let enligt de annonserade besparingsplanerna.

Hushdllens konsumtonsutgifter vixte med 0,4 procent det
fjirde kvartaler 2011, efter att dessforinnan ha fallit fyra kvartal {
fljd. Trendbrottet hirleds till stor del till stark tillviixt i konsum-
tionen av kldder och livemedel. Konsumentfortroendet har ock-
sii stigit de senaste minaderna, men fr fortfarande lingt under
det historiska medelvirdet. Atbetslésheten dr hog och har fort-
satt att stiga (se diagram 73), Nit inflationen, som urhelkat hus-
hillens képlraft, faller tillbaka ytterligare beddms konsumtionen
successivt stiga snabbare.

Det fjirde kvartalet 2011 noterades ett kraftigt uppsving for
exporten, frimst till handelspartners utanitr EU, dllsammans
med en mer ddmpad utveckling for importen. Stigande foretags-
fortroende och orderinging tyder pd en mer ihillande positiv
utveckling for exporten (se diagram 74), Svag inhemsk efterfrd-
gan till £6ljd av hégre sparande bland hushill och inom offentlig
sektor bidrar till att hilla tillbaka importen de nirmaste dren och
utrikeshandeln bidrar dé pesitivt wll BNP.

De négot mer positiva signalerna frin hushll och {Gretag bi-
drar till att den brittiska ekonomin, med knapp marginal, undvi-
ker en ny recession. I stillet blir BNP i stott sett ofGrindtad

“under forsta hilften av 2012 innan tllvixten successivt vixlar

upp. Sammantaget viixer BNP 2012 och 2013 med 0,5 respekti-
ve 2,1 procent (se tabell 13).

USA

VISS LIUSNING I DEN AMERIKANSKA KONJUNKTURERN

Amerikansk BNP vixte med 0,7 procent det fjdrde kvartalet (se
diagram 75). De fasta bruttoinvesteringarna vixte svagt medan
lagerinvesteringarna bidrog kraftigt till dllvixten i efterfrigan.
Indikatorerna ger ingen entydig bild av konjunktututveck-
lingen det férsta kvartalet. Hos smifétetag och konsumenter har
tilliGrsikten stigit de senaste ménaderna, Dessutom steg ink&ps-
chefsindex {6t tjinstesektorn i februari (se diagram 76). For
tillverkningsindustrin foll dock inképschefsindex i februari och
orderingingen for varaktiga varor minskade i januari.
Bostadsmarknaden ir fortsatt svag men visar tydliga tecken
pa att forbittras. Husforsiljningen har 6kat och sival antal pa-
bérjade husbyggen som antal beviljade bygglov har stigit sedan i




hostas. Tillfdrsikten i bostadssektorn it ocksi betydligt hogre dn
1 hostas (se diagram 77).

Sammantaget har de framétblickande indikatorerna pekat 4t
olika hdll den senaste tiden, men till f6ljd av en nigot [ingsam-
mare lageruppbyggnad och ett hégre bensinpris ddmpas BNP-
tillvixten tllfalligt det forsta kvartalet,

ARBETSMARKNADEN FORBATTRAS OCH
BOSTADSINVESTERINGARNA TAR FART

Atbetsmarknaden ér fortsatt svag men har visat tydliga tecken pd
att férbitiras. Sysselsittningsgraden, i den del av befollningen
som deltar mest i arbetskraften, har stigit ndgot sedan i béstas,
men dr betydligt ligre dn {Sre finanskrisen (se diagram 78). Ar-
betslosheten har fallit ungefir 1 procentenhet det senaste aret,
till 8,3 procent (se diagram 79), och fortsitter att falla de kom-
mande dren. Mot bakgrund av att BNP-tillvixten blir mattlig,
faller atbetsiésheten endast gradvis fram till 2013.

Loneokningstakten har fortsatt att dimpas det senaste halv-
dret till £f8ljd av det svaga arbetsmarknadsldget. Den genomsnite-
liga timldnen Skade 1,6 procent i februari, vilket dr en historiskt
lig lonedkningstakt (se diagram 79). Lonemna antas 6ka ndgot
snabbare de kommande éren, men till £6ljd av de fortsatr stora
lediga resurserna pi arbetsmarknaden blir Skningstakten didm-
pad. Trots att hushdllen har minskat sin skuidsattning de senaste
dren, antas de ha forrsatta behov att minska skulderna, Hushal-
lens sparkvot bedéms stiga med 0,5 procentenheter, till drygt
5 procent, till slutet av 2013, Diirmed dkar konsumtionen nigot
lingsammare dn inkomsterna. Hushéllens konsumtionsutgifter
Skar med 1,7 procent 2012 och 2,0 procent 2013. Detta ir ligre
in den genomsnittliga tillvixttakten i konsumtionen sedan 1990
som har varit 2,8 procent.

Bostadspriserna har fortsatt att falla den senaste tiden enligt
de flesta mitningar. Fin fortsatt stor stock av osilda hus leder tll
att priserna antas falla yttetligare nigot 2012, innan de bérjar
stiga marginellt 2013. Att huspriserna botjar stiga, och att ar-
betsmarknaden fStbittras, gor att bostadsinvestetingarna bosjar
vixa ordentligt de kommande aren. Tillvixten sker dock frin en
mycket lg niva (se diagram 77), efter mer 4n 5 4r med fallande
bostadsinvesteringar.

Sammantaget vixer BNP med 2,0 procent i 4t och
2,4 procent 2013 (sc tabell 16). Aterbimtningen i konjunkturen
blir trog och eftersom resursutnyttjandet ar lagt i utgingsliget
finns det betydande lediga resurser dven i slutet av 2013. Tillvix-
ten hélls bland annat tillbaka av att finanspolitiken antas bii at-
stramande med motsvarande en knapp procent av BNP per ir
2012 och 2013. Osikerbeten kring itstramningarnas omfattning
ir dock fortsatt stor.
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Diagram 76 Inkipschefsindex i USA
Diffusionsindex, manadsvérden

65 e - 65

a6 08 10 12

—— Tillverkningsindustrin
- T7anstesektorn

Anm. Ett vérde stdrre dn 50 indikerar tillvaxt.
Kélla: Institute for Supply Management.

Dizgram 77 Bostadsinvesteringar och
husmarknadsindex § USA

Procent av BNP, lépande priser respektive
diffusionsindex, sasongsrensade kvartals-
respektive manadsvarden
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— Bostadsinvesteringar
— Husmarknadsindex {héger}

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, National
Association of Home Builders och Konjurktur-
institutet,

Diagram 78 Sysselsidttningsgrad | USA
Antalet sysselsatta i procent av befolkningen 25-
54 ar, sésongsrensade ménadsvérden
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Kélla: Bureau of Labour Statistics.
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Diagram 72 Genomsnittlig timi&n och INFLATIONEN DAMPAS 2012

arbetsidshet | USA ) . . .

Erlig procentuell féréndring, inverterad skala De senaste minadetna har inflationen faliit (se diagram 80), en
respektive procent av arbeiskraften, utveckling som fortsitter de kommande méanaderna di effekter-
L e 11 na pa inflationstakten av héga energi- och livsmedelspriser grad-

vis avtar. Kostnadstrycket ér ligt, vilket hiller tillbaka den under-
liggande inflationen framover.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve fortsitter
att bedriva en mycket expansiv penningpolitik till f6ljd av den
30 PP el r7 fortsatt héga arbetslisheten och de dimpade inflationsutsikterna
3.5 po - Roff- - Tt L 4T | R L6 och bérjar héja rintan férst 2014, For att 8ka transparensen och
Py o S | W14 1 T Thd - | effektiviteten 1 penningpolitiken har Federal Reserve infort ett

explicit mal for inflationen, definierat som att konsumtionsdefla-
torn ska 6ka med 2 procent per dr pé ling sikt.1s Férutom att

45 o M -4

>0 55 57 b3 91 b3 55 57 53 01 03 05 07 05 11 vetka {6t stabila priser ingar i centralbankens uppdrag att verka
e shet (héger) for full sysselsittning,
Kélla: Bureau of Labor Statistics.
Tabell 16 Valda indikatorer for USA
Diagram 80 Infiation | USA Miljarder dollar, l6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
Rrlig procentuell forandring, minadsvirden priser
7
Hush3llens kensumticnsutgifter 10 244 2,0 2,2 1,7 2,0
Cffentliga konsumtionsutgifter 2 498 0,9 -1,2 -0,7 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 2234 2.1 3,9 5,2 5,4
Lagerinvesteringar® a7 1,6 -0,2 0,1 0,0
Export 1840 11,3 G,8 4,8 6,3
Import 2 357 12,5 4,9 4,2 5,0
BNP 14 527 3,0 1,7 2,0 2,4
KPE 1,6 3,2 2,2 1,6
) , , , , , “ Arbetsloshet? 9,6 9,0 8,3 7.9
et (60 - Styrranta™ 025 025 025 0,25
— - Kérninflation {KP1 exkl. livsmedel och energi) Tiodrig statsobligationsranta® 3,3 2,0 2,4 3,0
— Koensumtionsdeflatorn
Dollar per euro? 1,32 1,32 1,33 1,33

Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Bureau of
Economic Analysis. ! Miijarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvéixten, ? I procent av arbetskraften.
3 vid slutet av respektive &r. * Federal Funds target rate.

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

Japan

TILLFALLIG NEDGANG FOLJS AV V1SS ATERHAMTNING

BNP minskade med 0,2 procent det fjirde kvartalet 2011 jim-
{6+t med ndrmast foregiende kvartal. Exporten minskade med

4 procent, frimst till £6ljd av den globala konjunkturnedgingen,
en statk yen och kraftigt minskad export till Thailand i sparen av
dversvimningarna under hésten 2011, Aven lager- och bygg-
nadsinvesteringarna bidrog negativt till efterfrigetillvaxten. Jord-
bivningskatastrofen i mars och det svaga fjarde kvartalet innebir

16 Uttryckt i KPI-inflation skulle malet vara ndgot hidgre. KPI-inflationen har
exempelvis sedan 8r 2000 i genomsnitt varit 0,3 procentenheter hégre &n
inflaticnen matt med konsumtionsdeflatorn,
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sammantaget att BNP {6r heliret 2011 krympte med 0,7 procent  piagram 81 BMP och konsumentpriser i

(Se C-]-jagram 81) ;F,’raozjr:-;uell férandring
Okad industriproduktion (se diagram 82}, stark forsiljning i S I— i
detaljhandeln och en ékad ordetingfing kring drsskiftet 4r tecken |
p att BNP 4ter vixer det forsta kvartalet 2012, £ T R 4
Ateruppbyggnaden efter f5rstérelsen i mars 2011 bidrar till P M ST g S S »
hogre tillvixt i investeringarna, Hushillens konsumtion stimule- . _ ' .
ras bland annat av fortsatta subventioner f6r miljobilar, Expor- N
ten stiger dter nir den globala konjunkturen stirks, Tillsammans 2777 I P -2
bidrar detta till att BNP 6kar med 1,8 procent 2012. SV SRS I S R — L s
For att stddja dteruppbyggnaden har regeringen under 2011 § e e i ___________ | .
fyra dtgirdspaket beslutat att tillfora medel motsvarande :
ca 4 procent av BNP f6r bland annat uppbyggnad av infrastruk- -8+~ : T -8
tur och bostider. Atgiirderna ir delvis ofinansierade och med- BNP
vetkar till att det konjunktutjusterade underskottet i de offentliga
finansesna stiger Fin ca 7 procent av potentiell NP 2011 ] | oior Coromic nd social Researcr sttt
ca 8 procent 2013, Finanspolitken blit siledes expansiv under ech Konjunkturinstitutet.

perioden. Atgirderna bidrar ocksi till att den offentliga skulden bi 22 Industrioroduktion § 3
. . iagram ndustripredukiion i Japan
stiger till ca 230 procent av BNP 2013. Index 2005=100, s4songsrensade manadsvarden
Den japanska centralbanken har genom att f6ra en expansiv 120 om o e 130

penningpolitik f&rsokt halla uppe efterfrigan och pa sikt bryta
en ling period av deflation. Styrrintan har legat kring noll sedan L 110
december 2008, Vidare har centralbanken Skat utliningen till
finansiella institutioner och &kat képen av statsobligationer. Det 100
sistnimnda har bidragit till den senaste tidens férsvagning av
venen. Men yenen ir fortfarande relativt stark 1 ett historiskt %0
perspektiv, vilket tillsammans med ett ligt resursutnyttjande a0
bidrar till ett foresatt svagt pristryck, Detta medfér atr penning-
politiken blir fortsatt expansiv framdver. -
0T Cos T TR
T]_uvaxtlaﬂde]_' Kalla: Japanese Ministry of Economy, Trade &
Industry.
VISS DAMPNING I KINAS TILLVAXT
BINP-tillvixten i Kina dimpades marginellt i slutet av aret, frin Diagram 283 BMP och konsumentpriser i
9,1 procent det tredje kvartalet till 8,9 procent det sista kvartalet Hina o
. ’ o ) . Procentuell féréndring

2011, bida uttryckta som 4rlig procentuell forindring, Fét hel- T s
dret 2011 uppgick BNP-tillvixten till 9,2 procent (se diagram !
83). . §

Svagare tillviixt f6r industtiproduktionen (se diagram 84), in- T T e, S ) il 0
vesteringarna och exporten i borjan av 2012 tyder pd att BNP- S
tillvéixten saktar in ytterligate nigot det férsta kvattalet i 4r. Ex- 54 /’\ e /\\___ L 5
porttillviixten fortsitter att forsvagas det andra kvartalet tll f6ljd / ) / -
av den internationella konjunkturavmattningen. Aven stigande ol \ A o
produktionskostnader, orsakade av bland annat hégre léner och :
en starkare yuan (se diagram 85}, bidrar till att ddmpa exporten. %
Under det andra halviret 2012 stirks exporttillvixten dter i take ST T T T T -5
med den globala aterhimtningen. Investetingstillvixten blit hog C=IBNP

— KPI
under 2012, bland annat med stéd av regeringens pigiende

. " - . Kallor: IMF, National Bureau of Statistics of China
byggnadsprogram. Detta program innebiit att 36 miljoner bosti-  och Kenjunkturinstitutet.
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Diagram 84 Industriproduktion i Kina,
Indien och Brasilien
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

06 0B 10 12

— Kina
-~ = Indien
— Brasllien

Kallor: National Bureau of Statistics of China,
Ministry of Statistics & Programme
Implementation, India och Brazilian Institute of
Geography & Statistics (IBGE).

Diagram 85 Effektiv nominell véxelkurs
for Kina, Indien och Brasilien
Index 2010=100, manadsvirden

140 - r 140
F 130
F120

- 110

- 100

90 A reo
80 T T T T T T 80
06 08 10 12

— Kina
— - Indien
— Brasilien

Anm. Ett hdgre indexvarde motsvarar en svagare
vaxelkurs.

Kélla: Bank for International Settlements.

Diagram 86 BENP och infiation 1 Indien
Procentuell férdndring

12 rl2

11+ i1

F10

64 w7 [ T hed L6
5 : * - 5
06 08 10 12
C1BNP

—_ KPI

Kdllor: Indian Ministry of Statistics & Programme
Implementation, OECD och Konjunkturinstitutet.

der ska uppféras under en femérsperiod. Héjda nominella léner,
ligre skatter och fallande inflation bidrar till att dven hushillens
konsumtion utvecklas starkt i &r. BNP-tillvixten dimpas sam-
mantaget till 8,3 procent 2012, vilket frimst forklaras av den
svagare exporttillvixten under férsta halviret 2012, Nir den
globala Aterhdmtningen successivt stirks bidrar detta till att
BNP-tillvixten stiger till 8,8 procent 2013. Detta ir visserligen
bver regeringens tillviixtmil som 1 mars 2012 siinktes till

7,5 procent frin tdigare 8 procent, men tillvixtmdlet har histo-

riskt oftast Gverskridits.

Okningen i konsumentpriserna har dimpats till 3,2 procent i
februari 2012, efter att ett halvar tidigare ha uppgitt till
6,5 procent. Ligre prisckningstake f6r livsmedel samt en strama-
re penningpolitik har medverkat till den ligre inflationen. Aven
pris6kningstakten pa bostédder har dimpats och har i vissa regio-
net fallit, dd h6gre rintor och regeringens tidigare dtstramningar
har pressat ner priserna,

Svagare tillvixt och ligre infladon har medverkat till att Ki-
nas centralbank har littat pa penningpolitiken genom att sinka
reservkvoterna fotr bankerna, Ditemot behdller centralbanken
styrrintan ofdrindrad den nirmaste tiden.

AVMATTNING I INDIEN

I Indien forsvagades BNP-tillvixten frin 6,7 procent det tredje
kvartalet till 6,3 procent det fjirde kvartalet 2011 jimf6rt med
motsvarande kvartal féregiende ar, Exportillvixten dimpades
och investetingarna foll ndgot, bland annat 1ill £6ljd av en at-
stramande penningpolitik. Déiremot steg hushiliens konsumtion
snabbare,

Indiens centralbank har genom ett flertal styrriintehdjningar

under 2010 och 2011 f6rsokt att pressa ner inflationen, som

2011 uppgick till 8,9 procent. Den snabba pris6kningstakten
berodde delvis pd att indiska rupien forsvagades med 15 procent
under 2011 (se diagram 85). De penningpolitiska dtstramningar-
na och fallande livsmedelspriser har bidragit till att inflationen
sjunkit till 5,3 procent i januari 2012. Men stigande oljepriser
bidrar till att inflationen ater Skar framdver, Det talar f6r att
centralbanken behdller styrrintan pd den nuvarande nivin om
8,5 procent under 2012,

Inkdpschefsindex tor tillverkningsindustrin signalerar en
fortsatt dimpning av exportefterfrigan i borjan av dret, medan
efterfrdgan frin hemmamarknaden stiger. Tillvixten understéds
ditmed frimst av en fortsatr stark hushéllskonsumtion, En ef-
terfoljande global dterhimtaing och en fortfarande svag rupie
medverkar till en Skad exporttillvixt under det andra halvéret
20112, Totalt innebér detta att BNP-tillvixten endast ddmpas
matginellt, frin 7,3 procent 2011 till 7,1 procent 2012 (se
diagram 86).
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SNABB INBROMSNING I BRASILIEN Diagram 87 Export av varor i Brasilien

I . . . . Arlig procentuell férindring, ménadsvarden
BNP-tillvixten i Brasilien mattades av rejilt under fjoldret da

den f6ll fran 7,6 procent 2010 till 2,7 procent 2011. Mest ddm-
pades export- och investeringstillvixten. Bakom forsvagningen
lig bland annat en vikande global konjunktur och en stigande
styrrinta. Styrrintan hodjdes frin 8,75 procent till 12,5 procent
mellan april 2010 och juli 2011 med syfte att bromsa tidigare
dverhettningstendenser { ekonomin.

Mot bakgrund av den mycket snabba nedgangen i BNP-
tillvixten 2011, en sjunkande inflation och en stark vigelkurs har
centralbanken sedan september 2011 sinkt styrrdntan till muva-
rande 9,75 procent, vilket har bidragit till att viixelkursen har
firsvagats (se diagram 85). 60 , , : : . 60

Ett fall  industriproduktionen (sc diagram 84) och en fortsatt "Bﬁrazman M?:istry y D:’elopment fndum
ddmpad exporttillvixt (se diagram 87) i bérjan av 2012 tyder pa and Foreign Trade. ! Y
att ekonotmin fortsétter att utvecklas svagt det forsta kvartalet,

Men stigande inkdpschefsindex pekar pa att tillvixten sd smi-

r 60

r40

- 20

ningom stirks. Dxporten tar emellertd fart forst under det andra Diagram 88 BNP och inflation i

halviret 2012. En ligre inflation, vilken i februari sjunkit till Brasilien

5,5 procent fran 7,4 procent sex manader tidigare, innebiir fort- Pgocerituell fofandr_mg __________________ ”

satta styrrintesinkningar, De ldgre rintorna stimulerar efterfra- i

gan, Hushéllen gynnas dessutom av ligre inflation, vilket ger en edoaee j

fortsatt god realldneutveckling. Sammanfatrningsvis viixet BNP

med 3,4 procent 2012 och 4,0 procent 2013 (se diagram 88). PR _
29 | b e . -2
o : ; ]
-2 T T T T ™ i T -2

06 08 10 12 :
1 BNP

~— KPIL

Killor: IMF, Brazilian Institute of Geography and
Statistics och Konjunkturinstitutet,
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FORDJUPNING

EU:s finanspakt

Inom EU pagdr ett arbete fér att forstirka den finanspolitiska
samordningen. Finanspakten ar ett led i detta och bygger vidare
pa den redan existerande stabilitets- och tillvixtpakten. Finans-
pakten introducerar ett ramverk som bygger pa striktare krav pa
de nationella finanspolitiska ramverken och p3a tydligare sank-
tionsmekanismer jamfért med tidigare. Samtidigt ir finanspak-
ten mer flexibel i och med att den tar sikte p3 det konjunkturju-
sterade sparandet i stéllet fér det faktiska finansiella sparandet.
Konjunkturinstitutet bedémer att en trovirdig finanspakt ger
bédttre forutsiittningar att undvika framtida kriser. Men valet av
det konjunkturjusterade sparandet som malvariabel riskerar att

hota paktens trovérdighet och transparens.

Forstirkt finanspolitisk samordning i EU

FINANSPOLITISKA REGLER AR VIKTIGA

Finanspolitiska regelverk har blivit allt mer vanligt férekomman-
de 1 OBCD-linderna under de senaste decennierna, Bakgrunden
har varit de Skningar i den offentliga skuldsittningen som sked-
de i minga linder pa 1970 och 1980-talen. Redan di inleddes en
totskningsdebatt som pévisade tisken att oreglerad finanspolitik
tenderar att leda till en sd kallad underskottstendens (defiait bias),
det vill siga till att underskotten i de offentliga finanserna blir
alltfor stora.l” Tanken bakom infotandet av finanspolitiska regler
var att undvika odnskade undetskott. Forskningen tyder pi att
de finanspolitiska regelverken har haft effekt och piverkat de
finanspolitiska utfallen i en riktning som minskar underskotts-
tendensen.'® Samma forskning visar att finanspolitisk transparens
ocksa tenderar att bidra dll minskad risk fér ohillbara under-
skott,

I ljuset av den nuvarande statsskuldskrisen i euroomridet sr
det uppenbart att EU:s stabilitets- och tillvistpakt {rin 1997 inte
hat lyckats begrinsa budgetunderskotten i alla linder. Det pagar
dirfor ett atbete for att fSrstirka regelverken och EU-lindernas
finanspolitiska samordning,

17 Se EEAG, Report on the European economy, CESIfo, 2012, kapitel 4.

1% Se till exempel Alt, 1. E. och D. D. Lassen, “Fiscal transperency, palitical parties
and debt in the OECD countries”, Furopean Fconomic Review, 50, 2006, respektive
Lassen, D. D. “Fiscal consolidations in advanced industrialized democracies:
economics, politics, and governance”, Studier 7 finanspolitik 2010/4, Finanspolitiska
radet 2010,
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FINANSPAKTEN SKA FORSTARKA EU-LANDERNAS
FINANSPOLITISKA SAMORDNING

Den huvudsakliga bestdndsdelen i atbetet med att forstirka
samordningen och de finanspolitiska reglerna ir den s kallade
finanspalkten. Finanspakten syftar tll att reformera stabilitets-
och tillvixtpakten som tillkom i samband med att euton intro-
ducerades.

Stabilitets- och tillvixtpakten keiver fakriska underskott i of-
fentlig sektor pd mindre dn 3 procent av BNP och en skuld pa
maximalt 60 procent av BNP.1? Stabilitets- och tillvixtpakten har
lidit av bristande trovirdighet och endast ett fital linder (Sveri-
ge, Estland och Luxemburg) har uppfyllt reglerna samtliga ar.
Nir de dominerande linderna Frankrike och Tyskland brot mot
reglerna skadade det paktens trovirdighet allvatligt.2o

Finanspakten bygger vidare pa stabilitets- och dlivixtpakten,
men introducerar ett regelverk med tydligare sanktionsmekanis-
mer, Samtidigt ir finanspakten mer flexibel i den meningen att
den stiller upp det konjunkturjusterade sparandet? som offent-
ligtinansiellt mil i stillet f&r det faktiska sparandet (se nedan).

Finanspakten férhandlades fram utifrdn en Gverenskommelse
melian EU-lindernas stats- och regeringschefer i december 2011
och innchillet fastslogs ddrefter vid métet i Europeiska ridet
den 30 januari 2012, Finanspakten innebir i korthet att statsbud-
geten {6r linderna i eurcomradet ska vara i balans eller visa
dverskott. En regel om budgetbalans ska inféras i grundlagen
eller i en annan nationell lag med varaktig karaktir. Regeln om
budgetbalans ska anses vara uppfylit om det konjunkturjusterade
sparandet uppgar till -0,5 procent av BNP. Om statsskulden ir
visentligt mindre 4n 60 procent av BNP far det konjunkturjuste-
rade spatandet vara —1 procent av BNP, Vidare ska varje euro-
land inritta en automatisk kortigeringsmekanism, som ska akti-
veras vid avvikelser frdn de uppsatta landspecifika referensvir-
dena.?

Sverige och 24 andra linder undertecknade pakten vid Euto-
peiska ridet i mars i ir. Storbritannien och Tjeckien hatr medde-
lat att de inte tinker skriva under pakten. EU-linder utanfor
euroomradet som undertecknar fordraget omnfattas inte av fi-

19 Det skuldmétt som avses dr den s& kallade Maastrichtskulden, det vill siga den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld.

20 5g Calmfors, L. “Can the eurozone develop inte a well-functioning fiscal union?”,
under utgivning i CESIfo Forum, Miinchen, 2012,

21 Det kenjunkturjusterade sparandet &r en berdkning av vad den offentliga
sektorns finansiella sparande skulle vara vid ett balanserat resursutnyttjande. Den
svenska regeringen och EU-Kommissionen kallar detta fér det strukturella
sparandet,

22 FU-domstalen kan déma euroldnder som inte infar budgetregeln i sin nationella
lagstiftning till bater pa upp till 0,1 procent av BNP. Biterna gar till
stabilitetsmekanismen ESM.



nanspaktens regler férriin de infér euron som valuta, De kan
frivilligt binda sig till delar av fordragets regler.

FORSTARKT FINANSPOLITISKT REGELVERK SAMT
OVERVAKNING AV MAKROEKONOMISKA OBALANSER

Parallellt med arbetet med finanspakten har det redan beslutats
om en del reformer som forstirker det nuvarande finanspolitiska
regelverket. Dessa reformer tridde i kraft i december 2011 och
bit samlingsnamnet six-pack.? Reformerna syfear dven till att
forhindra att det uppstar obalanser i andra delar av makroeko-
nornin 40 i den offentliga sektorn.

De reformer som syftar till etr forstirkt finanspolitisk regel-
verk har tre huvudsakliga defar. For det fo1sta innebir reformer-
na att EU inom ramen fér stabilitets- och tillvixtpakten kommer
att fista stdrre vikt vid de offentliga utgifternas andel av BNP
for att undvika att tillfalligt hoga skatteintdkter anvinds till per-
manenta utgiftsékningar som pi sikt riskerar att bygga upp bud-
getunderskott. For det andra ska skuldkriteriet inom stabilitets-
och tillvixtpakten bli mer verkningsfullt genom att linder med
en skuld pi 6ver 60 procent av BNP ska minska den skuld som
dverskjuter milet med en tjugondel per 4r.2 For det tredje klar-
gors att ministerrddet kan utdoma sanktioner £ér linder som
bryter mot stabilitets- och tillvixtpaktens mil och att Europeiska
ridet enbart kan stoppa férslag pé sanktioner om en kvalificerad
majoritet rdstar nej.

For att forhindra att det uppstir obalanser i andra delar av
makroekonomin dn i den offentliga sektorn upprittas bland
annat en sd kallad resultattavla (scoreboard). Denna ér byged pd en
mingd indikatorer som ska belysa nationella obalanser, till ex-
empel bytesbalansens andel av BNP, kredittillvixten och utveck-
lingen av enhetsatbetskostnaderna. Det finns ocksa ett regelverk
for utdémandet av sanktioner for eurolinder vars insatser inte
bedoms vara tillrickliga £61 att komma till ritta med obalanser-
na. Regelverket, det s kallade Excessive Imbalances Procedure (EIP),
ska ge EU mojligheter att utfirda rekommendationer pi ett ti-
digt stadium innan obalanser byggs upp yttetligare. Den
14 februari 2012 presenterades den forsta dtliga rappotten inom
ramen for EIP. EU-kommissionen redovisade da en férdjupad
granskning av makroekonomiska obalanser av tolv medlemslin-
der, diribland Sverige. Oron for Sverige avser frimst den hoga

23 Namnet six-pack syftar pa att det ror sig om sex bestdmmeiser: fem
férardningar och ett direktiv.

24 Detta innebdr exempelvis att ett land med en statsskuld pd 100 procent av BNP
méaste minska sin skuld med 2 procent av BNP per &r (1/20%{100-60)).
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Diagram 82 Bytesbalans i valda ldnder

Procent av BNP
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Kdlla: OECD.
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Diagram 30 Offentligfinansielit sparan-
de

Procent av BNP
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Kélla: Eurgstat.

Diagram 91 Offentlig bruttoskuld
Procent av BNP
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Kélla: Eurostat.

Diagram 22 Huspriser i Spanien och
Triand

Index 2005=100, ménads- respektive
kvartalsvirden
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Kdllor: Spanish Ministry of Development, Central
Statistics Office of Ireland och
Konjunkturinstitutet.

privata skuldsittningen samt det stora Gverskottet i bytesbalan-
sen.»

Finanspaktens tillimpning

OLIKA BAKGRUND TILL KRISEN I OLIKA LANDER

Den nuvarande finanspolitiska krisen i enroomradet har olika
balkgrund i olika linder. Gemensamt &1 samtlipa statsfinansiellt
svaga linder 1 euroomradet 4r att dessa ekonomier sotm helhet
har Skat sina skulder. Detta framgir av diagram 89 som visat att
Portugal, Irland, Ttalien, Grekland och Spanien har haft stora
bytesbalansunderskott — och ddrmed Skat lindernas samlade
utlandsskuld — sedan ewron infordes.

I Greldand och Portugal skedde skulduppbyggnaden i offent-
lig sektot, Greldand har haft stora budgetunderskott sedan 4t
2000 (se diagram 90). En relativt hog BNP-dllvixt héll dock ll
en botjan kvar skuldkvoten pa en stabil {men hdg) nivi {sc
diagram 91). Frin 2005 har dven skuldkvoten stigit kraftigt. T
Portugal ledde de stora underskotten till en snabbt vixande
skuldkvot under hela 2000-talet. Skuldkrisen i Greldand och
Portugal kan didrmed 1 stor utstriickning tolkas som ett utteyck
16r en sadan underskottstendens i offentlig sektor som beskrevs
ovan,

I Spanien och Irland ér bakgrunden till krisen en annan, Des-
sa linder hade dverskott 1 de offentliga finanserna f6re krisen (se
diagram 90). Men 6verskotten var i stor utstriickning orsakade av
ohillbart statk inbemsk efterfrigan till f6ljd av en fastighetspris-
bubbla (se diagram 92) och en kraftig expansion av sushdliens
skuldsittning, De berikningar av konjunktutjusterade sparanden
som utfdrdes fore krisen indikerade inte heller att obalanser
byggdes upp eftersom skulduppbyggnaden skedde i den privata
sektorn. Nir bubblorna sprack pa Irland och i Spanien fick hus-
hill och féretag (inte minst banket) stora solvensproblem. Dessa
linder tvingades dd bevilja betydande bankstod vilket, i framf{or
allt Irland, medforde att den offentliga scktorn Gvertog stora
delar av bankernas skulder. Detta spiidde ytterligare pd ett stort
offentligt underskott.

25 Rapporten, bendmnd Alert Mechanism Report, &r ett firsta steg. Viljer
kommissionen att ga vidare kommer Sverige vara skykligt att upprétta en
handlingsplan mad atgérder for att minska obalanserna. De ekonomiska sankticner
som kan tréda géller dock enbart for eurclénderna.




EN TROVARDIG FINANSPAKT OCH BREDARE OVERVAKNING
GER BATTRE FORUTSATTNINGAR ATT UNDVIKA FRAMTIDA
KRISER

Om finanspaktens mil om ett finansiellt sparande i Gverskott
eller nira balans uppfylls kan den {6rviintas férhindra att det
uppkommer statsfinansiella kriser orsakade av lingvariga undet-
skort i den offentliga sektorns finanser. Dirmed hade det gatt att
undvika utvecklingen i Grekland och Portugal, dir skuldupp-
byggnaden pégitc under en Mingre tid. Det 4r dock i nuliget
oklart hur trovirdig pakten kommer att bli. Stahilitets- och till-
vixtpaktens bristande trovirdighet forskricker. Hade dess regler
foljts skulle de ha férhindrat en stor del av skulduppbyggnaden i
Grekland och Portugal. De senaste drens dramatiska utveckling
har dock formodligen inneburit en bred politisk enighet 1 EU —
dtminstone bland politiker och andra beslutsfattare — om vikten
av att {0lja de nya reglerna,

Aven om finanspakten blir trovirdig forefaller den i sig vara
mindre effektiv pd att férhindra en liknande utveckling som
skett 1 Spanien och Itland. Finanspaktens reglet hade inte hind-
rat den privata skulduppbyggnaden. Det dr svirt att se hut even-
tuclla sanktioner i form av béter hade hjilpt dessa linder nir
krisen vil slagit till.

Hir kan dock de kompletterande regelverken for 6vervak-
ning av makroekonomiska obalanser visa sig viktiga. Men det
ligprer forstds i sakens natur att det dr svirt att inse att tillgngs-
ptiser dr fér hdga — atminstone tills bubblan brister. Det ar dndi
rimmligt att myndigheter gt sd gott de kan for att varna for oba-
lanser. Det pigiende atbetet med en omreglering av de finansiel-
la marknaderna kan hir utgora ett viktigt komplement till fi-
nanspakten och den makroekonomiska dvervakningen.

FOKUS PA DET KONJUNKTURJUSTERADE SPARANDET
RISKERAR ATT HOTA PAKTENS TROVARDIGHET OCH
TRANSPARENS

Ett angrinsande problem med pakten som krisférebyggare ir
dess fokus pd det konjunkturjusterade sparandet. Detta kan visa
sig problematiskt ut trovirdighets- och transparenssynpunkt.
Utifrin nationalekonomisk teori dr det rimligt att siitta upp mal
eller grinser for det konjunkturjusterade sparandet snarare 4n
for det faktiska finansiella sparandet. Anledningen ir att det dr
stabiliseringspolitiskt motiverat att lita de si kallade automatiska
stabilisatorerna verka fullt ut. Mal for det faktiska sparandet
riskerar att hindra detta och tvinga fram procyklisk finanspolitik,
som stramar it i ligkonjunkiurer nir skatteintikter minskar och
utgifter Skar och vice versa i hogkonjunkturer.

Det finns emellettid betydande praktiska problem med mdl
&t det konjunkrurjusterade sparandet. For det forsta kan inte
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det konjunkturjusterade sparandet observeras ens 1 efterhand
eftersom det berdknas utifrin icke-observerbara jimviktsbanor
tor BNP, skatter, offentliga utgifter etc. For det andra finns inte
heller en allmint vedertagen metod 6 att berikna det konjunk-
trurjusterade sparandet. Detta mdjliggdr godiycke och skénmil-
ning vilket skadar paktens trovirdighet. De metoder som for
nirvarande anvinds forefaller inte tillrickligt palitliga for att
utgdra undetlag f6r en formell utvirdering av huruvida malen
nitts. Innan den nuvarande krisen brét ut beddmde till exempel
Internationella valutafonden (IMF) att de offentligfinansiella
Gverskotten i Spanien och Irland i huvudsak var strukturella.
Enligt IMF:s bedémningar pi hosten de akruella dren hade Spa-
nien konjunkturjusterade Sverskott 2006 och 2007 pa drygt

1 procent av BNP och Irland ca 0,5 procent av BNP 2006 och
2007, 1 sin hostrapport 2011 hade IMF reviderat ner dessa be-
démningar avsevirt. Spanien bedéms nu ha haft konjunkturju-
sterade umderskost pa drygt 1 procent av potentell BNP 2006 och
2007. For Irland beriknas de konjunkturjusterade underskotten
2006 och 2007 numera till hela 6 respektive 8 procent av poten-
tiell BNP.

Dessa exempel ska inte frimst tolkas som kritik av IMF:s be-
rikningar. Det dr dock viktigt att komima ihig att realtidsbe-
ddémningar av det konjunktutjusterade sparandet ir mycket osi-
kra. Det viktigaste skilet till osidketheten ir formodligen att det
dr genuint svirt att uppskatta resursutnyttjandet i ekonomin —
sirskilt i realtid dé statistikunderlaget ofta dr bristfalligt. IMF var
inte ensamma om att missa hogkonjunkturen fére krisen, Kon-
junkturinstitutet har till exempel reviderat ner det konjunkturju-
sterade sparandet { Sverige 2007 fran 2,9 dll 1,8 procent av po-
tentiell BNP frin augusti 2007 till denna rapport.

Det dr problematiskt att strikt tillimpa regler utifrin en 1nd1—
katot som dr sd pass svir att berikna pa ett trovitdigt sitr. Det
ir 1 nuliget oklart hur BU ska utvirdera maluppfyllelsen udfrin
det konjunktutjusterade sparandet. Den bristande pdlitligheten
hos berikningarna av det konjunkturjusterade sparandet riskerar
att leda till att pakten inte blir sd stram som det dr tinkt. Omvint
finns det, om berdkningarna underskastar det konjunkeurjusterade
sparandet, en risk att pakten tvingar fram onddiga 4tstramningar.

Det svenska finanspolitiska ramverket i
forhallande till finanspakten

DET SVENSKA FINANSPOLITISKA RAMVERKET

Sveriges finanspolitiska ramvetk formuierades i slutet av 1990-
talet i huvudsak som en reaktion pa den finanspolitiska krisen i
bétjan av 1990-talet.




Ramverket bestdr av
¢ Gverskottsmilet,
e utgiftstaken,
e det kommunala balanskravet och
® cn beslutsordning f6r statsbudgeten i tva steg.

Finanspolitikens langsiktiga hallbarhet avgors av den langsiktiga
nivdn pi det finansiella sparandet i férhéllande dll BNP. Av
detta skil kan man betrakta &verskottsmilet som huvudmilet i
det finanspolitiska ramverket och de dvriga delarna som kom-
plement som stddjer Overskottsmélet. Utgiftstaken dr sirskilt
kraftfulla komplement till Gverskotismilet eftetsom de, med sin
norminella formuleting, bidrar till transparens. Det kommunala
balanskravet férhindrar att kommunsektorn — vats dtaganden i
slutindan garanteras av staten — bygger upp stora underskott.
Den nya beshitsordningen bidrar dll en helhetssyn pa de offent-
liga finanserna och stirker dirmed kontrollen av det finansiella
sparandet.

Finanspakten saknar dessa kompletterande system och kan
darfor anses svagare 4n det svenska ramverket. Det dt dock
strilctare vad giller sanktioner, som helt saknas i det svenska
ramverket. En annan skillnad idr de varningssystem for makto-
ekonomiska obalanser som finns i EU-reglerna men inte i det
svenska ramvertket (se ovan),

DET SVENSKA RAMVERKET MER AMBITIOST, SAMTIDIGT
MER FLEXIBELT

Enligt Konjunkturinstitutets bedémning {&r Sverige bér det
konjunkmurjusterade sparandet i offentlig sektor uppgi tll

1,5 procent av BNP i genomsnitt om Gverskottsmilet ska upp-
tyllas, det vill siga om det faktiska sparandet ska vara 1 procent
av BNP &ver en konjunkturcykel.z7 Overskottsmalet kan siledes
— 4 ena sidan — tolkas som mer ambititst dn finanspaktens mal
om ett konjunkturjusterat #nderskort pd hogst 0,5 procent av
BNP ellet 1 procent {61 linder vars skuld ir visentligt mindre dn
60 procent av BNP. Enligt Konjunkturinstitutets bedomning i
denna rapport har Sverige uppfylit finanspaktens krav alla ar
utom 2002 di det konjunktutjusterade sparandet bedéms ha
vatit —1,6 procent av potenticll BNP. Prognosetna talat £t en
fortsatt sddan utveckling. Detta tyder pd att finanspakten kom-
mer ha marginell betydelse fér svensk finanspolitik. A andra
sidan har det vixt fram en praxis for utvirderingen av

26 Se ocksd kapitlet “Offentliga finanser”,

27 Anledningen till “bufferten” pd 0,5 procentenheter &r att resursutnyttjandet, s&
som Konjunkturinstitutet mater det, historiskt | den svenska ekanomin | genomsnitt
understigit den nivd som &r forenligt med konjunkturell balans. Se ocks3 faktarutan
"Principer for Kanjunkturinstitutets finanspolitiska prognoser” i kapitlet
"Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2012-2016".
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overskottsmalet som dr mindre strikt dn finanspaktens avsikter.
Varken regeringen, Finanspolitiska ridet eller {onjunkturinstitu-
tet har tolkat det svenska dverskottsmalet som att det konjunk-
turjusterade sparandet aidrig fir understiga 1 procent av potenti-
ell BNP. Detta innebir att det svenska ramverket medger en
storre stabiliseringspolitisk handlingsfrihet 4n finanspakten. Ut-
ifrdn ett normallige pi det konjunktutjusterade sparandet pé

1,5 procent av BNFP medger finanspakten stimulanser motsva-
rande 2,5 procent av BNP — det vill siga en forsvagning av det
konjunkturjusterade sparandet frdn 1,5 dll -1 procent av BNP.2s
Det kan uppkomma situationer dé finanspolitiska stimulanser ett
enskilt 4 motsvarande mer dn 2.5 procent av BNP ér beridttigade
eller att det finns behov av att under flera &r successivt sinka det
konjunkturjusterade sparandet under —1 procent av BNP. I sd-
dana fall dr det svenska finanspolitiska ramverket mer flexibelt.

28 Detta galler sa linge Sveriges konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskuid)
understiger 60 procent av BNP, Om skulden &r hdgre an 60 procent av BNP ar
fallh&jden 2,0 procent (frdn 1,5 till -0,5).




BNP och efterfragan

Den konjunkturaterhimtning som inleddes i slutet av 2009 fick
ett abrupt slut det fjdrde kvartalet i fjol nar BNP féll med drygt
1 procent. Aven om BNP inte vintas falla ytterligare blir utveck-
lingen dimpad det férsta halvaret i dr. Osdkerheten kring skuld-
krisen i euroomradet minskar ytterligare och optimismen stiger
hos hushall och féretag i bdde Sverige och omvirlden. Fran och
med det andra halvret i &r 6kar BNP tillrdckligt snabbt fir att

konjunkturdterhamtningen ska dterupptas.

MYCKET SVAG AVSLUTNING PA 2011

Eftetfrigan i den svenska ekonomin martades av markant det
fiirde kvartalet 2011. Savil vare- som tjinsteexporten {61l krat-
tigt. De fasta bruttoinvesteringarna utvecklades ocksd svagt.
Hushéllens konsumtion botjade visserligen stiga igen efter den
stora nedgingen det tredje kvartalet, men uppgingen var dim-
pad. Sammantaget f6ll BNP det fjirde kvartalet med 1,1 procent
i sisongrensade termer jAmfSst med det tredje kvartalet (se
diagram 93). Jaimfort med det fjirde kvartalet 2010 kade BNP
med 1,1 procent (se diagram 94}. Det kan jimforas med det
tredje kvartalets Skning pd 4,5 procent jimfort med motsvaran-
de kvartal 2010.

FALLET I BNP OVER FOR DEN HAR GANGEN

Bedomningen dr att BNP slutade att falla det forsta kvartalet
2012 {se diagram 93).2 Exempelvis har nedgingen i minga en-
kithaserade konjunkturindikatorer bromsats upp och i flera fall
stiger indexen igen. Konjunkturinstitutets barometerindikator3?
steg kraftigt 1 mars och ligger nu pa en nivd som indikerar att
stimningsliget i den svenska ekonomin ir normalt (se diagram
94). Manadsstatistik tyder p4 att januari var en stark ménad,
framfor allt £6r industrin, Uppgingen pd aktiemarknaderna se-
dan arsskiftet kan ocksi tolkas som férvintningar om att en
vindning ir férestdende.

Utvecklingen ser dock ut att forbii dimpad det forsta halv-
dret 1 4r. Orderldget tyder pa att den globala efterfrigan pa
svenska produkter dnnu ir svag, Den exportdkning som inleds
det fOrsta kvartalet 4r fotsiktig och ska dessutom ses mot bak-
grund av det stora raset det fjirde kvartalet 2011,

Mingza foretag uppger att de har {61 stora lager och kommer
att minska dem den nirmaste tiden. Lagerinvesteringarna komn-

2% De stora svéngningarna i faktisk BNP-tillvéxt under 2011 och 2012 kommer att
resultera i nya estimat av sésongsménster och ddrmed revideringar av
sdsongsrensad BNP i takt med att SCB publicerar nya utfall. For en given faktisk
BNP-utveckling kommer denna effekt att dra upp sésongsrensad BNP-tillvéxt det
farsta kvartalet 2012 ndr SCB publicerar nya nationalrékenskaper i maj i ar.

30 Barometerindikatorn baseras p8 enkéatsvar fran bade hushdll och firetag och
avser att visa stdmningsldget i svensk ekonomi.

Diagram 93 BMP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvédrden
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Kdllor: SCB och Konjunkturinstitutet,

Diagram 24 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvirde = 100, manadsvdrden
respektive arllg procentuell férandring,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Riagram 95 Hushallens konsumtion i mer sammantaget att ge ganska stora negativa bidrag till efterfri-
Sverige och GECD getillviixten under drets tvi forsta levartal.

Procentuell féréndring, sdsongsrensade w . i . . . ..
kvartalsvérden Aven om allt fler ljusglimtar har synts pd sistone, fotblir dter-

himtningen av hushallens konsumtion nagot dimpad i inled-
ningen av 2012. Hushéllen bedéms vara fortsatt osikra kring
bland annat utvecklingen i euroomridet och hiller dirfor igen pa
sina utgifter. Bilden stids av att hushallens konfidensindikator
fortfarande befinner sig under sitt genomsnitt (se diagram 105 i
avsnittet om hushillens konsumtion). A andra sidan har den
stigit | borjan av 2012, vilket tyder pé att oron hos hushillen
trots alit har ddmpats i och med att de virsta farhdgorna kring
sivil den internationella som den svenska utvecklingen inte

tycks besannas. Detta indikerar att tillvixten i hushéillens kon-
sumtion komimer att dka gradvis,

mm Sverige
——OECD .
Kéllor: SCB, OECD och Konjunkturinstitutet, OKAD OPTIMISM OCH KONJUNKTURATERHAMTNING DET
ANDRA HALVARET 2012
Diagram 96 Fasta bruttoinvesteringar i  Frin det andra halviret vixer BNP sd pass snabbt att konjunktu-
Sverige OC__h__OEFD ) ren bérjar dterhimta sig igen. Osikerheten om utvecklingen av
Procentuell férdndring, sdsongsrensade . i K . R ,
kvartalsvarden eurokrisen rminskar yttetligare (se kapitlet "Intetnationell kon-
L M £ junkturutveckling”) och tllférsikten hos svenska hushall och
P S I foretag borjar gradvis att tillta. JAmfort med i de flesta OECD-
g borjar g
I Iander hat de svenska hushéillen ett hogt sparande 1 utgdngsliget
2qy gL sp gangslag
[| och tyngs heller inte av finanspolitisk atstramning. Det innebit

att det finns utrymme att ka konsumtionen i takt med att for-
troendet Skar. Den svenska konsumtionsuppgangen blir betyd-
ligt starkare dn snittet f6r OECD-linderna (se diagtam 95).

B Uppgéngen i de fasta bruttoinvesteringarna tog en paus un-
P I S ] der 2011. Investeringarna stiger endast mittligt under de tva
f&rsta kvartalen i 4r. Fran och med det andra halviret har dock
efterfrigan och kapacitetsutnyttjandet stigit si pass mycket att

07

e Sverige . . . . . Y . .
CI0ECD investeringarna tat mera fart. Aven mvestermgsaterhamtmngen
Kllor: SCB, OECD och Konjunkturinstitutet. kommer tidigare i Sverige in i OECD-omrédet som helhet (se

diagram 96;.

Exporttillvixten stiger ocksé nigot frin slutet av 2012, Sam-
Diagram 97 Import och efterfrédgan

Procentuell férandring mantaget innebiér detta atr tillviixten i den totala efterfrigan sti-

ger och hamnar hogre in sin genomsnittliga tillvixttake {frin det
tjarde kvartalet 2012, Bftersom det dr efterfrigan med ctt hogt
importinnehdall som &kar mest stiger impotttillviaxten relativt
mycket (se diagram 97),

Sammanfartningsvis stiger BNP-tillviixten gradvis de nirmas-
te kvartalen (se diagram 93). Faliet i slutet pd 2011 och den svaga
inledningen pd 2012 innebér dock att BNP heliret 2012 endast
dkar med 0,4 procent jimfort med helarer 2011 (se tabell 17). Ar
2013 ékar BNP-tillvaxten till 2,5 procent. Det ir hogte dn Kon-
N ! junkturinstitutets bedémning av potentiell BNP-tillviixt pd

B0 64 B8 85 G660 0408 i3 Y 1,3 procent 2013 (se kapitlet "Produktion och atbetsmarknad™)

— Tatal efterfrigan
— Import
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och dven nigot hogre dn de senaste 30 drens genomsnittliga
BINP-tillvixt pd 2,2 procent pet ff.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet,
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Tabell 17 Forsérjningsbalans

Miljarder kronor, [6pande priser respektive procentuell forédndring, fasta
priser )

Hushdllens kensumtionsutgifter 1 611 3,7 2,1 1,5 31

Offentliga konsumtiansutgitter 891 1,9 18 04 07
Fasta bruttoinvesteringar 603 7.7 5,8 1,4 4,5
Slutlig inhemsk efterfrigan 3105 3,9 2,7 1,2 2,7
Lagerinvesteringar! 18 2,1 0,7 -0,9 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 3122 8,2 3,4 a,2 2,7
Export 1 656 11,7 6,8 0,4 4,5
Total efterfr8gan 4 778 8,1 4,6 0,3 3,4
Impaort 1 447 12,7 6,1 -0,1 5.4
Nettoexport? 209 0,3 a7 a3 -0,1
BNP 3 331 6,1 3,9 0,4 2,5
BNP, kalenderkorrigerad 5,9 4,0 0,8 2,5
Bytesbalans? 225 6,8 7,2 6,9 6,8
Real BNI per capita® 362 5,2 2,9 -0,7 1,9

! Férandring i procent av BNP féregdende &r. 2 I procent av BNP, l16pande priser.
? Tusentals kronor, Ibpande pris.

Kidllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

SKULDKRISEN I EUROOMRADET HAMMAR EXPORTEN

Den finansiella krisen innebar att exporten minskade kraftigt
innan den bottnade andra kvartalet 2009, Direfter viixte den
snabbt under hela 2010. Den férdjupade statsskuidkrisen i euro-
omridet innebar dock att efterfrigetillvixten pa svenska produk-
ter bromsade in patagligt under 2011, dven om exporten dkade
starkt tredje kvartalet. Foljden blev att exporten minskade kraf-
tigt fjirde kvartalet med nira 4 procent i fasta priser (se diagram
98).

Under heliret 2011 ékade exporten inda med nira 7 procent
(se tabell 18). Exempelvis 6kade exporten av motorfordon med

niita 30 procent i fasta priser och exporten av teleprodukter med ~ Didgram 95 Export

. i . . i Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
nira 15 procent, trots ett synnetligen svagt fjirde kvartal. Ovrig sasongsrensade kvartalsvérden

varuexport 6kade sammantaget med ungefir 5 procent. I tur och 5007
otdning var det exporten till Belgien, Ryssland och Tyskland 450 3
som bidrog mest till varuexportens tillvixt 2011,
Tjinsteexporten vixte lingsammare med knappt 3 proceut i
fasta priser heliret 2011 (se tabell 18). Utldndska besSkares kon- 350
sumtion i Svetige Gkade vissetligen starkt med Gver 7 procent

. 300
och iven exporten av vissa foretagstianster utvecklades gynn-

samt. En betydande minskning fér expotten av frakttjinster 3
begriinsade dock tillviixten. 200 f - -mm e R

250 -

150 g T T T T T T T T

— Miljarder kronor
1 Pracentuell férandring (hoger)

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9% Exportorderingdng,
industrin

Nettotal, sésongsrensade ménadsvéarden

40 A

-20 4

-40 -

-60 | BN E R S e A S wen B S R -60

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram L00 Exportorderstock,
industrins omdéme

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden

20y e e e 20

-20 1 --20
-40 L 40
-60 4 - 60
80 et 8]

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Exportorderingéng,
industrin

Index 2005=100, fasta priser, sdsongsrensade
ménadsvirden

130 oo r130
120+ 120
1101 110
100 4 F 100
50 4 - o0
80 - 8o
F0 A gy el 70

Kélla: SCB.

Tabell 18 Export
Miljarder kronor, ldpande priser respektive procentuell foréndring, fasta
priser

. . . . I AT ST T) 187
Export av varar ) 1151 15,5 8,5 -Q,2 4,6
Varav: Bearbetade varor 904 17,6 10,4 -0,5 4,6
Ré&varor 248 7.1 1,5 1,2 4,5
Export av tjanster 505 3,9 2,9 1,8 4,5

EXport 1656 1,7 68 034 .35

Kallor; SCB och Kenjunkturinstitutat.

DAMPAT FORSTA HALVAR 2012 FOR EXPORTORERNA

Foretagen beskriver fjoldrets svaga avslutning i sina rapportet.
Overlag verkar man rikna med att nedgingen vissetligen bryts,
men att den svagare efterfripan kommer att bestd ocksd under
forsta halviret i dr. Dérefter tinker man sig en mer gynnsam
utveckling andra halviret. Detta under forutsittning att den
pigdende skuldproblematiken i euroomridet har bedatrat.

I Konjunkturbarometern hekrifrar firetagen att exportorder-
inganpen har varit svag i bogjan av 2012 (se diagram 99). Besvi-
kelsen ¢ver den inneliggande orderstocken #r dirmed fortsatt
stot, dven om den tycks ha minskat nagot (se diagram 100). Att
exportorderingdngen minskat jimfort med ett dr tillbaka framgir
dven av statistik fran SCB, vilken stricker sig fram till och med
januari minad (se diagram 101). Inkdpschefsindex visar ocksid att
exportorderingingen legat kvar pd en lidgre nivd i bérjan pa dret.
Exportchefsindex ger ungefir samma bild, men att man férvin-
tatr en viss tillvixt redan andra kvartalet.

Den generella bedémningen ir att efterfrigan har forsvagats
yttetlipare forsta kvartalet, och att den utvecklas svagt dven |
andra kvartalet, Tillfilliga faktorer, som fick varuexporten att
falla extra mycket fjirde kvartalet 1 fjol, gor dock att den viixer
redan fOrsta kvartalet i dr. Tillsammans med en Skning dven fr
exporten av tjinster vixer exporten sammantaget med knappt en
procent bide f&rsta och andra kvartalet {se diagram 98).

FORTSATT LANGSAMT VAXANDE EXPORTMARKNAD

Osikerheten om eurokrisens utveckling beddms fortsitta att
avta stegvis, vilket leder till tkad tillférsikt bland bade hushill
och foretag, Stora sparbehov 1 omviitlden gér dock att efterfri-
gan utvecklas svagt dven 2013, Den efterfrigan svensk exportin-
dustri méter fortsdtter dirfor att vixa langsamt om 4n successivt
starkare frin och med andra halviret. Men inte ens 2013 ndr den
svenska exportmarknadens tillvixt upp till sitt genomsnitt under
petioden 1985-2011 pi 6 procent (se diagram 102).

Det viktigaste skilet till 2012 irs svaga utveckling av export-
marknaden ir att investeringarna inom OECD-linderna faller.
Aven exporten av motorfordon utvecklas svagt. Akerierna i
Europa fornyar sin lastbilsflotta i lingsammare takt i 4r efter att
ha varit mycket aktiva 2011. Osikerhet 6ver arbetsmarknadens




utveckling gér att de europeiska hushillen drar ner pd ink&pen
av bilar dven i 4r. Statistik Sver personbilsmarknadens utveckling
1 BU visar att registreringarna av nya bilar minskat i bérjan av
aret.

Den dimpade efterfrigan pi svenska exportvaror spiller Sver
pd efterfrigan pa manga tjinster som till exempel olika service-
tjanster kopplade till viss export av varor. Exporten av frakt-
tjanster fortsitter att utvecklas svagt nir virldshandeln vixer
lingsamt. Diremot beddms utlindska besékares konsumtion i
Sverige Oka forhallandevis mycket dven i dr efter den snabba
okningen under loppet av fjoliret. Exporten av s kallade mer-
chantingtjinster bedéms ocksa fortsdtta att oka, men lingsam-
mare 4a den historiska trenden.

NARMAST OFORANDRADE EXPORTVOLYMER I AR FOLIS AV
EN DAMPAD TILLVAXT NASTA AR

Den svaga avslutningen pi fjoliret innebir att exportvolymen
heliret 2012 &kar endast svagt. BExporten av varor minskar nagot
medan exporten av tjinster fir en viss tillviixt (se tabell 18). Ar
2013 vixer sivil varu- som tjinsteexport snabbare, men klart
ldngsammare dn den genémsnjtﬂjga tillvixten under perioden
1995-2011.

Hushillens konsumtionsutgifter

OKNINGEN AV HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMSTER
DAMPAS 2012

Hushillens reala disponibla inkomst vixer lingsammare i 4r och
nista ar jimfort med 2011 (se diagram 103). Trots den svaga
konjunkturen vixer inkomsterna #nd4 i samma takt som det
historiska genomsnittet 2012, Det beror frimst pi att [6nesum-
man, som dr den storsta och viktigaste forklarande komponen-
ten i utvecklingen av hushallens disponibla inkomst, vixet med
nistan 4 procent. Detta forklaras i sin tur av att timlonesna Gkar
ovanligt starkt givet det ridande konjunkturliget. Foretagen drar
inte heller ner pa personalstytkan i ndpon stdrre omfattning
eftersom nedgingen vintas bli kortvarig, vilket ocksd bidrar till
att hilla uppe l6nesumman, Foér de hushill som ir enskilda nir-
ingsidkare innebir den dimpade efterfrigan i ekonomin diremot
att inkomsterna utvecklas svapt i 4r.

Den svaga sysselsittningsutvecklingen innebdr att arbetslos-
heten stiger nagot i ar (se kapitlet "Produktion och arbetsmark-
nad”). Nir arbetsldsheten stiger 6kar behovet av ekonomiskt
stdd vilket bidrar till att Sverforingar frin offentlig sektor till
hushallen Skar i ar. Transfereringarna okar ocksi till f6ljd av
stigande pensionsuthetalningar. Diremot fortsitter befolkningen
att bli {riskare och utgifterna for ohilsan fortsitter att minska i
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Diagram 102 Svensk exportmarknad
Procentuell f&réandring

L5 o - 15

210 e e e ] e
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T
9
Kailor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Hushallens reala
disponibla inkomst

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell fordndring
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— Miljarder kronor
— Pracentuell férandring {(héger)

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ar, vilket drar ner Skningstakten i den offentliga sektorns dver{-
ringar tll hushall.

Hushallens kapitalinkomster, netto, minskar i 4r. Kapitalin-
komsterna bestir av rinteinkomstet minus rinteutgifter samt
aktieutdelningar och direktavkastning pd férsakringssparande.
Att hushillens kapitalinkomster, netto, minskar 2012 férklaras
bland annat av att ranteutgifterna Skar eftersom skuldetna fort-
sitter att dka.

Tabell 19 Hushallens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lénesumma 1 346 3,1 5,6 3,8 3,6

Timlén enligt NR 0,3 2,6 3,5 3.1
Arbetade timmar!? 2,7 3,0 0,3 0,5
Féretagarinkomster 141 -0,1 6,6 1,3 3,3
Kapitalinkomster netto 123 -0,5 -0,9 -4,2 10,2
Ovriga privata inkomster 135 -3,0 9,6 3.6 4,1
Ovrigt, netto 13 4,6 16,4 0,2 0,1
Overforingar frin offentlig sektor 530 0,4 -0,6 4,8 2,7
Overforingar frén privat sektor 79 6,7 12,2 5,5 56
Skatter och avgifter 568 0,9 2,6 4,2 4,6
Direkta skatter 528 2,1 1,3 4,4 4,8
Ovriga skatter och avgifter 40 12,1 20,1 2,4 2,1
Ovriga dverfdringar till offentlig
sektor 11 -8,0 -9,8 1,5 1,2
Disponibel inkomst 1 650 2,6 4,6 3,3 3,5
Konsumentpris® 1,4 1,3 0.9 1,3
Real disponibel inkomst 1,2 3,3 2,3 2,1
Real disponibel inkomst per 176 0,3 2,5 1,6 1,4
cepita®

! Kalenderkorrigerat.  Avser anstélldas timmar. * Implicitprisindex for
konsumtionsutgifter. * Tusen kronor, I6pande pris.

K&llor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hushéllens direkta skatter dkar 1 dr till £6ljd av den stigande 15-
nesumman och en stark Skning av pensionerna. Dessutom hojs
den genomsnittliga kommunalskatten 2012, Sammantaget okar
hushillens direkta skatter med 4,4 procent, vilket dimpar 6k-
ningen av hushillens disponibla inkomst i 4r.

Under 2013 Skar hushillens reala disponibla inkomst i unge-
fir sarnma takt som 2012, Lénesummans bidrag till utvecklingen
blir ungefir densamma som 2012, medan ékade foretagar- och
kapitalinkomstet ger Skningstakten i hushéllens disponibla in-
komst en extra skjuts. I och med att situationen pi atbetsmark-
naden stabiliseras 2013 och arbetslésheten ligger kvar pd ungefir
samma nivd som 2012 Skar inte lingre arbetsloshetsersittning-
arna. Det medfér att Sverféringar frdn offentlig sektor Skar
lingsammare. Till f&ljd av dkade kapitalinkomster och en stabil
utveckiing av lénesumman s 8kat de direkta skatterna som
hushallen betalar med 4,8 procent 2013, vilket drar ner utveck-
lingen av hushillens disponibla inkomst.




HUSHALLENS KONSUMTIONSUTGIFTER OKADE FIARDE
KVARTALET 2011

Minskningen i hushdllens konsumtionsutgifter tredje kvartalet
2011 var den stérsta nedgingen sedan den finansiella krisen brot
ut 2008, Det fiirde kvartalet gav en viss dterhimtning och kon-
sumtionsutgifterna Skade med 0,4 procent jimfort med kvartalet
innan, Utgifterna for tjinster 6kade speciellt mycket medan
energiutgifterna till £6ljd av den milda viidetleken minskade.
Konsumtonsnivin 4r dock fortfarande relativt lig och Konjunk-
turinstitutet férutser en 6kad tillvixttakt under 20122013 (se
diagram 104). Detta ligger i linje med att hushallens reala dispo-
nibla inkomster kommer att vixa i en historiskt sett normal takt
vnder sarnma petiod (se tabell 20).

DAMPAD INLEDNING PA 2012

Allt fler positiva signaler den senaste tiden talar for en Skad
konsumtionstillvixt. Aterhﬁmtningcn av hushdllens konsumtion
sker dock gradvis, Hushéllen viintas vara fortsatt osikea kring
bland annat statsskuldutvecklingen i euroomridet och héller
dirfoér igen pi sina utgifter. Arbetslosheten viintas ka under de
tre fotsta kvartalen och minska f5rst i slutet av 2012, Detta hal-
ler uppe forsiktighetssparandet hos hushdllen under inledningen
av 2012.

Bilden st6ds av att hushéllens konfidensindikator fortfarande
befinner sig under sitt genomsnitt (se diagram 105). Men indika-
torn har stigit de senaste manaderna, vilket tyder pi att oron hos
hushillen inda har mildrats en aning den senaste tiden. Déremot
har antalet nyregistrerade bilar minskat successivt sedan somma-
ren 2011 och ligger kvar pd en 1ig niva.

OKAD TILLVAXT EFTER SOMMAREN

I takt med att oron fér de europeiska statsskuldproblemen
minskar kommer optimismen och dirmed tillvixten att 6ka.
Arbetsldsheten minskar successivt fran slutet av 2012, vilket
minskar frsiktighetssparandet.

Hushillens formégenheter 4t en viktig killla f6r hushdllens
konsumtionsutgifter. Hushillens nettotillgingar bestir av finan-
siell f&rmogenhet (aktier, obligationer, fonder med mera), realt
kapital (framfér allt bostider) minus skulder. Nir virdet pa £6r-
mégenheten stiger Skatr konsumtionsméiligheterna, Historiskt
finns ett starkt samband mellan virdet pa formdgenheten och
hushillens konsumtionsutgifter.

Det ir diremot svart, sirskilt pd kort och medelling sikt, att
forutsiga tillgdngsprisers framtida utveckling. Konjunkturinstitu-
tets bedémning dr att aktiepriserna fortsitter uppdt 2012 och
2013 enligt det monster som historiskt priglat aktieprisernas
utveckling, Niir det giller bostadspriserna har det hittills inte
framkommit nigon dramatisk information i statistiken, HOX
prisindex visar att priserna pa bostadsritter och villor sjénk un-
der 2011 med ca 3,5 procent men ocksi att de har dterhimtat sig
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Diagram 104 Hushailens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréandring, sésongsrensade
kvartalsvarden

510

— Miljarder kronor
1 Procentuell férandring (hager)

Kéller: 5CB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Hushéliens
konfidensindikatoer (CCT)

Nettotal, manadsvarden
) o e - 40
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—— Hushillens fartroandeindikator
= = Genomsnitt 1993-2012

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 106 Bostadspriser
HOX prisindex, januari 2005=100
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Kalla: Valueguard.

Diagram 107 Hushillens sparande
Procent av disponibel inkomst, ipande priser

L5 s o === 15

10+

-5 -

-10

— Sparande
- ~ Eget sparande

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

priser

Sallankdpsvaror 311 4,4 1,1 2.6

undet de senaste tre manaderna (se diagram 106}. SEB:s bopris-
indikator i mars 2012 visar att andelen hushall som tror att bo-
stadspriserna 6kar det ndrmaste dret har 6kat fran 30 till

34 procent medan de som tror pa fallande priser minskat frin 43
till 33 procent. '

Tabell 20 Hushdllens konsumtionsutgifter
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta

Bilar 49 36,2 9,5 0,1
Dagligvaror 250 0,5 2,1 1,2
Drivmeadel 54 -4,3 ~-3,3 -0,8 Q0,1
Tjénster exkl. bostad 490 2,7 3,9 3,3 3,3
Bostader inkl. energi 418 2,1 0,3 0,3 1,3
Kensumtion i utlandet 69 13,3 11,5 1,3 2,8
Avglr: Utldndska besdkares _

konsumtion i Sverige 81 -08 7,7 5,6 Q,2
Ideella organisationer 51 2,5 1,0 1,8 2,6
Konsumtionsutgifter 1611 3,7 2,1 1,5 3,1
Disponibel inkomst 1650 1,2 3,3 2,3 2,1
Sparande? 149 8,5 9,7 10,3 9,5
Eget sparande! 40 2,4 3,5 4,3 3,4

! gparande i miljarder kronor, l6pande priser respekiive i procent av dispanibel
inkomst. 1 "eget sparande” ingdr varken sparande i avtalspensioner eller PPM-
systemet.

Kallor: SCB ach Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet gdr beddémningen att det blir smé forénd-
ringar i bostadspriserna de nirmaste 4ren. Tillsammans med
utvecklingen av de disponibla inkomsterna, och det hdga spa-
randet i utgingsliget®, kan dirmed tillgAngspriserna stodja en
telativt hog konsumtionstillvixt de kommande dren. D4 dkar
hushillens konsumtionsutgifter med 1,5 procent 2012 och med
3,1 procent 2013, Hushillens forsiktighet haller didrmed i sig
under 2012 vilket visas av sparkvotens &kning frin 9,7 procent
2011 +ll 10,3 procent 2012, Ar 2013 faller spatkvoten tillbaka,
men forblit hég i ett historiskt perspektiv {se diagram 107 och
tabeli 20)

Offentliga konsumtionsutgifter

Den offentliga sektorns konsumtion Skade starkt 2011, for tred-
je aret i rad (se diagram 108). De senaste drens starka konsum-
tionstillvaxt beror tll stor del pé ldgkonjunkturen. Framf{or ailt
tkade den statliga konsumtionen kraftigt, bland annat till f5ljd
av utdkade arbetsmarknadspolitiska program och ett Skat antal

31 SCB har reviderat ner hushallens inkomster och sparande 1993-2011 i den
senaste publiceringen av nationairékenskaperna. Fortfarande &r dock sparkvoten
2011 betydligt higre dn genomsnittet.




studenter pi hégskolorna. De tillfilliga statsbidragen under 2010
och 2011 bidrog sannolikt till att kommunetna héll uppe kon-
sumtionen, trots liga skatteinkomster. Den offentliga sektorns
konsumtion 6kar i betydligt ligre takt 2012 och 2013 (se tabell
21). I synnerhet beror detta pi minskad statlig konsumtion, men
dven kommunernas konsumtion 6kar lingsammare 4n tidigare.

Tabell 21 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, |&pande priser respektive
procentuell féréandring, fasta priser

Statlig kensumtion 238 4,2 1,7

Kommunal konsumtion 653 1,0 1.8 0,6 1,5
Offentiiga kansumtionsutgfiter B91 1,9 1,8 0.4 0,7

Procent av BNP, I6pande pris 26,8 26,5 27,0 26,7

Kéalior: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAG UPPRAKNING AV DE STATLIGA
MYNDIGHETERNAS ANSLAG

Den statliga konsumtionsvolymen ér i det nirmaste oférindrad
2012 (se diagram 109). I budgetpropositionen £6t 2012 finns nya
atgirder som riktar sig till statlig konsumtion motsvarande

6 miljarder kronor. Bland annat tllféts pengar till arbetsmark-
nadspolitiska program och underhill av jarnvig, Upprikningen
av myndigheternas anslag 2012 enligt pris- och léneomrikningen
(PLO) ir emellertid ldg, i genomsnitt 1,1 procent.’? Detta dr ligre
an den genomsnittliga prisGkningen p statlig konsumtion och
medfér att konsumtionsvolymen hills tllbaka.

PLO baseras delvis pd industritjinsteminnens 1oneutveckling
tva 4r tidigare. Liga 1onedkningar inom industrin 2011 medfér
att PLO viintas bli lg dven 2013. Konjunkturinstitutet progno-
stiserar att ytterligare 1 miljard kronor i ofinansierade dtgirder
tillfors staten 2013, utdver vad som féreslagits i budgetproposi-
tionen f6r 2012, Sammantaget vintas 4ndé de statliga konsum-
tionsutgifterna minska 2013,

ANSTRANGD EKONOMI I KOMMUNSEKTORN

Okningen av de kommunala konsumtionsutgifterna 2012 bhir
den ldgsta sedan 2004 (se diagram 110). Kommunsektorns skat-
teinkomster utvecklas svagt 2012 till f6ljd av att konjunkturen
férsvagas.® Det dr frimst i landstingen som det ekonomiska
liget it anstringt, trots att den genomsnittliga kommunalskatten
till landsting hojs med 5 6re. Balanskravet i kommunsektorn

32 Ndgot forenklat riknas de statliga myndigheternas anslag upp med inflationen
enligt konsumentprisindex samt industritjinsternannens lénedkningstakt tva ar
tidigare, korrigerat fér ett tio@rigt historiskt genomsnitt av produktivitetsékningen i
tjdnstebranscherna.

3 Ar 2012 inneh&ller firre arbetsdagar &n normalt, En stor del av den kommunala
konsumtionsvalymen méts med arbetade timmar i de preliminéra
nationalrékenskaperna. Denna kalendereffekt hiller tillbaka den kommunala
konsurntionen med drygt 0,5 procentenheter 2012,
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Diagram 108 Offentliga
konsumtionsuigifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Statliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Biagram 110 Koemmunala
konsumticnsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 Demografisk framskriv- innebir att enskilda pritndrkommuner och landsting inte fir
:":g ;‘)’lgﬂleo';t“g fonsumtiion budgetera fér underskott och tvingas dirfst hifla tillbaka kon-
ndex = . - . s -

sumtion och sysselsittning, eller héja skatten, nir den egna eko-
R T )

nonmin ser svag ut.
e 110

Kommunalskatten till landstingen héjs med ytterligare 8 6re
+-108 2013, enligt Konjunkturinstitutet prognos. I Konjunkturinstitu-
T U~ S | 106 tets prognos ligger ocksa en héjning av statsbidragen med

2 miljarder kronot till kommunsektorn 2013, utéver vad som

LOB - = e o e e B

104+~ b 204 i . . , .
f6teslogs i budgetpropositionen 61 2012, Konjunkturen vinder
1022 102 uppit 2013 och den kommunala ckonomin férbdttras dirmed.
100 - == T 100 Sammantaget innebir detta att den kommunata konsumtionen
N Jes Skar snabbare igen.
10 120 14 16 18 20 " . . .
. s Behovet av framfor allt dldreomsorg samt hilso- och sjuk-
—— Hélso- och sjukvard ] ) K
— - Uthildning vird okar fram&ver nir andelen édldre i befolkningen stiger (sc
—— Socialt skydd i i i .
) diagram 111). Det demogtafiska trycket pd utbildning ir dock
Anm. Aldreomsorg &r den storsta posten inom . k P .
kategorin socialt skydd. betydligt svagare, mycket beroende pé sjunkande elevantal i
Kallor: SCB cch Konjunkturinstitutet, grund- och gymnasieskolan. Enligt Konjunkturinstitutets berik-

ningar ktivs det att den kommunala konsumtionsvolymen &kar
med 0,6-0,7 procent per ar 2011-2013 enbart £6r att tillgodose
det 6kade demografiska behovet. Aven om ekonomin ir an-
stringd bedéms den kommunala konsumtionen éka snabbare dn
det demografiska behovet under prognosperioden.

Fasta bruttoinvesteringar

DAMPADE INVESTERINGAR ANDRA HALVARET 2011

Forra dret okade de fasta bruttoinvesteringarna med 5,8 procent.
Under det andra halviret var utvecklingen tydligt dimpad och
fjdrde kvartalets nivé for investeringarna var ungefir densamma
som under det andra kvartalet. I samband med att nationalri-
kenskaperna fér 2009 och 2010 reviderades, héjdes nivin pd de
totala investeringarna med ca 13 miljarder kronor 2010 jimfore
med vad som tidigare publicerats. Det innebar att investeringar-

Diagram 112 Investeringar na som andel av BNP héjdes frin 17,8 till 18,1 procent 2010.
Procent av BNP, Iopande priser Andelen stiger till ca 19 procent 2013 (se diagtam 112).
25+

Fjirde kvartalet 2011 priglades dock av en mycket kraftig in-
bromsning av bostadsinvesteringarna. Jimfért med samma kvar-
tal 2010 minskade dessa med 0,5 procent vilket kan jimforas
15+ L med Skningen pd drygt 15 procent under det tredje kvartalet
' 2011. Sdsongstensat och jimfore med kvartalet innan minskade
bostadsinvesteringatna med hela 7,3 procent det fjirde kvartalet
2011.
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— Totala investeringar BRANSCHER SER LJUS I TUNNELN
— - Naringslivet exkl, bostader
— Bostdder
— - Offentfiga myndigheter

I nuldget domineras konjunkturen av att féretagen méter en lig
efterfripan medan utsikterna framéver ser nigot olika ut for
nitingslivets olika branscher. Detta mirks till exempel 1 enkit-

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.




understkningar som Konjunktutbarometern i mars och SCB:s
investeringsenkit i februari,

Tillverkningsindustrins produktionsvolym féll kraftigt det sis-
ta kvartalet 1 fjol (se kapitlet “Produktion och arbetsmarknad™).
Fottfarande svarar foretagen i Konjunkturbarometern fér mars
att produktionsvolymen var nigot ligre 4n den var for tre mina-
der sedan medan den forvintade produktionsvolymen om tre
ménader vantas vara stdtre dn den dr idag, Produktionsvolymen
bedéms Ska successivt men mattligt under loppet av 2012, vilket
skapat ett visst behov £6r industriféretagen att 6ka investering-
arna. Denna bild bekriftas i stort sett av SCB:s februarienkit.
Sammaataget beddms industriinvesteringarna Ska med ca
5 procent 2012 (se diagram 113).

Investeringarna i évriga varubranscher’ minskade med
3,6 procent 2011 (se diagram 114). Hir ingdr bland annat bygp-
industrin som i Konjunkturbarometern hittills uppvisat vikande
optimism sedan inledningen av 2011, sirskilt avseende volymer-
na fér husbygeande, Men i mars i 4r hedomer man att volymerna
komimner att 6ka de nidrmaste tre minaderna £6r bide husbyg-
gande och anliggningsverksamhet. Energisektorn, som ocksa
ingdr i H6vriga varubranscher, hade ett riktigt svagt investeringsir
2011, men planerar att Oka investeringarna 2012 enligt SCB:s
investeringsenldit, Totalt sett vintas investeringarna i fvriga
varubranscher 6ka med 2,2 procent 2012.

Tjinstebranscherna (exklusive bostider, fartyg och flygplan)
okade sina investeringar med 6,6 procent i fjol (se diagram 115).
Enligt Konjunkturbarometern f6r mars uppger féretagen i de
privata tjinstendringarna att efterfrigan i nuliget var stotre dn
for tre minader sedan, efter att i tidigare enkiter under iret upp-
gett att den varit ndgot ligre. Produktionen vintas minska nigot
det forsta kvartalet i 4r men Gkar sedan under resten av dret (se
kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”). Totalt beddms detta
leda till att investeringarna i tjinstebranscherna Skar med
5,4 procent i dr.

BOSTADSINVESTERINGARNA MINSKAR REJALT 2012

Bostadsinvesteringarna Skade starkt med 12,8 procent for hel-
dret 2011, trots den mycket svaga avslutningen pa dret. For sista
kvartalet i fjol rapporterades dessutom en kraftig minskning av
antalet pabdrjade ligenheter (se diagram 116). I nationalriken-
skaperna bokfors pibdrjade ligenheter som bostadsinvesteringar
under de nistkommande sex kvartalen. Den svaga utvecklingen
det sista kvartalet i fjol ger dirfor ett negativt bidrag till bostads-
investeringarna under hela 2012,

Aven utvecklingen pd marknaden for befintliga bostider vi-
sar tendenser som inte gynnar nybyggande. Priserna {6r bade
villor och bostadsritter sjénk {6rra dret och dven om de har
stigit nigot de senaste ménaderna ir utvecklingen fortsatt dim-

34 Se anmérkning i tabell 22 fér beskrivning av ingdende branscher.
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Diagram 113 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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— Miljarder kronar
1 Precentuell farandring (hdger)

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet,

Diagram 114 Ovriga varubranschers
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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— Miljarder kronor
—1 Procentuell féréndring (hager)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Tiénstebranschernas
investeringar K

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréndring
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— Miljarder kronor

—1Pracentuell foréndring (hager)

Anm. Exklusive bostadder, fartyg och flygplan.
Kallor: SCB och Konjunkiurinstitutet.
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Diagram 116 Pabdriade idgenheter
Tusental

g8 00 02 04 08

—15mahus
r=xt Flerbostadshus
— Total {hoger}

Kéllor: 5CB och Kenjunkturinstitutet.

Riagram L17 Investeringar i bostider

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

Diagram 118 Offentliga myndigheters
investeringar

Miljarder kroner, fasta priser respektive
procentuell férandring
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— Miljarder kroner
i Pracentuell f3ré&ndring (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstituteat.

pad (se avsnittet “Hushiéllens konsumtionsutgifter” ovan). Svag
prisutveckling pa det befintliga bostadsbestindet ger signaler 1ill
de bostadsbyggande féretagen om ldgre lonsamhet {61 nybyg-
gande.

Ombyggnadsinvéstermgama fick en kraftig stimulans av rot-
avdraget som inférdes i december 2008. Nivin {61 ombyggnads-
investeringarna 2011 var ca 50 procent hdgre dn nivin 2008, P4
senare tid har Skningstakterna avtagit och £6r 2012 vintas en
okning pd 2,2 procent, Sammantaget minskar de totala bostads-
investeringarna med ca 7 procent i 4r (se diagram 117).

Tabell 22 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, |6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Industrin 73 1,0 10,1 4,9 7.3

Ovriga varubranscher 89 40 -3,6 2,2 6,6
Tjdnstebranscher 333 10,9 8,8 1,8 5,1
Varav: Tjanster exkl, bostader,
fartyg och flygplan 222 8,8 6,6 5.4 4,5
Bostdder 112 17,2 12,8 -6,9 5,8
Naringsfivet 4395 8,0 6,8 2,3 5,7

Varav: Naringslivet exkl.
bostader, fartyg och

flygplan 384 6,1 4,9 4,6 5,5
Offentliga myndigheter 107 6,2 1,6 -2,9 -1,2
Investeringar o 603 77 58 14 4,5

Anm. Ovriga varubranscher omfattar jord- och skogsbruk, fiske, el-, gas-, vérme-
och vattenfdrsdrjning samt byggverksamhet (branscherna A,  och F enligt SNIT
2007).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG UTVECKLING FOGR OFFENTLIGA MYNDIGHETERS
INVESTERINGAR

Offentliga myndigheters investeringar 6kade med 1,6 procent
2011, Ar 2012 minskar investeringarna for forsta gingen sedan
2003 (se diagram 118). Nedgdngen ir stdrst fOr statens invester-
ingar. Fallet i statens investetingar borjade tedan under shatet av
2011, En viktig orsak var att bygget av Adalsbanan avslutades
och inte lingre piverkar investeringsvolymetna.ss Dessutom
indikerar investeringsplanerna for viigar och jarnvigar i budget-
propositionen fér 2012 minskade investeringsvolymer, framst pd
jarnvigssidan. Konjunkturinstitutet bedomer att ytterligare
3 miljarder kronor tiliférs Trafikverket 2013, utdver vad som
foreslogs i budgetpropositionen for 2012, De statliga invester-
ingarna bedéms ddrmed 6ka svagt 2013.

De kommunala myndigheternas investetingar Gkade kraftigt
2011. Under 2010 och 2011 fick kommunsektotn stora till falliga
resurstillskott till foljd av den djupa ligkonjunkturen. Delar av

35 Rdalsbanan ar jérnvigen mellan Sundsvall och L&ngsele och utgdr den sydliga
anslutningen till Botniabanan.




dessa tillskott anvindes till dkade investeringar, Kommunerna
minskat dock investerinpsvolymerna 2012 och 2013 som en
f6ljd av det anstringda ekonomiska liget.

Sammantaget faller de offentliga myndigheternas investering-
ar bade 2012 och 2013 {se tabell 22).

INVESTERINGARNA TAR FART 2013

Fallande bostadsinvesteringar och offentliga investeringar haller
tillbaka tillviixten i de totala investetingarna som &kar med mdtt-
liga 1,4 procent 2012 (se tabell 22). Nista dr har kapacitetsutnytt-
jandet i niringslivets olika branscher stigit och investeringarna
Okar pd bred front med sammantaget 4,5 procent. Undantaget dr
de offentlipa investeringarna som fortsitter att minska nigot.

Lager

OONSKAD LAGEROKNING 2011

Nir efterfrigan blev svagare dn vintat under 2011 hann minga
foretag inte minska sina ink&p eller att dra ner sin produktion
tillrickligt. Detta innebar odnskade lagerékningar och i Kon-
junkturbarometern rappotterade allt fler féretag att lagren blivit
fér stora (se diagram 119 och diagram 120). Fortfarande runt
halvirsskiftet 2011 var detta dock inte ndgot generellt problem,
utan gillde i forsta hand insatsvaruindustrin och delar av sillan-
kopshandeln.

Missndjet med for stora lager spred sig emellertid under
andra halvaret. Inom handeln var hesvikelsen stérst bland bil-
handiarna och inom konfektions- ocb sporthandeln som métte
en svag cfterfrigan dll f8]jd av den varma hésten och férvintern,
Lagren av konfektionsvaror steg 4ven inom partihandeln, dir
man dven mirkte av industrins efterfrigesvacka i slutet av iret
(se diagram 120). Inom industrin dkade missndjet dven i inve-
steringsvaruindustrin.

Séavil handelns som industrins lager vixte siledes patagligt
under fjoliret. Sammantaget bidrog lagerdkningarna dirmed i
betydande utstrickning till efterfrigans utveckling 2011 (se
diagram 121 och tabell 23).

LAGERUTVECKLINGEN BROMSAR EFTERFRAGAN I AR

Péretagen avvecklar de obnskade lagervolymerna successivt i ar.
Mycket av fjolarets lagerdkningar inom handeln var av sadant
drstidsbundet utbud som man snabbt kommer att avveckla, Fér
bilhandeln tar det lingre tid, men dven dessa lager anpassas till
mer attraktiva nivier under loppet av dret. Detsamma gilier
industrin och d4 i f6rsta hand f6r insatsvaruindustrin som ir den
bransch som besvirats mest av {6r stora laget.

Lagerinvesteringarna bromsar dirmed efterfrigan betydligt
de tre forsta kvartalen i ar, vilket for heldrec 2012 betydet att
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Dirgram 119 Fardigvarulager,
nuldgesomdime
Nettotal, sdsongsrensade manadsvirden
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-20

— Insatsvaruindustri
—— Investeringsvaruindustri

Anm. Hégre nettotal innebdr att fler féretag &r
missndjda med fér stora lager.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Lageromddmen | handeln

Nettotal, sasongrensade minads- respektive
kvartalsvérden
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Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar
missndjda med fér stora lager,

Killa: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 121 Lagerinvesteringar

Miljarder kronar, fasta priser, s&songsrensade
kvartalsvarden
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Kidllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Import

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

Diagram 123 Import

Index 2010=1QG0, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvédrden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet,

efterfrigetillviixten hills tillbaka med motsvarande 0,6 pro-
centenheter (se tabell 23),

Tabell 23 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins lager av insatsvaror
Industrins lager av varor i arbete

och fardigvaror 7,7 11,1 -1,2 0,0
Handeislager ~-0,9 9,5 -2,0 -0,2
Skogslager 9,4 10,4 8,4 8,4
Ovriga lagert 0,4 2,3 5,1 0,0
Summa lagerforandring 17,5 39,7 8,0 8,9
Lageromslag? 64,1 22,2 -31,7 0,9
Bidrag till totala efterfrigans

tillvéxt, procentenheter? 1,5 0,5 -0,6 0,0
Bidrag i procent av BNP

féregiende 3r? 07 _-0,9 0,0

! Ovriga lager &r framst branslelager i el- ach gasindustrin samt vardeférern3l.
2 Lageromslaget &r @rets lagerférandring minus fjol3rets.

¥ Nar lagren &kar mer dn foregdende &r ar lageromslaget positivt och registreras
som ett positivt bidrag till BNP-tillvaxten | nationalrékenskaperna (och tviartom om
lageromslaget dr negativt). Normalt &r dock nettoeffekten mindre eftersom
lagerfarandringar dven pverkar imparten.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet,

Import

IMPORTEN VAXTE ALLT SVAGARE UNDER 20%t

Importen steg jimforelsevis mycket heldret 2011 dven om till-
viixten diimpades gradvis under dret beroende p den allt mer
ddmpade efterfrageutvecklingen. Det fjirde kvartalet till och
med minskade importen nigot (se diagram 122).

INGEN IMPORTTILLVAXT 2012

Under f6rsta och andra kvartalet 2012 blir eftetftdgan i stott sett
ofbrindrad. Hushillens konsumtion okar laingsamt, vilket inte
minst géller inkdpen av nya bilar som har ett stort impottinne-
hall. De fasta bruttoinvesteringatna utvecklas ocksi svagt, liksom
exporten. Lagerutvecklingen trycker ner importen ytterligare.
Sammantaget innebir detta att importvolymen fortsitter att falla
tillbaka under 4rets inledning, och da framfér allt importen av
bearbetade varor (se diagram 123).

Nir efterfrigan mer patagligt vinder upp andra halviret ékar
dven importen. I férsta hand dr det den inhemska cfterfrigan
som skapar impott nir hushillens konsumton och féretagens
investeringar vixer snabbare, Den dterhillande effekten frin
lagerinvesteringarna ebbar ocksi ut. Efterfrigan frin utlandet
utveckias starkare, vilket héjer exporttillvixten och dirmed im-
porten av insatsvaror, Sammantaget vixer importen med ca




1 procent tredje kvartalet och sedan med yttetligare nigot mer
det fjdrde kvartalet (se diagram 122). Den svaga avslutningen i
fjoi och den svaga inledningen i 4r betyder dock att importen
20121 stort sett blir oférindrad jimfort med 2011 (se tabell 24).

Tabell 24 Import

Miljarder kronor, l[Gpande priser respektive procentuel! féréndring, fasta
priser.

3

Import av varor

1 065 17,5
Varav: Bearbetade varor 765 21,5 9,4 -1,8 6,3
Révaror 300 6,9 0,3 1,8 4,6
Import av tjdnster 383 1,2 4,1 2,1 4,2
Import a7 127 &1 01 54

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

AR 2013 TAR IMPORTTILLVAXTEN ATER FART

Niista dr drivs importen i forsta hand av exporten, och i andra
hand av investeringarna, frimst vizande maskininvesteringar,
Ett gynnsammare ekonomiskt lige, med skingrad osikerhet samt
en fortsatt allt starkare krona, gor att hushallen 6kar sin konsum-
tion férhillandevis mycket. Framf6r allt spir en 6kad konsum-
tion av sillanképsvaror och vissa foretagstjinster pd importen.
Importen av frakttjinster bedéms ocksa viixa starkare.

Det ir efterfrigan med hogt importinnehdll som vixer snab-
bast, vilket gbr att importen Skar med ca 5,4 procent 2013. Det-
ta dr ndgot mer 4n den Gkat i genomsnitt per 4r 1995-2011, Ut
vecklingen gor att importens andel av den totala efterfrigan
nirmat sig den trendmaissiga utvecklingen (se diagram 124 och
diagram 125).
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Diagram 124 Import och efterfrdgan
Procentuell forandring
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Kéllar: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 125 Impaort
Andel av efterfrigan, fasta priser, index
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]
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— Andel av efterfragan
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Anm. Trend berdknad med HP-filter.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Produktion och arbetsmatknad

Aterhimtningen i svensk ekonomi avbréts under hésten. Produk-
tionen och sysselsattningen f&ll i slutet av 2011. Men nedgdngen
i mdnga konfidensindikatorer har bromsat in under inledningen
ay dret och i stillet mérks viss optimism. Under 2012 vixer pro-
duktionen successivt snabbare och 2013 sker en viss aterhiamt-
ning pd arbetsmarknaden. I slutet av 2013 ir dock arbetsléshe-
ten hig, drygt 7,5 procent, och svensk ekonomi befinner sig

fortfarande i en ldgkonjunktur

Produktionen i niringslivet sjénk kraftigt i shutet av 2011, Det
berodde framfor allt pa att exporten £l brant, samtidigt som
den inhemska efterfrigan i form av konsumtion och investering-
ar endast vixte svagt. Minga konjunkturindikatorer ligger visset-
ligen pd liga nivier men vetkar ha stabiliserats medan andra, till
exempel konfidensindikatorn, har vint upp (se diagram 126).
Tillvixten i produktionen vintas bli svag under inledningen av
Aret, men stiger sedan successivt.

Resursutnyttjandet inom foretagen beddms ha varit ndgot
ligre in normalt i slutet av 2011. Svag efterfrigan medfot att
resursutnyttjandet sjunker ytterligare nigot i borjan av dret, Fo-
retagen ser den skatrpa nedgingen i efterfrigan som tillfillig och
behaller dirfor i stor utstrickning sin personal. Sysselsiittningen
tortsitter dnd4 atr falla nigot under forsta halviret i r och vixer
sedan lingsamt under andra halvéret. Tillviixten i produktiviteten
blir dirmed lig i bétjan av dret. Allteftersom dterhimtningen i
svensk ckonomi tar fart Gkar tillviixten i produktiviteten gradvis
igen.

Arbetsldsheten stiger och uppgir till nistan 8 procent under
andra halviret i ar (se diagram 127). Eftersom arbetslosheten
kommer att vara hig linge finns det en sisk att antalet personer
med linga arbetsloshetstider fortsitter att Ska. Nista 4r sker en
viss dterhimtning pa arbetsmarknaden. Men arbetslésheten ar da
fortfarande drygt en procentenhet higre in Konjunkturinstitu-
tets bedSmning av jimviktsarbetslésheten pa ungefir
6,5 procent,

Resursutnyttjandet mitt med BNP-gapet visar att det finns
lediga resusser i svensk ekonomi (se diagram 128), Niir ater-
himtningen i svensk ekonomi kommer i ging stiger resursut-
nyttjandet gradvis. Men BNP-gapet 4r fortfarande klart negativt
2013,
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Diagram 126 Konfidensindikator i
naringsfivet
Nettotal, sdsongsrensade manadsvirden

40 T —————————————————————————————————————————— 40
- 20
0
--20
-40 —— T ———— -40

3 a5 07 09 11

— Konfidensindikator, hela naringslivet
= = Genomsnitt 2003-2012

Kiélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Arbetsléshet och
jimviktsarbetsléshat

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

O i o o B
B0 82 84 B6 88 90 92 94 86 98 00 02 04 06 08 10
— Arbetsléshet

= = Jamviktsarbetsishet

el B
je|

Anm. Avser 15-74 &r. Data fére 2001 ar Jinkade
av Konjunkturinstitutet,

Kailer: SCB och Konjunkturinstitutet,

Diagram 128 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

R R el T— 4

-10 LN U Bt w S e e h e |
o1 03 a5 a7 0% 11 13

— BNP-gap
= = Arbatsmarknadsgap

Kalia: Konjunkturinstitutet.
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Dizgram 128 Naringslivets produlition

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell farandring, sdsongsrensade
kvartaisvarden
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— Miljarder kroner
—Procentuell féréndring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet,

Diagram 13§ Anstiliningsplaner i
naringslivet
Nettotal, sisongsrensade manadsvirden

Q3 05 o7 o8 11

— Anstallningsplaner
= = Genomsnitt 2003-2012

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Arbetade timmar §
naringslivet

Brlig procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
kvartalsvarden

6

03 05 Q7 a9 11

— Mars 2012
— - Bacember 2011

Kéllar: SCB cch Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och
cfterfrigan pa arbetskraft

SVAG UTVECKLING I INLEDNINGEN AV 2012,

Produktionen i niringslivet f61l kraftigt under fjdrde kvartalet
2011 (se diagramn 129). Det berodde i huvudsak pi att exporten
minskade men dven pi att inhemsk efterfrigan utvecklades
svagt. Indikatorer tyder emellertd pa att fallet i efter{rigan ir
tillfalligt. Under sensommaren och hosten ifjol £81 minga kon-
junkturindikatoret till f8ljd av den finansiella oron i euroomrd-
det. Fallet har under de senaste ménaderna dock bromsat upp,
och i stillet kan nu en viss optimism skdnjas. Konfidensindika-
torn £or niringslivet dr strax Gver sitt historiska genomsnitt (se
diagram 126) och inkdpschefsindex f6r bide industri- och tjins-
tesektorn indikerar viss tillvixt. Orosmolnen kring utvecklingen i
euroomridet har redan horjat skingras en del och i takt med att
den finansiella oron avtar ytterligare dtervinder optimismen. D4
tar bide den internationella och inhemska cfterfrigan fart. Nir-
ingslivets produktion bdrjar 6ka svagt 1 inledningen av dret och
Okar snabbare under andra halviret (se diagram 129 och tabell
25).

...MEN FORETAGEN BEHALLER STOR DEL AV SIN PERSONAL

Trots den svaga produktionsutvecklingen under fjirde kvartalet
2011 Skade antalet arbetade timimar i nitingslivet. Indikatorer
tyder pa att féretagen betrakear nedgingen i efterfrigan som
tillfillig och att de i stor utstrickning behdller sin personal. An-
stillningsplanerna i naringslivet enligt Konjunkturbarometern
har lepat kring noll de senaste ménaderna, vilket indikerar ofée-
dndrad sysselsitining och arbetade timmar (se diagram 130).
Antalet registrerade varsel hos Arbetstérmedlingen ir pd en
fortsatt 1dg nivd och tyder, trots fallet i produktionen under av-
slutningen av 2011, inte heller pd nigon stdrre nedging pi at-
betsmarknaden (se avsnittet ”Arbetsmarknaden™ i detta kapitel).
Resursutnyttjandet i foretagen beddms ha varit nigot ligre 4n
normalt 1 siutet av 2011 och befintliga resurser i form av maski-
ner och anstillda nyttjades i en nigot mindre utstrickning dn
normalt {se avsnittet "Resursuinyttjande’™ i detta kapitel).

Efterfrdgan pa arbetskraft i niiringslivet dr f6ljaktlipen svag
men resulterar inte 1 nigon stérre nedging pi arbetsmatknaden.
I inledningen av iret minskar antalet arbetade timmar svagt f6r
att sedan successivt dka. Ar 2012 Skar antalet arbetade timmar i
niringslivet med 0,4 procent {se tabell 20).

NARINGSLIVETS PRODUKTIVITETSTILLVAXT
KRAFTIGT NEDREVIDERAD

I samband med utfallet f6r fjirde kvartalet 2011 frin nationalri-
kenskaperna reviderades antalet arbetade timmar i niringslivet
upp kraftigt frin och med andra kvartalet 2010 (se diagram 131).
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Revideringen av antalet arbetade timmar har medfort att tllvix- Diagram 132 Produktivitet i
ten i niringslivets produktivitet 2010 och de tre forsta kvartalen ~ naringslivet

- ) . .. Féradlingsvarde per timme, fasta priser,
2011 har sinkts betydligt. Det fjarde kvartalet var produktivitets-  kalenderkorrigerade varden. Nivé respektive

- . . ot srandri
tillvixten dessutom negativ d3 efterfrigan f6ll ovintat. Den nya procentuell forandring

redovisade tillvixten i niringslivets produktivitet 4r sd pass 0
mycket ligre att den piverkar Konjunkturinstitutets bedomning 4407
av den potenticlla produktivitetstillviixten under petioden. Aven
framéver beddms den faktiska och potentiella produktivitetstill-
vixten nu bli svagare (se avsnittet “Resursutnyttjande™ i detta

kapitel). I 4r Skar produktiviteten i niringslivet endast med 320

0,6 procent (se diagram 132).
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Tabell 25 Produktion
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Miljarder kronor, Iﬁgande pris_!ar respektive procentuell féréndring, fasta 2 81 83 &5 87 8
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Varubranscher 815 14,3 6,0 allor: SCB och Konjunkturinstitute

varav: Industri 494 19,0 6,7 A . .
B K het 15 a6 88 0.2 27 Diagram 133 Industriproduktion
yggveriksamne ° ' ! ' ’ Miljarder kronor, fasta priser respektive
Tjanstebranscher 1 466 4,7 51 1,5 2,9 procentuell férandring, sdsongsrensade
K .‘
Varav: Handel 341 87 55 1,1 31 vartalsvarden
160 o= === — o e m e s e
Féretagstjanster 256 5,3 7,8 1,5 2,9
Néringsliv 2282 7,9 5,4 1,0 2,9
40 -
Offentiiga myndigheter 576 -06 07 02 04
BNP till baspris! 2 900 6,1 4,4 0,8 2,4
Produktskatter/subventioner 423 45 07 1207
BNP till marknadspris 3323 5,9 4,0
O e e et e S e 100
Inklusive produktion i hushallens icke vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses hér forddlingsvardet.

L L | --6
K&llor: SCB och Konjunkturinstitutet.
0T e o1 o3 05 07 ETETER T
INDUSTRIPRODUKTIONEN $KAR LANGSAMT 2012 ;Iﬁggggﬁg;ﬁggndﬁng (nogen)
Den svaga efterfrigan fjirde kvartalet 2011 drabbade frimst Kallor: SCB ach Konjunkturinstitutet.

industriproduktionen som {61l kraftigt. Utvecklingen fjirde kvar-
talet var den svagaste sedan andra kvartalet 2009 (se diagram

. . . . Diagram 134 Orderingdng i
133), Fallet orsakades av en svag internationell efterfrigan pd 9 gang

tillverkningsindustrin
svenska industriprodulter. Nedgingen var bred men drabbade i Nettotal, sasongsrensade ménadsvirden

synnerhet industriproduktionen av insats- och metallvaror. Trots 601
att indikatorerna i Konjunkturbarometern for tillverkningsindu- .
strin fortfarande dr pa lga nivier ir bilden nigot mindre negativ
an for nigra minader sedan. Exempelvis har orderingingen frin
hemmamatknaden dterhamtat sig ndgot men samtidigt ér netto-

talet for ordetingingen frin den viktiga exportmarknaden fortfa-
rande liigre in noll (se diagram 134). Produktionsplanerna har .20 5
dock stigit och missndjet med stotleken pa firdigvarulagren har
minskat nagot. Det faktum att lagren fortfarande upplevs som

nagot for stora haller tillbaka industriproduktionen i ir (se av-

snittet *Lager” i kapitlet "BNP och efterfrigan”). Aven om in- o3 gs 07 09 u
. . . Y R : — Hemmamarknaden, utfall

dusttiproduktionen inte faller ndgot kvartal under dret blir hel- — - Exportmarxnagen, utfall

Killa: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 135 Anstifiningsplaner i arsutvecklingen negativ till f5ljd av den svaga avslutningen ifjol

tillverkningsindusiri och byogindustri (se tabell 25 och djagrarn ]33)
Nettotal, sdsangsrensade manadsvérden ’

EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT I INDUSTRIN
FORTSATTER ATT MINSKA

Antalet arbetade timmar och antalet sysselsatta i industrin fort-
satte, likt tredje kvartalet, att minska ndgot under sista kvartalet
2011. Till £6ljd av hég produktvitetstillviixt och dkad outsour-

cing har antalet arbetade immar och sysselsatta inom industtin,

som andel av antalet arbetade timmar och sysselsatta i hela eko-
nomin, trendmissigt fallit de senaste 30 aren. Anstillningspla-
nerna i tillverkningsindustrin enligt Konjunkturbarometern har

— Tilverkningsindustri

T genomenitt 2003-2012 viint upp och ligger strax Sver noll, vilket, trots den svaga pro-
= - Genomsnitt 2003-2012 duktionsutvecklingen, inte tyder pd nigot stérre fall i immar
Killa: Konjunkturinstitutet. eller sysselsittning den nirmaste tiden (se diagram 135). Antalet

arbetade timmar och sysselsatta i industrin fortsitter att minska
svagt under inledningen av dret. Sammantaget minskar antalet
Diagram 136 Produktion, arbetade sysselsatta i industrin med 1,6 procent 2012, vilket 4r en ndgot
timmar och produktivitet i industrin storre minskning jimfore med vad som ges av den historiska
Index 2007 kvartal 3=100, sdsongsrensade
kvartalsvérden trenden,
L i ri2o Efterfrigefaliet 1 slutet av fjoliret gjorde att produktiviteten i
110 1o industrin f6ll kraftigt (se diagram 136). Det faktum att anstall-
ningsplanerna i tillverkningsindustrin dr betydlipt mer Gver sitt
100 F 10 historiska genomsnitt in vad produktionsplanerna ir indikerar
a0 ] oo ocksi en period med lig produktivitetstillvixt inom industrin i
dr, Tillvixten i produktiviteten dtethimtar sig nigot i inledningen
80+ 80 av dret och vixer sedan svagt. Ar 2012 ékar produktiviteten
20 o mom industrin endast med 1,0 procent, vilket beror pd att fore-
tagen ser den svaga efterfrigan som tillfillig.
60 60

— Produkiion
= = Arbetade timmar
—— Produktivitet

Tabell 26 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade

Ké#llor; SCB och Konjunkturinstitutet. varden

Varubranscher 1925 2,8 2,4 -0,4 -0,1

Diagram 137 Konfidensindikator for .
byggverksamhet Varav: Industri 1077 1,2 2,2 -1,1 -0,3
Nettotal, s&songsrensade ménadsvéarden Byggverksamhet 546 6,9 58 1,8 0,9
60 Tjénstebranscher 3328 4,6 3,3 0,8 1,0
40 Varav: Handei 961 3,5 3,2 0,3 0,7
Féretagstjanster 707 5,5 5.7 1,1 1,3
20 -
Naringsliv 5254 3,9 3,0 0,4 0,6
o Offentliga myndigheter 1951 -0,9 0,5 -0,3 0,0
20+ Tota! 734 26 23 02 05
40 ! Inklusive arbetade timmar i hushéllens icke vinstdrivande crganisationer.
-60 1 Kaller: SCB och Konjunkturinstitutet.
.ao .
-180 +—r—r—r—r—r—r—r——r—1—r—r—r——r— -100

— Konfidensindikator (sisongsrensad)
— = Genomsnitt 1996-2012

Anm. Crderstocksomddme plus forvdntad
férandring antal sysselsatta.

K&lla: Konjunkturinstitutet.




FALLANDE BOSTADSINVESTERINGAR GER
SVAG BYGGPRODUKTION 2012

Byggbranschens produktion fortsatte att 6ka under fjédrde kvarta-
let 2011, Konfidensindikatorn i Konjunkturbarometern f6r
bygg- och anligegningsverksamhet dr fortfarande dver historiskt
medelvirde (se diagram 137) och férvintningarna pd framtida
byggande ir positiva. Bostadsinvestetingarna minskade emeller-
tid fjarde kvartalet och fortsitrer att falla rejilt 2012 (se avsnittet
?Investeringat” i kapitlet "BNP och efterfrigan”). Det dr i hu-
vudsak minskade nybypgnationer till f8ljd av en dimpad prisut-
veckling pé fastigheter som bidrar till nedgiingen medan inve-
steringar 1 ombyggnationer fortsitter att 6ka svagt. I inledningen
av aret faller dirfor byggproduktionen och dkar endast med

0,2 procent 2012.

Anstillningsplanerna i byggbranschen ligger fortfarande dver
noll vilket indikerar ndgot 6kad sysselsdttning, men har haft en
neditgiende trend de senaste minaderna (se diagram 135). Fore-
tagen planerar dock inte att dra ner p personalstyrkan och anta-
let arbetade timmar i byggbranschen Skar i 4r (se tabell 26), An-
talet sysselsatta i byggbranschen Skat med 1,8 procent 2012,

Produktivitetsutvecklingen i byggbranschen blir negativ och
minskar med 1,6 procent i 4r (se diagram 138}, Det ir betydligt
mindre dn den genomsnittliga tillvixten i produktiviteten pd
0,6 procent for perioden 1980 till 2011. Den svaga utvecklingen
ir ett resultat av att dven bygghranschen ser konjunkturnedging-
en som tillfillig och dirfér viljer att behilla personal. I takt med
att efterfrigan dterhimtar sig 6kar produktivitetstillvixten och
nista dr Okar produktiviteten mer dn det historiska genomsnittet
till £6ljd av att befintlipa resurser tas i ansprik.

VISS AVMATTNING AVEN FOR TJANSTEPRODUKTIONEN

Tjinstebranschernas produktion minskade svagt under fjirde
kvartalet 2011. Skuldkrisen i enroomridet hade under hésten
ifjol en tydligt negativ effekt pd hushillens fértroende och gjorde
dem férsiktiga. De holl dirfér igen sin konsumntion, vilket sankte
produktionen inom detaljhandeln. Aven om handelns konfidens-
indikator 1 Konjunkturbarometern fortsatt dr under sitt historis-
ka genomsnitt har det skett en tydlig ligesfrbittring de senaste
manaderna (se diagram 139). En del av uppgéngen fotklaras av
ett forbittrar lige inom den specialiserade butikshandeln som till
stor del siljer varaktiga konsumtonsvaror. Produktdonen inom
handeln totalt f6ll dock fjirde kvattalet och fortsitter att utveck-
las svagt under inledningen av 2012 £6r att sedan successivt Gka
snabbare. Heldret 2012 6kar handelns produktion med

1,1 procent (se diagram 140).

Konfidensindikatorn fér Gvtiga tjinstebranscher ligger nu
strax under sitt historiska genotnsnitt men tjansteproduktionen
enligt tjinsteproduktionsindex var svag i januari, Sammantaget
minskar tjinsteproduktionen nigot under inledningen av aret
innan den stimuleras av den dkade inhemska efterfrigan.
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Diagram 138 Produktion, arbetade
timmar och preduktivitet t byggsektorn

Procentuell férdndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade védrden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 ¥onfidensindikatorer fér
tjgnstebranscher
Nettotal, sdsongsrensade manadsvirden

50 1
40
30 4

20 4

-10 4

— Handel (sdscngsrensat)
= = Genomsnitt 1996-2012
- Qvriga tj&nstebranscher
— —Genomsnitt 2003-2012

Anm. Handel: Férséljningsvolym (utfall och
férvéintan) minus omddme varulager. Ovriga
tjdnstebranscher: Fdretagets verksamhet plus
efterfrigan (utfall och férvantan).

Killa: Konjunkturinstitutet.

Magram 140 Produktion i
tidnstebranscher

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkerrigerade virden

LO o e - 30

L0 A e S o --10

-15 T T T T
07 -08 09 10

v Handel
| s} Eﬁretagstjénster
— Ovriga tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 141 Anstaliningsplaner
privata tjanstendringar
Nettotal, sisongsrensade manadsvérden

03 0h a7 08 11

— Anstdilningsplaner
= = Genomsnitt 2003-2012

Kélla: Konjunkturinstitutet,

ANTAL ARBETADE TIMMAR I TJIANSTEBRANSCHERNA
FORTSATTER ATT VAXA

Antalet arbetade timmar i tjinstebranscherna fortsatte att Ska
under fjirde kvartalet 2011. Drygt 45 procent av antalet arbetade
timmar i bela ekonomin utférs i tjdnstebranscherna, De privata
tjinstendringarnas anstallningsplaner ir fortsatt optimistiska (se
diagram 141) men den liga efterfragetillvixten fir genomslag
dven pi atbetsmarknaden och antalet atbetade timmar faller
svagt under inledningen av 2012, Under dret Skar antalet arbeta-
de timmar och sysselsatta i tjinstebranscherna med 0,8 respekdi-
ve 0,3 procent. En del av okningen forklaras av att Gverféringen
av offentlig produktion till privata aktérer fortsitter. Det gor
ocksd att arbetade timmay i tjinstebranscherna som andel av
totalt arbetade timmar i ekonomin blir storre.

Av samma skil som inom industti- och byggbranschen ut-
vecklas produktiviteten 1 tjinstebranscherna svagt i inledningen
av 2012 men i takt med att efterfrigan tar fart repar sig dven
produktivitetstillviixten nigot.

Tabell 27 Produktivitet

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

Varubranscher 424 11,2 3,5 0,4 3,1

Varav: Endustri 459 17,6 4,3 1,0 3,9
Byggverksamhet 291 2,5 2,9 -1,6 1,7
Tjénstebranscher 440 0,0 1,7 0,7 1,8
Varav: Hande! 355 5,1 2,2 0,7 2,4
Féretagstjanster 362 -0,2 2,0 0,4 1,6
Naringsliv 434 3,8 2,4 0,6 2,3
Offentliga myndigheter 295 0,4 0,2 0,5. 0,4
Hela ekonomin ‘ 394 3,4 2,1 Q,G - 2,0

Killor: SCB och Kenjunkturinstitutet.

SVAG UTVECKLING AV ANTALET ARBETADE
TIMMAR I OFFENTLIG SEKTOR

Huvuddelen av den offentliga sektorns konsumtion produceras
ocksa i offentlig sektor. Men produktionen i den offentlipa sek-
torn har ékat lingsammare 4n konsumtionsutgifterna sedan
2005. I synnerhet giller detta den kommunala produktionen,
Orsaken ir att andelen privat producerade tjfinster som finansie-
ras med kommunala medel bar Gkat. Till exemnpel bar antalet
barn och elever pa privata f8rskolot och skolor dkat liksom
antalet privata virdcentraler och dldreboenden. Denna utveck-
ling vintas fortsitta dven under de nirmaste dren.

Antalet arbetade timmar i offentlig sektor 4t nira samman-
kopplat med den offentliga produktionen. Timmarna i kom-
munsektorn har fallit sedan 2007, Fallet bréts dock 2011, d&
antalet arbetade timmar steg svagt. Uppgingen var sannolikt en




reaktion pi de kraftiga neddragningar som gjordes till f6ljd av
den djupa ligkonjunkturen under 2010,

Den offentliga produktionen ir nirmast oférindrad 2012,
vilket ytterst beror pa att det ekonomiska liget i kommunsektorn
ir anstringt. Antalet arbetade timmar i kommunsektorn minskar
nigot 2012 (se diagram 142), liksom antalet sysselsatta. Ar 2013
dkar produktionen lite snabbare igen, vilket framfor allt beror pa
att kommunsektorns inkomster utvecklas starkare. Antalet sys-
selsatta och atbetade immar 4r dock ofdrindrat, vilket innebir
en viss uppgang i den offentliga sektorns produktivitet.

Konjunkturinstitutet beraknar dven antalet atbetade timmar i
niringslivet som finansieras med kommunala medel. Inklusive
dessa timmar stiger det totala antalet kommunalt finansierade
timmar med i genomsnitt 0,5 procent per 4r 2012 och 2013 (se
diagram 142). '

Arbetade timmar i staten f8ljer produktionen i staten. Antalet
arbetade timmar minskar 2012 och 2013, vilket till stor del beror
pa att upprikningen av de statliga myndigheternas anslag blir lag
(se avsnittet "Offentlig konsumtion™ i kapitlet "BNP och efter-
frigan”). Sammanfattningsvis minskar antalet arbetade timmar i
offentlig sektor 2012 och 2013 ir drmarna oférindrade.

Arbetsmarknaden

ARBETSMARKNADSLAGET HAR FORSAMRATS
UNDER VINTERN

Atethimtningen pi arbetsmarknaden har stannat av under vin-
tern (se diagram 143). Statistik frdn atbetskraftsundersokningar-
na (AKKU) visar att sysselsittingen minskade kraftigt i januari
men iterhimtade sig delvis i februari. Konjunkturinstitutets
skattningar av den undetliggande sysselsittningen, det vill siga
sysselsittningen med hinsyn tagen till sisongsvatiatdonet och
eventuclla urvalseffekter, visar att antalet sysselsatta har minskat
med ca 15 000 personer sedan oktober.2¢ Det hinger samman
med den markanta avmattningen i svensk ekonomi dir produk-
tionen {61l kraftigt under fjirde kvartalet (se avsnittet "Produk-
tion, produktivitet och efterfrigan pa atbetskraft” ovan). Syssel-
sittningen har huvudsakligen minskat bland personer med viss-
tidsanstillningar, i synnerhet inom industrin ock handeln. Aven
sysselsittningsgraden, det vill siga antalet sysselsatta som andel
av befolkningen i dldersgruppen 15-74 4r, har minskat under
inledningen av dret (se diagram 143).

36 Totalt Intervjuas drygt 29 500 respondenter | AKU varje m&nad. Varje person
intervjuas var tredje manad och en Sttondel av respondenterna byts ut vid varje
mattilifélle. Denna, liksomn andra urvalsmeteder, kan ge upphov till att statistiken
paverkas av bytet av urval,
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Diagram 142 Hommunalt finansierade
arbetade timmar

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
virden

LB e o - 26

TEQ e e s s s e = . - 24
22
F20

L 18
165
- 16
160 -
&0 - 14

1557 ri2

150 10

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

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 143 Sysselsdtining

Tusental respektive procent av befolkningen 15-
74 &r, sdsongsrensade manadsvérden, tre

5 : .
manaders glidande medelvérde

4700 === === mm oo - 68

4600 1=

4500 5

4400

4300

4200 P IR B Bt e e e ) 63

—— Sysselsatta
—— Syssalsdttningsgrad {héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 144 Nyanmilda lediga platser
exkl. ferieplatser
Tusental, sdsangsrensade manadsvérden

B0 oo e - 80

10 T TTT T T T T L 10
01 03 05 a7 s 11

— Platser exkl. ferieplatser
— = Genomsnitt 1999-2012

Kéllar: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 145 Varsel om uppsdgning
Tusental, mdnadsvirden

20 o e i ST mm e r 20

2007 / 2010

- =2007-2009
— 2010-2012

2008 / 2011 2009/ 2012

Kélla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 146 Antal varsiade, andel
uppsagda samt andel arbetsiisa inom
& méanader

Tusental respektive procent av varslade

120 r 100
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60 4 F 40
40 1 20
20 e Ay I e c
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— Antal varslade
— - Andel uppsagda {héger)
— Ande!l arbetsidsa (hoger)

Anm. Antalet realiserade uppsdgningar och
inskrivna arbetslésa omfattar perioden januari till
augusti for 2011,

Kalla: Arbetsformedlingen.

INDIKATORER PEKAR PA BEGRANSAD
MINSKNING AV SYSSELSATTNINGEN

De framatblickande indikatorerna pekar sammantaget pa att
sysselsdtiningen blir i princip ofdrindrad under forsta halvaret,
Enligt Konjunkturbarometern planerar foretagen generellt sett
vare sig att 6ka eller att minska personalstyckan framdver (se
vidare avsnittet "Produktion, produktivitet och efterfrigan pd
arbetskraft’” ovan).

Antalet nyanmilda lediga platser hos Arbetstérmedlingen har
Okat nigot de senaste minaderna. Det [érklaras i stor utstrick-
ning av att atbetsgivare varit ute 1 ovanligt god tid med att anmi-
la lediga sommarvikariat.5 Antalet nyanmilda platser, exklusive
ferieplatser, har i stillet varit i det ndrmaste oférindrade (se
diagram 144).

LAGA MEN STIGANDE VARSELTAL

Antalet personer som blivit varslade om uppsigning har okat
ndgot det senaste halviret. Utvecklingen har hittills inte alls varit
lika dramatisk som under finanskrisen, Det framgar av diagram
145 som jimfor antalet varsel under perioden 2010-2012 {den
heldtagna linjen} med antalet varsel under peticden 2007-2009
(den streckade linjen).

Av de personer som varslas om uppsigning fr det inte alla
som faktiskt sigs upp. Av dem som varsiades under 2011 hade
knappt 70 procent blivit uppsagda efter sex minader och drygt
15 procent hade blivit inskrivna som arbetslésa hos Arbetsfor-
medlingen (se diagram 146}.% Andelen realiserade varsel och
atbetslésa tenderar att variera med konjunkturlipet och andelar-
na Skar de ir di utsikterna pa arbetsmarknaden 4r simre.

De som biir arbetslsa till f6ljd av varsel utgdr enbart en liten
del av antalet personer som blir arbetslsa under ett 4r. Under
2011 lades drygt 45 000 varsel. Det kan jimféras med att drygt
270 000 personer gick frin att vara sysselsatta till att vara arbets-
losa ndgon gang under dret, enligt AKU:s flédesstatistik. Av
dessa var ndrmare 70 procent visstidsanstéllda vars kontrakt inte
fotlingts.s

Trots att antalet varslade enbart utgdr en liten del av dem
som blir arbetsldsa finns en samvariation mellan varsel och ar-
betsléshet.# Det dr rimligt eftersom varsel siger ndgot om fére-
tagens f&rvintningar om framtiden. Okningen i antalet varsel de
senaste manaderna indikerar ddrfor att arbetslosheten kommer
att stipa ndpot den nirmaste tiden.

37 Det vill séga platser som avser vikariat eller korttidsjobb och som infaller maj till
september ach som varar higst tre manader.

3% Antalet realiserade uppsdgningar och inskrivna arbetsldsa omfattar perioden
januari till august! 2011,

3 Det storsta infladet till arbetslashet kommer dock fr3n persener utanfsr
arbetskraften.

40 Fér en utférligare beskrivning, se férdjupningen “Varsel och dess samband med
arbetslisheten”, Konjunkturidget, december 2008.




SYSSELSATTNINGEN FALLER FORSTA HALVARET 2012
MEN ATERHAMTNINGEN VANTAR OM HORNET

Produktionen f6ll fjirde kvartalet 2011 och vixer endast svagt
undet inledningen av 2012 (s avsnittet “Produktion, produktivi-
tet och efterfrigan pa arbetskraft” ovan). Men redan under det
andra halviret vixer produktionen snabbate igen. Konjunkturin-
stitutets bedémning ar att foretagen betraktar den svaga efterfri-
gan som kortvarig,

Lonsamheten har forbittrats sedan bottennoteringen 2009
och dven om lénsamheten minskar i 4r kommer féretagen inte
att minska antalet anstéllda i nigon stérre omfattning (se kapitlet
“Léner, vinster och priser”), I stillet blir tillviixten i produktivi-
teten lig (se tabell 28). Medelarbetstiden, som steg kraftigt 2010
men sedan varit i stort sett ofdrindrad under loppet av 2011,
térandras mycket lite framéver och sysselsittningen utvecklas
dirmed ungefir i linje med antalet arbetade fimmar (se tabell 28
och diagram 147)4

Antalet sysselsatta faller frsta halviret i ar men fallet brom-
sar sedan upp. Mot slutet av dret nir ckonomin dterhimtar sig
bérjar sysselsittningen atr Ska igen. Ar 2013 stiger efterfrigan i
ekonomin ytterligare samtidigt som f&retagen utnyttjar sina re-
surser fullt ut. Det finns dirmed utrymme fér att &ka antalet
anstillda. I mitten av 2013 har sysselsittningen dterhdmtat sig si
att nivan it hogre dn i slutet av 2011 (se diagram 148},

Tabell 28 Nyckeltal for arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell féordndring om
inget annat anges

BNP till baspris® 2 900 6,1 4,4 0,8 2,4

Produktivitet i hela ekonomin? 394 3,4 2,1 0,6 2,0
Arbetade timmar? 7 364 2,6 2,3 0,2 0,5
Medelarbetstid for sysselsatta® 31,2 1,5 0,2 0,3 -0,1
Sysselsatta 4 546 1,1 2,1 -0,1 0,6
Sysselsattningsgrad® 64,7 65,6 65,2 65,3
Arbetskraft 4 962 1,1 1,2 0,1 0,6
Arbetskraftsdeltagande® 70,7 71,0 70,6 70,7
Arbetsléshet” 416 8,4 7,5 7,7 7.7
Personer i arbetsmarknads-

pofitiska program?® 186 3,7 3,5 3.7 3,6
Befolkning 15-74 &r 7 022 1,0 0,7 0,5 0,4

! Miljarder kroner, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme, alenderkorrigerad.
3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderiarrigerad.
® Andelen sysselsatta av arbetsfér befolkning, procent. © Andelen persaner |
arbetskraften av arbetsfr befolkning, procent. 7 I procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB, Arbatsférmedlingan och Konjunkturinstitutet.

41 Antalet arbetade timmar i nationalrdkenskaperna har reviderats 2010-2011 (se
avsnittet “Preduktion, produktivitet och efterfrigan pé arbetskraft” ovan). Det gér
att ocksa medelarbetstiden har reviderats, De nya siffrorna innebér att
medelarbetstiden dkade kraftigare dn man tidigare trott under 2010.
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Diagram 147 Sysselsatta, timmar och
medelarbetstid
Index 2001=100, sasongsrensade kvartalsvirden
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— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
— Medelarbetstid

Kélior: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Sysselsdttning

Miljoner respektive procentuell férandring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

— Antal sysselsatta
— Procentuell fordndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet,
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Diagram 149 Sysselsdiining

Andel av befolkningen i respektive aldersgrupp,
procent

r 69
I 68
k67
F 66
I 65

B2 e g o el G4
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—25-54 &r
— = 15-74 ar (hbger)

Kalla: SCB.

Diagram 150 Befolkning

Procentuell férédndring
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Anm. Data avser aldersgruppen 15-74 8r.
Kélla: SCB.

Diagram 151 Arbetskraft och
sysselsdttning
Miljoner, sdsongsrensade kvartalsvdrden

D EE R 5.2

— Arbetskrart
— - Syssalsdttning

¥allor: SCB och Konjunkturinstitutet,

Trots att sysselsittningen i antal personer ir nagot hégre 2013 si
Okar inte sysselsdttningsgraden (se tabell 28), Sett dver en lingre
tidsperiod dr sysselsittningsgraden 20113 pa ungefir samma nivd
som den var 2006. Totalt under 2006-2013 Skar antalet syssel-
satta med drygt 230 000 personer, men eftersom befolkningen i
ldersgruppen 15-74 ir samtidigt Skar med ca 400 000 petsoner
har sysselsittningsgraden fallit marginellt (se diagram 149). Det
berot pi att mer dn hilften av Skningen i befolkningen sker i
aldersgruppen 6574 ar. Aven om sysselsittningsgraden i denna
grupp har ¢kat ir de inte sysselsatta 1 lika stor utstrickning som
genomsnittet av befolkningen. Sysselsittningsgraden bland 25—
54-dringar har Skat under perioden 2006-2011 (se diagram 149).
Att sysselsdttningsgraden inte Gkar 1 hela dldersgruppen 1574 ¢
ir siledes frimst ett resultat av demografiska faktorer.

ARBETSKRAFTEN FORTSATTER ATT QKA
MEN I LANGSAMMARE TAKT

Utbudet av arbetskraft bestims av ett flertal faktorer, varav be-
folkningstillvixten och dess sammansittning ir centrala, Befolk-
ningen i dldern 15-74 ér fortsitter att 6ka bade i 4r och nista ar
{se tabell 28 och diagram 150). Sammansittningen indras dock
s att de dldre, som generellt sett har ett ligre arbetskraftsdelta-
gande, utgdr en allt stérre andel. Det demografiska tillskottet till
atbetskraften blir dirfér ungefér hilften sd stort som befolk-
ningstillviixten,

Konjunkturinstitutet beddmer att regeringens tidigare ge-
nomfdrda ekonomisk-politiska reformer, esxempelvis jobbskatte-
avdragen, gbr att fler sdker sig till arbetsmarknaden. Reformerna
fortsitter att pverka arbetskraftens tillvixt positivt 2012-2013
fast i avtagande takt.2 :

Aven konjunkturliget har betydelse f&r utbudet av arbets-
kraft. Nér efterfrigan pi arbetskraft dr hog soker sig fler ut pd
arbetsmarknaden och vice versa, Sammantaget Skar sysselsitt-
ningen endast svagt 2012-2013, vilket i sig talar for en begrinsad
konjunkturell Skning av arbetskraften.

Tillsammans medfér de ovan nimnda faktorerna att arbets-
kraften Okar med knappt 45 000 personer 2012-2013 (se
diagram 151). Arbetskraftsdeltagandet, antalet personer i arbets-
kraften som andel av befolkningen 15-74 4r, uppgir 2013 ll
70,7 procent (se tabell 28).

STIGANDE ARBETSLOSHET UNDER 2012

Arbetslgsheten har fortsatt att &ka under inledningen av aret. T
januati och februari uppgick arbetsisheten i genomsnirt till

7,6 procent (sisongsrensat). Att arbetsldsheten nu Slsar beror
frimst pa den ligre efterfrigan pd arbetskraft. Jobbchansen, det
vill sdga andelen arbetslésa som Gvergir tll sysselsittning under

42 Se fordjupningen “L&ngsiktiga effekter pd arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer”, Konjunkturidget, december 2011.




ett kvartal, har minskat den senaste tiden. Det innebir i sig att
arbetsloshetstiderna har blivit lingre. Flodesstatistik frin arbets-
kraftsundersékningarna visar att 2llt fler arbetslosa i nuliget
kvarstir i arbetsloshet dven nistfljande kvartal (se diagram
152).

Efterfrigan pé arbetskraft blir svag under 2012 samtidigt som
atbetskraften fortsitter att 6ka. Det medfor att arbetslosheten
successivt Gkar och uppgir dll knappt 8 procent i slutet av dret.
Nista dr stiger dter efterfrigan pa arbetskraft varpa atrbetsldshe-
ten minskar nigot {se diagram 153).

I takt med att arbetslésheten stger under 2012 Skar dven an-
talet deltagare i arbetsmarknadspolitiska program. Fram{ér allt
fortsitter antalet deltagare i jobb- och utvecklingsgatantin att
éka. Andelen programdeltagare uppgir tiil 3,7 procent av arbets-
kraften 2012 (se tabell 28).

Resursutnyttjande

SIGNALER OM SAMRE MATCHNING
PA ARBETSMARKNADEN

Utsikterna pa arbetsmarknaden forsimrades i slutet av 2011 och
sysselsittningen utvecklas svagt under 2012, Aven om syssel-
sittningen Glkar i snabbare takt 2013 fortsitter arbetslosheten att
vara hog (se tabell 29 och diagram 153). En forklaring dr att
arbetskraftsutbudet har varit hogt i f6rhéllande 4l arbetsmark-
nadsliget de senaste iren.

Minga av de arbetsldsa har varit utan arbete en lingre tid.
Antalet personer som ir arbetsldsa, eller omfatras av nigot ar-
betsmarknadspolitiskt program, och som har varit insktivna hos
Arbetsférmedlingen mer dn tv4 4r har fortsatt att dka (se
diagram 154). IKonjunkturinstitutet bedémer att den linga petio-
den med hog arbetsloshet fir lingvariga negativa effekter pa
arbetsmarknaden och héjer jimviktsarbetslosheten.«

Hog arbetsléshet tyder normalt pd att det finns mycket lediga
tesutser pd arbetsmarknaden. Om féretagen har svirt att rekry-
tera personal trots att arbetslosheten ar hog kan det bero pa
obalanser pd arbetsmarknaden som gér att de arbetssdkande och
de lediga jobben inte matchar varandra, Det kan i forlingningen
medfota att om efterfrigan i ekonomin stiger snabbt s begriin-
sas uppgangen i bide produktion och sysselsittning av att fore-
tagen har svirt att rekrytera ritt personal, Léneékningarna kan
da ocksi bli hoga.

I dagsliget pekar en rad indikatorer pa att matchningseffelti-
viteten pd arbetsmarknaden har férsimrats, iven om bilden inte
ir entydig. Den genomsnittliga rekryteringstiden i privat sektor
ligger pd en hég niva och har bara minskat marginellt trots att

4 Se fordjupningen "Konjunkturinstitutets bedémning av j@mviktsarbetslosheten” i
Konjunkturidget, december 2011,
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Diagram 152 Kvarstéende
arbetstdshet
Procent, sdsongsrensade kvartalsvirden
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Anm. Antalet arbetsltsa som kvarstar i
arbetsléshet i procent av antalet arbetslésa
kvartalet innan,

Kéller: SCB och Konjunkturinstitutet,

Diagram 153 Arbetsidshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvéirden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet,

Diagram 154 Tid i arbetsitshet eller
pregram med aktivitetssitod

Tusental personer, sdsongsrensade
o M
manadsvédrden
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— Mindre @n 420 dagar
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Kélla: Arbetsformedlingen.
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Diagram 155 Rekryteringstid i privat

selior

Genomsnittlig rekryteringstid i ménader,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllar: Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 158 Brist p& arbetskraft
naringslivet

Andel faretag, procent, sdsongsrensade
kvartalsvérden
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— Brist p& arbetskraft
— = Genomsnitt 1996-2011
Kélta: Konjunkturinstitutet.
Diagram 157 Jobbchans och
arbetsmarknadsiige, 2005-2011
Jobbchans
0,4 7= == e r0.4
0,3 o e e - 0.3
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Arbetsmarknadslage

0.4

Anm. Se fothot 44.
Kéllor: SCB och Finanspolitiska ridet,

efterfrigan pd arbetskraft har mattats av (se diagram 155). Ande-
len féretag som upplever brist pa arbetskraft enligt Konjunktur-
barometern minskade ddremot ndgot bide tredje och fjirde
kvartalet 2011 (se diagram 156). Men nedgingen i bristtalen kan
ocksd totkas som ett ﬁttryck tor lag efterfrigan pa arbetskeaft,
Nivin pi bristtalen framstir dock sammantaget som hog pivet
nivin pi arbetsldsheten,

Yttetligare en indikator pd matchningen pd arbetsmatknaden
ir sambandet mellan sannolikheten {61 arbetsldsa att £ jobb
(jobbchansen) och arbetsmarknadsliget.# Diagram 157 visar att
observationerna som avser 2011 sammantaget ligger ldgre 4n
Ovriga observationer. Det indikerar att jobbchansen vid givet
arbetsmarknadslige har varit simre dn tidigare, dven om det
endast dr tvd av observationerna som lipper utanfér konfidensin-
tervallet och dirmed med stérre sikerhet kan sdpas indikera en
forsimring av matchningen.

DET FINNS TILLRACKLIGT MED LEDIGA RESURSER
PA ARBETSMARKNADEN FOR ATT MOTA DEN OKANDE
EFTERFRAGAN

Det dr dnnu for tidigt att dra nidgra slutsatser om matchningsef-
fektiviteten pi arbetsmarknaden har fSrsimrats mer varaktigt.s
Konjunkturinstitutets bedémmning ir att de senaste drens stora
tillskott till arbetskraften sannolikt medfdt temporira svirigheter
att matcha arbetslésa med lediga joblh, Om den {orséimrade
matchningen skulle bestd samtidigt som cfterfragan pd arbets-
kraft Okar oviintat snabbt kan det leda till att sysselsittningsok-
ningen himmas samt 16ner och priser 6kar markant. Konjunk-
turinstitutets prognos forutsitter emellertid att matchningen pa
arbetsmarknaden kommer att forbittras, Konjunkturinstitutet
gor dirfér bedémningen att den prognostiserade Skningen av
efterfrigan pa arbetskraft kommer att kunna leda till anstillning-
ar utan betydande rekryteringsproblem samt utan att Iéner och
ptiser Skar £6r snabbt,

LAGRE RESURSUTNYTTJANDE I FORETAGEN 2012

Tillviixten i ndringslivets produktivitet har i samband med utfal-
let frin nationalrikenskaperna for det fjirde kvartalet 2011 revi-

44 Jobbchansen méts som andelen arbetsldsa sorn Gvergdr i sysselsattning under
ett kvartal, enligt flodesstatistiken fran SCB:s arbetskraftsundersékningar {AKU).
Arbetsmarknadsldget definieras som kvoten mellan lediga jobb enligt SCB:s
vakansstatistik och antalet arbetslésa enligt AKU. Ett positivt vérde indikerar att
jobbchansen respektive arbetsmarknadslaget dverstiger gencmsnittet under
perioden och vice versa. De tunnare linjerna markerar ett 95-precentigt
konfidensintervall. Fér en utférligare beskrivhning, se Svensk finanspolitik,
Finanspelitiska radets rapport 2011.

45 Konjunkturinstitutet anvander ett mer i8ngsiktigt beqgrepp far
jamviktsarbets!dsheten an exempelvis OECD. OECD anvénder NAIRU fér att
beskriva arbetslésheten i jamvikt, Se férdjupningen "Konjunkturinstitutets
beddmning av jamviktsarbetsldsheten” i Konjunkturidget, december 2011, for en
beskrivning av Konjunkturinstitutets definition och skillnader mot NAIRU., Om
matchningsprehlem eller hééga I&nedkningar (relativt arbetsléshetsnivan) bedoms
vara tillfalliga paverkas inte nddvéndigtvis Kenjunkturinstitutets beddomning av
jamviktsarbetslgsheten.




derats net kraftigt 2010 och 2011 (se avsnittet "Produktion,
produktivitet och efterfripan pa arbetskraft” ovan).

Under finanskrisen sjénk produktiviteten i niringslivet, delvis
till f6ljd av att f&retagen trots vikande produktion valde att be-
hilla en stor del av sin personal, s kallad Jebour hoarding. Vanligt-
vis nir ekonomin dterhdmtar sig och produktionen dkar brukar
tillviixten i produktiviteten stiga snabbt da det finns mycket ledi-
ga resurser som foretagen kan ta i ansprik. Produktivitetstillviix-
ten i niringslivet blev emellertid endast 2,4 procent 2011, vilket
bata it ndgot starkare dn det historiska genomsnittet {se diagram
158). Det indikerar att den underliggande potentiella produktivi-
teten i naringslivet varit lig efter finanskrisen. Till f6ljd av det
har Konjunkturinstitutet reviderat ner den potentiella produkti-
vitetstillviixten (se kapitlet "Makroekonomisk utveckling och
ekonomisk politik 2012-2016).

Produktivitetsgapet, det vill siga skillnaden mellan den fak-
tiska och den potentiella produktiviteten, kan ses som ett unge-
farligt métt pa resursutnyttjandet inom foretagen. Ett positivt
produktivitetsgap indikerar att fSretagen ér i behov av att anstil-
la mer personal medan ett negativt gap visar att foretagens be-
findiga resurser dr mer dn tillrdckliga for den aktuella produk-
tionsnivin. Konjunkturinstitutet har tolkat information frin
bland annat Arbetsférmediingen som att produktivitetsgapet i
niringslivet var ndgot negativt 2011 (se diagram 159) .4

Den svaga produktivitetsutvecklingen i niringslivet under
2012 gér att resursutnyttjandet inom féretagen minskar men i
takt med att lediga resurser tas i ansprik under slutet av 2012
och 2013 Skar resursutnyttjandet igen och produktivitetsgapet
sluts (se tabell 29 och diagram 160).

LAGT RESURSUTNYTTJANDE I EKONOMIN
BADE 2012 OCH 2013

Potenticllt sysselsarta (antalet sysselsatta i konjunkturell balans)
har enligt Konjunkturinstitutets bedémning 6kat kraftigt de
senaste aren som en foljd av bade en gynnsam demografisk ut-
veckling och flera av regeringens reformer.? Trots att faktiske
antal sysselsatta och arbetade timmar 6kade under hela 2011 s
var arbetsmarknadsgapet negativt i slutet av iret.

I it vixer det faktiska antalet atbetade timmar lingsammare
in de potentiella och arbetsmarknadsgapet vidgas (se tabell 29).
Eaktiska timmay vixer sedan snabbare nista 4r men arhetsmark-
nadsgapet fortsitter att vara klart negativt (se diagram 161). 1

4 Arbetsférmedlingen genomfar halvarsvis en undersdkning dér de ber ett
representativt urval av féretag i naringslivet att svara pd frégan: “Hur mycket kan
produktionen dka innan det krévs rekryteringar?”. Andelen géller de arbetsstallen
som angett att de kan Ska sin produktion med som mest 10 procent innan de
maéste rekrytera. Den sista observationen som avser 2011 samlades in under
september till oktober. Sannolikt fll andelen arbetsstédilen sem utnyttjar
personalresurserna fullt ut i slutet av 2011 i takt med att efterfrégan minskade
efter oktober ménad.

47 Se férdjupningen “Léngsiktiga effekter pd arbetsmarknaden av ekenomisk-
politiska reformer” i Konjunkturldget, december 2011,
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Diagram 158 Fakiisk och potentiell
produktivitet | ndringslivet
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden

6 -

-2 4

-4 <

B I I e e e o
80828486889092949658000204 060810
— Faktisk

= = Potentiell

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 159 Resursutnyttiande inom
foretagen

Andel arbetsstdllen som utnyttjar
personalresurserna ndstan fullt ut (normaliserad}
respektive iroduktivitetsgap, procent,
sasongsrensade halvirsvarden

e

— Arbetsstéllen
- = Praduktivitetsgap i ndringslivet

Kailor: Arbetsfarmedlingen ach Konjunktur-
institutet.

Diagram 160 Produktiviteisgap
Procent av potentiell produktivitet
2_

-2 4

Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 161 8MB-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

B o e s st L
\5-
2+-- Piieiiaiininls” e Wi
hY
—a
0 N
.
— e
B B e e e Tt YRy Jupuyay
,6 __________________________________
,8 B e i el eSS | NP
-10 T
01 03
—— BNP-gap
= = Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Matt pi resursutnyttjandet

Graden av resursutnyttjande i ekonomin brukar
ofta beskrivas med hjalp av det 5§ kailade BNP-
gapet. Det definieras som skillnaden mellan
faktisk och potentiel! BNP uttryckt som andel av
potentiell BNP. Potentiell BNP definieras som
den niva pa produktionen som skulle uppnds om
vi hade normalt utnyttjande av de idag tiligang-
liga produktionsfaktorerna arbete och kapital.

BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmarknads-
gap och ett produktivitetsgap. Arbetsmark-
nadsgapet ger en bild av resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden. Det definieras som de faktiskt
arbetade timmarnas procentuella avvikelse fran
potentiellt arbetade timmar, Potentiellt arbetade
timmar besté&ms i sin tur i forsta hand av jam-
viktsarbetsltisheten och potentiell arbetskraft.
Produktivitetsgapet fingar upp variation i den
faktiska produktiviteten som &r konjunkturellt
betingad och ger en bild av resursutnytijandet
inom foéretagen.

slutet av 2013 ir antalet sysselsatta ca 80 000 ligre jimfért med
konjunkturell balans.

Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet, mitt med BNP-
gapet (se forklaring 1 marginalen) minskar under 2012 innan det
iter vinder uppit 2013, BINP-gapet ir fortfarande negativt 2013
och ekonomin befinner sig déirmed fortfarande i en ligkonjunk-
tur (se diagram 161). T kapitlet "Makroekonomisk utveckling och
ekonomisk politik 2012-2016" beskrivs hur resursutnyttjandet
utvecklas till och med 2016,

Tabell 29 Resursutnyttjande

Procentuell féréndring om inget annat anges,
kalenderkorrigerade varden

H

Jamviktsarbetsldshet! 6,6 6,6 6,6 6,6

Faktisk arbetsléshet? 8,4 7.5 7.7 7,7
Potentiellt arbetade timmar 1,7 1,3 0,7 0,3
Faktiskt arbetade timmar 2,6 2,3 0,2 0,5
Arbetsmarknadsgap?® -2,5 -1,5 -2,1 -2,0
Potentiell produktivitet 0,1 0,0 1,2 0,9
Faktisk produktivitet 3,2 1,6 0,6 2,0
Produktivitetsgap* -2,0 -0,4 -1,0 0,1
Potentiell BNP 1,7 1,3 1,9 1,2
Faktisk BNP 5,9 4,0 0,8

B

° B 1 34

Anm. Berékningarna &r korrigerade fér skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.

" Niv 7 procent av den potentiella arbetskraften. 2 Nivd i procent av arbetskraften.
3 skiilnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar Uttryckt i precent av
potentiellt arbetade timmar. # Skillnaden melian faktisk och potentiell produktivitet
uttryckt i procent av potentiell produktivitet. * Skillnaden mellan faktisk och
potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB aoch Konjunkturinstitutet.
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Aterhimtningen i svensk ekonomi har avbrutits. Samtidigt pagar
en omfattande avtalsrirelse. De forsta avtalen har slutits och ger
en higre lonedkningstakt dn féregdende avtalsperiod. Resursut-
nyttjandet blir svagt under perioden 2012-2013, vilket ddmpar
[Gnedkningstakten. Den svaga efterfragan hdller tillbaka utveck-
lingen i konsumentpriserna och inflationen blir 1g bide i 4r och

nista &r.

I bétjan av hosten 2011 inleddes en stor avtalsrérelse. D4 visade
ckonomin fortfarande pa en relativt statk utveckling dven om
vissa tecken pi en forsvagning kunde skonjas. Industrin var férst
ut och slét avtal i december 2011. Avtaien resulterade i en ge-
nomsnittlig drlig 16nedkningstakt pi 2,6 procent. Byggsekrorn
slot avtal i borjan av 2012 med Skningstakter som var i linje med
industrins. Avtalsrérelsen pégir fram till september 2012 och
férhandlingar dger nu rum p4 flera avtalsomriden. Liksom i
tidigare avtalsrorelser vintas 16nedkningarna i industrins avtal
vara normerande f6r efterféljande forhandlingar. Osdkerheten
om ekonomins framtida utveckling gjorde att industrins avtal
slts pa 14 ménader, vilket 4r en kortare period dn vanligt. Aven
testen av avtalen forvintas gilla drygt ett ar, Detta innebir att en
ny avtalsrorelse kommer att inledas under viren 2013.

Aterhiimtningen { svensk ekonomi brots i slutet pa 2011. Re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, mitt med arbetsmark-
nadsgapet, som redan dr ligt sjunker dirmed (sc diagram 162},
Detta haller tillbaka 16nedkningatna utévet centrala avtal i 4r och
nista ir. De slutliga 16nedkningarna i nitingslivet blir dnd4
34 procent i 4r. Konstruktionen pa industrins avtal drar upp
genomsnittet i 4r och ner nista ar. Nista it dimpas l6neckning-
arna till 2,9 procent.

Féretagen ser nedgingen i efterfrigan som tillfillig och be-
héller till stor del sin personal. Produktiviteten utvecklas dirmed
svagt vilket gor att arbetskostnaden per producetad enhet dkar
rejillt (se diagram 163), Samtidigt bidrar det svaga efterfrigeldget
till att féretagen har svirt att héja priserna [ motsvarande grad.
Vinstandelen i nidringslivet sjunker diefér 2012, Den stiger svagt
2013 da produktiviteten vixer starkare igen och det forbittrade
efterfrigeliget gor att {Sretagen kan hoja priserna mer in 2012,

Den svenska kronan stirks 2012-2013 vilket bidrat till en
svag okningstakt i importpriserna pi konsumentvaror. Inflatio-
nen, mitt med bdde KPI och KPI med fast bostadsrinta
(KPIL), blir lig béde i 4t och nidsta ar (se diagram 164).
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Diagram 162 Arbetsmarknadsgap och
timtdn § ndaringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
procentuell férandring

r5.5
rs.0
4.5
r4.0

3.5
r3o
ra.5
r2.0
rl.5

rig

0.5
97 9% 0L 03 05 07 09 11 13

— Arbetsmarknadsgap
= =Timlon {héger)

Kaltor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 163 Enhetsarbetskostnad,
produktivitiet och vinstandel i
niringsiivet

Procentuell férdndring, kalenderkorrigerade
varden respektive procent

— Enhetsarbetskostnad
— Produktivitet
= =Vinstandel (héger)

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Konsumentpriser
.&riig procentuell forandring, kvartalsvarden

5 -

— KPI
= = KPIF

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutat.
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Loner och arbetskostnader

NYA LONEAVTAL FOR INDUSTRI OCH BYGG
KLARA I DEN PAGAENDE AVTALSRORELSEN

En omfattande avtalsrorelse inleddes i september 2011 och pi-
gir fram tll september 2012, Sammanlagt kommer kollektivavtal
for runt 2.8 miljoner anstillda att omforhandlas undet denna
period. Avtalsrérelsen inleddes med férhandlingar om nya avtal
inom industrin. I mitten av december 2011 kom industtiparterna
éverens om nya kollektivavtal {6r ungefir en halv miljon arbeta-
re och tjinstemin, Avtalen I6per pd 14 ménader med statt den

1 februari 2012 och ger 3,0 procent i 16nedkning under denna
period. Lénehdjningen innebiér sdledes en genomsnittlig Arlig
procentuell 16nedkning pd knappt 2,6 procent.

Industtins avtal vintas ocksd vara normerande £t de féljan-
de avtalsférhandlingarna, liksom de har varit sedan det fotsta
industriavtalet sléts 1997, De avtal som hittills slutits efter indu-
strins avtalsuppgorelse har ocksd gett ungefir samma ariiga pro-
centuella 16nedkning som f6r industrin. Under inledningen av
2012 blev nya léneavtal klara £6r bide arbetate och (jinstemin i
byggsektorn. P4 tjinstemannasidan sléts avtal i februari som,
liksom inom industrin, innebir en lonedkning pa 3,0 procent
6ver 14 minader. I bérjan av mars kom patterna dverens om
nya Ionevillkor for byggnadsarbetarna, dessa innebir en 16nedk-
ning pd 2,0 procent under ett dr.4

Férhandlingar pagir nu pa flera andra avtalsomraden (se
tabell 30). Den sista mars i&per avtaien f6r detalj- och partiban-
deln ut. Detalihandeln ar det fotsta avtalsomridet inom 1.O-
samordningen som berdrs av den sdrskilda jimstilldhetspott
som ingir 1 LO:s gemensamma krav.#® Férhandlingarna inom
handeln har dock gitt trdgt och ingen dverenskommelse hade
skett dd berdkningarna f6r Konjunkturliget avslutades. Resulta-
tet av forbandlingarna inom bandeln ir av stor betydelse for
efterféljande avtaisomraden dir jimstilldbetspotten dr aktuell,
vilket bland andra giller kommunalarbetarna och hotell- och
restauranganstillda, I den kommunala sektorn léper avtalen ut
sista april och inom hotell och restaurang den sista maj.

48 For byggnadsarbetarna sléts ett tredrigt kollektivavtal 2010 dér lonevillkoren For
det tredje avtalsdret skulle farhandlas under februari i &r. De nya lonevillkoren
galler frdn 1 mars 2012 och kollektivavtalet 16per ut 2013-02-28.

49 De gemensamma avtalskraven inom LO-samordningen innefattar lonedkningar
pa 3,5 procent, eller minst 860 kronor per manad och heltidsanstélld under en
ettlrig avtalsperiod. Dirutdver har LO yrkat p§ en sarskild jamstalldhetspott om
100 kronor per heltidsanstilld inom avtalsomraden dér genomsnittsiénen
understiger motsvarande 22 400 kronor per manad, De LO-anslutna fackférbunden
inom industrin {If Metall, GS - Facket fir skogs-, tra- och grafisk bransch och
Livemedelsarbetareforbundet} reserverade sig mot LO-samordningens avtaiskrav
och stéllde sig i stéllet bakom Facken inom industrins samordnade avtalskrav pd
3,7 procent i 16nebkning och ingen sarskild jamstalldhetspott.




Tabell 30 Den fortsatta avtalsrirelsen 2012
Tidpunkt d8 avtalen [8per ut, antal anstéllda och antal avtal

470 000 212

31 mars Detalj- och partihandel, IT och
telekom
30 aprif Kommunala avtal och 1 180 00O 109
bemanningsavtalet
31 maj Hotell och restaurang 140 000 50
30 september  Statliga avtal 160 000 16

Kiélla: Medlingsinstitutet.

Eftersom de nya avtal som tecknats inom industti- och byggsek-
totn 4r korta kommer en ny stor avtalsrorelse att inledas redan
under viren 2013. Kollektivavtalet for byggnadsarbetarna 16per
ut den sista februari 2013 och avtalen inom industrin 16per ut
den sista mars 2013,

STIGANDE LONEOKNINGAR I NARINGSLIVET 2011

De slutliga 16nedkningarna 2010 ddmpades av att de centrala
avtal som slots under 2010 ars avtalsrorelse gav ligre 16nedk-
ningar in tidigare under 2000-talet. Ax 2010 var ocks de slutliga
i6nedkningarna 1 niringslivet de ligsta sedan industriavtalets
tillkomst 1997 (se diagram 165). P4 flertalet avtalsomriden var
dock de avtalade 16nedkningarna hégre f6r det andra avtalséret
och den slutliga 16netkningstakten blev dirmed hégre 2011.
Preliminidra utfall £or timlénedkningen 2011 enligt konjunktur-
Iénestatistiken visar en lénedkningstakt pa 2,6 procent i nirings-
livet. Denna statistik faststills dock f6rst efter 12 minader och
revideras allt eftersom nya 16net rapporteras efter att 16nerevi-
sioner har genomforts, Lénedkningstakten revideras ddrmed
framfor allt uppét och utfallet £6r den slutliga 16nedkningstalkten
i niringslivet 2011 vintas bli 2,8 procent.

HOGRE AVTALADE LONEOKNINGAR 2012 MEN LAGT
RESURSUTNYTTJANDE DAMPAR LONEOKNINGAR UTOVER
AVTAL

De avtal som har slutits under den pigiende avtalsrirelsen ger
en drlig procentuell 16nedkning pa 2,6 procent. Detta &r betydligt
hogre dn léneckningstakten pé drygt 1,7 procent per ir i indu-
strins avtal frin 2010 4rs avtalsrOrelse. Genom industrins norme-
tande inverkan pi de efterféljande avealsféthandlingarna vintas
den avtalade lonedkningstakten dirmed bli hégre i hela nérings-
livet 2012 jimfort med 2010 och 2011,

Produktionen sjénk kraftigt under slutet av 2011 och fortsit-
ter att utvecklas svagt i infedningen av 2012 (se kapitlet "Produk-
tion och arbetsmarknad™). Sysselsittningen vintas falla under
foxsta halviret 2012 och arbetslgsheten stiga. Resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden, mitt med det sd kallade arbetsmarknadsga-
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Diagram 1658 Timlén I ndringslivet
Rrlig procentuell férandring, kvartalsvdrden

o}
S7 98 01 03

wma Centrala avital
1 Utdver centrala avtal

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 165 Arbetsmarknadsgap och pet, sjunker dirmed under 2012.5 De slutliga l1onedkningarna i
timion [ naringslivet niringslivet tenderar att sjunka di resursutnyttjandet pi arbets-
Procent av potentiellt arbetade timmar respektive . .
procentuell forandring marknaden faller och vice versa (se diagram 166). Att resursut-
55 nyttjandet dr svagt under 2012 dimpar déirmed 1dnedkningarna
r5¢  utdver avtal. De avtalade l6nedkningarna 2012 dras dock upp

r4s nigot av tidigarelagda lonerevisioner inom industtin och den

e slutliga 16nedkningen i niringslivet blir 3,4 procent. Ar 2013 ér

3.5

resursutnyttjandet fortsatt svapt och de slutliga 16nedkningarna

>0 faller dll 2,9 procent.

F2.5

r2.0 " .

L5 TIDIGARELAGDA LONEREVISIONER GER HOG

10 LONEOKNINGSTAKT I INDUSTRIN 2012
p 0.5 Tidpunkten f6r merparten av ldnerevisionerna i industrin 2011
— Arhetsmarknadsgap vat den 1 juni. Eftersom l6neSkningstakten enligt konjunktutlé-

= =Timlgn (h&ger) - .. Yy - . © .
nestatistiken beriknas som dtlig procentuell f8rindring av timlo-
Killor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet. nen péverkar dessa revisioner dven lénedkningstakten under det

féesta halvaret 2012. 1 de nya avtal som tecknats inom incustrin

Diagram 167 Lénedkningar enligk ir tidpunkten f6r lonerevisionerna den 1 februari 2012 da 16net-
centrala avtal i industrin

k S ’ na hdjs med 3 procent.® Tillsammans ianebir lonerevisionerna
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

att den avtalade l6nedkningstakten i industrin blir ndra 5 procent

’ Fr ’ under inledningen av den nya avtalsperioden (se diagram 167).52
] I , Den slutliga 16nedkningstakten i industrin uppskattas bli strax
6ver 4 procent i drsgenomsnitt 2012 (se tabell 31). Detta it be-
tydligt hdgre dn i dvriga nirinpslivet dir tidpunkterna £6r 16nere-
S e A S & — M3 visioner generellt sett inte vintas flyttas.
11 Att avtalen i industrin I6per pd 14 minader men hela l6ne-
e I IR | 4 I T2 héjningen sker redan pi avtalets férsta dag innebir att den Arliga
' ST procentuella 16nedkningen de sista tvd minadetna av avtalsperi-
T L T e oden, det vill sdga februari och mars 2013, dr noll. LéneSknings-
T takten i industrin kommer dirmed dimpas 2013 och d4 vara
a o ndgot svagare in i dvriga ndringslivet (se tabell 31).

10 11 12

Anm. Den streckade linjen avser startpunkten pd
2012 frs avtalsperiod.

Kalla: Medlingsinstitutet,

50 Arbetsmarknadsgapet &r ett matt pd resursutnyttjandet p8 arbetsmarknaden
som visar antalet arbetade timmars avvikelse frén potentiellt arbetade timmar (se
kapitiet "Produktion och arbetsmarknad”).

51 p3 vissa avtalsomraden inom industrin tillkommer i denna Iénerevision en
retroaktiv. [énehsjning pd 0,6 procent som till stor def peripdiseras till 2011. Detta
géller de avtal inom industrin som l&pte pa 18 m&nader och hdjningen utjdmnar
skillnaden mot de avtal som 15pte p8 22 manader. Ett 16nepdsiag om 0,2 procent
tillkommer ocksd i vissa fall fr tjainstemdnnen frin den 1 februari 2012, Denna
I6nedkning &r en ersétining fir utebliven komnpetensutveckling frin 2010 &rs avtal.

52 T Medlingsinstitutets avtalsstatistik végs olika avtal samman fér att representera
en bransch eller hela ekonomin. [ denna sammanvégning ingar dven de centrala
avtal som endast innebér lokal [6nebildning. I statistiken ar [Bnedkningstakten i
dessa avtal noll, vilket plverkar den genomsnittliga avtalade Idnedkningstakten
inom branschen. Detta géller &ven nar delar av aviaien specificerats som maltal for
en lénerevision dar revisionstidpunkterna inte angetts. Till exempel s& ingér inte
den lbnedversyn med maltal pd 0,5 procent fér tjanstemannen i industrin som
skulle stammas av lokalt senast den 1 juni 2011, De Gverenskomna Iénetkningarna
[ avtalen kan sdledes vara hégre &n vad som anges | Medlingsinstitutets
avialsstatistik.
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Tabell 31 Timlén enligt konjunkturlénestatistiken
Procent respektive procentuell férdndring

Industri 17 2,8 2,8 4,1 2,6

Byggbranschen 6 1,9 3,2 3,3 3,0
Tjanstebranscher 44 2,4 2,8 3,1 3,0
Varav: Handel, hotell och

restaurang 13 2,9 2,4 31 3,0

Fdretagstjénster,

forsakrings- och

kreditinstitut 19 2,2 3,1 3,2 3,0
Naringsliv 67 2,5 2.8 3,4 2,9
Kommuner 26 2,7 2.4 3,0 3,1
Stat 7 3,1 2,0 3,0 3,0
Hela ekonomin oo 26 %7 33 249,

Killor: Medlingsinstitutei cch Konjunkturinstitutet.

PROFILEN PA LONEUTVECKLINGEN
VARIERAR I OVRIGA EKONOMIN

Inom byggsektorn steg den slutliga I6netkningstakten betydligt
2011 och var hogre in i Svriga nitingslivet (se tabell 31). Lone-
Skningstakten i byggsektorn fortsitter dven 2012 att vata ndgot
hogre dn i stora delar av Gvriga niringsiivet. Byggkonjunkturen

mattas dock av under 2012. Ar 2013 8kar 16nerna i byggsektorn
linje med i flertalet Gvriga branscher.

Inom handel, hotell och restaurang sjonk lonedkningstakten
2011 och var betydligt ligre én i Gvriga niringslivet. Lonedk-
ningstakten {oljer dock profilen pa de centrala avtalen och var
hégre under andra balviret 2011, Under 2012 fortsitter 16nedk-
ningstakten att stiga allteftersom efterfrigan i branschen dkar.

T den offentliga sektorn var dec centralt avtalade 16nedkning-
arna ligre 2011 4n 2010. De slutliga 16nekningarna i den offent-
liga sektorn blev dirmed ocksé ligre 2011 dn 2010. Ar2012
utvecklas 16nerna 1 den offentliga sektorn nigot svagare dn i
niringslivet for att 4r 2013 Ska ndgot snabbare.

I hela ekonomin beriknas I6nedkningstakten bli 3,3 respelti-
ve 2,9 procent 2012 och 2013. Tillsammans med en lag inflation
innebir detta att reallénen dkar snabbare 2012-2013 jamfort
med den féregiende tvairsperioden. Beriknad med konsument-
prisindex med fast bostadstinta (KPIF) 6kar reallonen i hela
ekonomin med i genomsnitt 1,6 procent per dr 2012-2013, jim-
fort med 0,9 procent per ir 2010-2011 (se tabell 32 och diagram
168). Beriknad med KPI Skar reallénen i genomsnitt med
1,7 procent per ir 2012-2013.

—_-
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Diagram 168 NMominell och real
iSneutveckling i hela ekenomin

Procentuell farandring

— Nominallsn enl. konjunkturldnestatistiken
= = Reallén, deflaterad med KPI
— Reallén, deflaterad med KPIF

Kallar: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.
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Riagram LE62 Timidn | naringslivet
Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
virden

97 99 61 03 05 07 09 11 i3

w— Timltin, nationalrdkenskaperna
= =Timlgn, kenjunkturlénestatistiken

Kdllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 170 Timldn i ndringskivet
enligt nationalrdakenskaperna

Procentuell Forandring respektive kronor per
timme, kalenderkorrigerade vdrden

97 83 0L 03 05 07 @ 11 13

— Procentuell férandring
—— Kronor per timme (hoger)

Kdllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 32 Nominell och real timloneutveckling i hela
ekonomin

Procentuell féréndring

b

Nominell timlén? ; 2,6 2,7 3,3 2,9

Rea! timlén (KPI)* 1,4 -0,3 1,8 1,5
Real timlén (KPIF)? 0.6 L3 e 143

! Enligt konjunkturldnestatistiken.

2 Den nominella timlénen anligt konjunkturldnestatistiken deflaterad med
konsumentprisindex (KPI) respektive konsumentprisindex med fast bostadsranta
(KPIF}),

Kdllor: Mediingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKOSTNADEN OKAR SNABBT 2012 EFTER
EN PERIOD MED MYCKET SVAG UTVECKLING

Under perioden 2001-2009 utvecklades timlénen i ndringslivet
enligt nationalrikenskapernas uppgifter i ungefir samma takt
som enligt konjunktutldnestatistiken (se diagram 169).53 Ar 2010
féll diremot timlénen beriknad enligt nationalrikenskaperna
med 0,9 procent samtidigt som timlénen enligt konjunktutlone-
statistiken 6kade med 2,6 procent. Att differensen ir s3 stor for
timléneutvecklingen mellan killorna 4r 2010 kan bero pa fakto-
rer kopplade till den kraftiga konjunkturnedgingen 2008-2009.54
Om dessa faktorer endast tillfalligt tryckte ner timlonen enligt
nationalrikenskaperna borde en iterhimtning ske genom en
starkare utveckling efterfoljande 4r. Som framgir av diagram 170
skedde dock ingen stark Skning av timlénen enligt nationalti-
kenskaperna 2011, utvecklingstakten var till och med nigot sva-
gare in enligt konjunkturlénestatistiken (se diagram 169). Under
2012 och 2013 vintas timlénen, liksom under tidigare petioder,
6ka ndgot snabbare enligt nationalrikenskapetna jaimf{6rt med
enligt konjunkturlénestatistiken. Sett till petioden 2010-2013 tas
dock differensen i utvecklingstakt mellan killorna inte igen.
Under 2011 minskade de kollektiva avgifterna och Iéneskat-
terna nagot i forhillande il I6nesumman, Arbetskostnadenss
Gkade dirmed nigot lingsammare 4n timlonen 2011 {se tabell

%3 I nationalrdkenskaperna publiceras inte uppgifter p& timlsn. Timlénen kan
daremaot berdknas baserat pa nationalrakenskapernas uppgifter pd idnesumma och
anstédlldas arbetade timmar, Under perioden 2001-2009 6kade timl&nen beriknad
enligt nationalrékenskapernas uppgifter med i genomsnitt 3,6 procent per 3r
samtidigt som timlénen enligt konjunkturlénestatistiken 6kade med | genomsnitt
3,5 procent. I I8nesumman i nationalrékenskaperna ingar vissa typer av
ersattningar som bonusutbetalningar och sjuklén, vilka inte ingdr i Inebegreppet
enligt konjunkturldnestatistiken. Konjunkturlénestatistiken utgar dessutom fran
Bkningstakten i tim- och m8nadsloner baserat p& Gverenskommen arbetstid till
skillnad frn nationalrdkenskaperna som redovisar faktisk arbetad tid. Viss skillnad i
Eim{ﬁneutveckling mellan de bdda killorna &r dérfor vanligt forekommande enskilda
ar.

541 Sveriges ekonomi — Statistiskt perspektiv 2010:4 redovisade SCB nagra méjliga
férklaringar till skillnaden i timléneutveckling mellan nationalrikenskaperna och
konjunkturldnestatistiken 2010. Dessa var bland annat; olika hantering av
krisavtalen inom industrin, minskade bonusutbetalningar, arbetstidsforskjutningar
mellan &ren och clika periodiseringar av retroaktiva Iéneutbetalningar. Efter denna
publikation har dock statistiken reviderats och differensen mellan kéllorna dkat.

35 Arbetskostnaden per timme i néringslivet berknas som summan av 1&ner,
Ibneskatter och kollektiva avgifter i férhallande till de anstélldas arbetade timmar
enligt uppgifter i nationalrdkenskaperna.




33). Ar 2012 héjs vissa premier i de avtalade forsikringarna och

arbetskostnaden okar dirmed lite snabbare 4n timlénen. Ar 2013

vintas de kollektiva avgifterna och léneskatterna ¢ka i samma
takt som lénesumman och dirmed Skar timlén och arbetskost-
nad ocksi 1 samma takt,

Tabell 33 Timlén och arbetskostnad per timme i néringslivet
enligt nationalrikenskaperna

Kronor per timme respektive procentuell forandring, kalenderkorrigerade

varden

Timlsn 2,5

3,6
Kollektiva avgifter och

léneskatier (i procent av

lénesumman) 39,7 39,0 39,3
Arbetskostnad 279 -1,0 2,0 38

Anm. Timlénen enligt nationalrékenskaperna beriknas som 6nesumman dividerad
med anstélidas arbetade timmar.

Kailor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kostnader, deflatorer och vinster

TILLFALLIGT STORRE KOSTNADSOKNINGAR FOR
FORETAGEN 2012

Féretagens totala arbetskostnader steg med 6,2 procent 2011,
medan produktionen dkade med 5,4 procent. Enhetsatbetskost-
naden fér de anstilldas atbetsinsats steg ddrmed med

ca 0,7 procent {se diagram 171 samt forklaring i marginalen).
Det 4r en mindtre uppging in den genomsnittliga Skningen se-
dan 1993 och ligre in vad som pa ling sikt dr férenligt med en
konsumentprisinflation pd 2 procent.

Importtpriserna sjonk totalt sett 2011, men priserna pd impot-

terade rdvaror lig 2011 pa hdgre nivéer dn 2010 och det bidrog
till hégtre forbrukningspriser inom nitingslivet (se tabell 34).57
Sammantaget var indé kostnadsékningarna for foretagen liga i
en historisk jimférelse.

Utvecklingen 2012 blir simre sett ut foretagens synvinkel.
Produktiviteten Skar nistan inte alls samtidigt som atbetskost-
naden pet timme stiget avsevirt. Enhetsarbetskostnaden stiger
dirfét med 3,3 procent 2012, Uppgangen i enhetsarbetskostna-
den ska dock ses mot bakgrund av de liga Skningstalen 2010
och 2011, Okningstakten faller dessutom tillbaka igen 2013 tll
0,8 procent.

56 Utyvecklingen skiljer sig ndgot beroende p& om egenforetagares ldneskatter
inkluderas som en arbetskostnad eller ej. Dessa ingar som en arbetskostnad i
nationalrékenskapernas Arsberskningar, men inte i kvartalsberakningarna.

57 gista utfalls@ret f6r produkt- och férbrukningsdeflatorerna i
nationalrékenskaperna &r 2009, Virden for 2010 och 2011 &r en prognos betingad

pé bland annat de preiimindra utfallen fior forddlingsvardepriserna tili och med 2011

i nationalrdkenskapernas kvartalsberakningar,

3,1

39,3
W3l
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Diagrem 171 Foradiingsvardepris,

enheatsarbetskostnad och vinstandel i

naringsiivet

Procentuell féréndring respektive férandring i

procentenheter

B m o

57 sg o1 03 05 ©7 09 11

— Firadlingsvirdepris
— - Enhetsarbetskostnad
 Vinstande!, forandring i procentenheter

Kallor: SCB ach Konjunkturinstitutet,

Priser ach kostnader

Produktpriset &r en sammanvagning av
priserna pa alla varor och tjanster som
produceras i Sverige, det vili séga priset pd
bruttoproduktionen. Det kan j&mfdras
med konsumentprisindex, som &r en sam-
manvégning av priserna pé de varor och
tjéinster som svienska hushall képer.

Férbrukningspriset ar de sammanvégda
priserna pd alla insatsvaror och inkdpta
tjdnster som forbrukas i produktionen.

Féradlingsviirdepriset ges av det sam-
manvégda nettot mellan produktpriset och
forbrukningspriset.

Enhetsarbetskastnaden &r arbetskostna-
den per producerad enhet som berdknas
genom att den totala arbetskostnaden i
|18pande pris divideras med produktionsvo-
lymen, det vill saga forddlingsvirdet |
fasta priser.
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Diagram 172 Hronans effeltiva
vaxelkurs ~ KIX
Index 1392-11-18=100, m&nadsvérden
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Killar: Riksbanken ach Kaonjunkturinstitutet,

Diagram 173 Exportpris
Index 2010=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

LA o - 140

----t 120

—— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjdnster

Kalior: SCB och Kenjunkfurinstitutet.

Biagram 174 Importpris
Index 2010=100, sdsengsrensade kvartalsvarden
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 34 Priser, kostnader och vinster i niringslivet
Procent respektive procentuell férandring

Produktpris! 100 0,6 0,5 0,6

1,8

Exportpris 31 -0,5 -1,1 -0,2 -0,1
Hemmamarknadspris 69 1,0 1,2 1,0 2,6
Forbrukningspris® 58 0,6 0,4 0,6 1,9
Importerade produkter 15 1,3 1,9 1,1 -0,7
Inhemska produkter 41 0,3 -0,2 0,4 2,8
Farsdlingsvérdepris® 42 0,4 0,6 0,6 1,5
Enhetsarbetskostnad*® 25 -44 0,8 3,3 0,8
Enhetséverskott™® 17 8,2 0,2 -34 2,7
Vinstandel® 41,1 41,0 394 39,8

! Bersknat till baspris. ? Beraknat till marknadspris, inkluderar handelsmarginaler
samt produkiskatter minus produktsubventioner. * Berdknat till faktorpris, men till
skillnad frén nationalrakenskapernas definition har endast nettot av ej
{oneberoende preduktionsskatter och subventioner exkiuderats, medan
ibneberoende skatter och subventioner ingdr. * Arbetskostnad inklusive kollektiva
avgifter och léneberoende produktionsskatter inklusive egenféretagares
laneskatter, per producerad f8radlingsvardeenhet. ® Bruttosverskott per
foradlingsvardeenhet. ® Kalenderkorrigerade vérden.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet,

EXPORT- OCH IMPORTPRISERNA UTVECKLAS SVAGT

Aren 2010 och 2011 steg virldsmarknadspriserna pa olika riva-
ror kraftigt, vilket medforde att priserna steg forhallandevis
mycket dven i efterfoljande produktionsled. Forstitkningen av
kronan innebar dock att sivil expott- som importptiset i svens-
ka kronor sjénk (se diagram 172 och tabell 35).

Under loppet av 2011 sjonk vissetligen rdvaruprisetna frin
héga nivier, men denna utveckling har stannat av och de senaste
mainaderna har priserna i stillet viint upp. Oljepriset har stigit till
féljd av politisk oro och krympta reserver, Priserna pd industri-
metaller har vint upp dels pd grund av utbudsbegrinsningar
med neddragna producentlager som féljd, men dven till {6ljd av
en &kad efterfrigan i Asien. Priserna pd pappersmassa och kat-
tong for emballage ser ocksd ut att ha bottnat och till och med
bérjat stiga. Beddmningen dr att priserna pd importerade rdvaror
stiger nigot 2012, men att priserna pd exporterade rdvaror sjun-
ker marginellt pa gtund av den starkare kronan, Prisutvecklingen
pd Ovriga varor och pi tjdnster gor dock att export- och impott-
priserna sammantaget blir nirmast oférindrade 2012.

Exportpriserna blir i stort sett ofSrdndrade dven 2013, medan
importpriserna sjunker ndgot (se diagram 173 respektive diagram
174}, Den svagare utvecklingen f6r importpriserna beror pd att
priset pi rdolja faller tillbaka (se kapitlet “Internationell konjunk-
turutveckling™). Generellt kommer dock tivaruprisernz att ligga
kvar pd mycket héga nivder. Den internationella prisutveckling-
en hedéms bli svag dven for varor lingre fram i produktionsked-
jan, liksom f5r tjinsterna. Den successiva kronférstirkningen
fortsitter ocksa att dimpa prisutvecklingen mitt i svenska kro-

nor.
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Tabell 35 Tillforsel- och anvindningspriser
Procent respektive procentuell férandring

BNP 70 1,0 1,0 1,3 1,7

Offentliga myndigheter* 13 2,1 2,9 3,3 2,6
Naringsliv? 18 0,5 0,6 0,7 1,6
Skattenetto S 2,4 0,1 1,6 1,0
Import 30 -0,3 -0,4 0,1 -0,6
Varav: Bearbetade varor 16 -4,8 -3,8 -0,6 -0,1
Raévaror 6 13,8 9,1 0,7 -3,3
Tillférsel/ Anvindning® 100 0,6 0,6 0,9 1,0
Offentlig konsumtion 19 1,8 2,3 3,0 2,5
Hushaéllens konsumtion 34 1,4 1,3 0,9 1,3
Fasta bruttoinvesteringar 13 0,2 0,4 1,7 1,0
Export 35 -0,5 -1,1 ~0,2 -0,1
Varav: Bearbetade varor 19 -4,7 -3,5 -0,6 -0,3
Révaror .85 164 50 03 06
! Inklusive hush3llens icke vinstdrivande organisationer. 2 Farddlingsvirdepris Diagram 175 BNP till marknadspris

beraknat till baspris. ¥ Inklusive lagerinvesteringar. s .
Procentuell férdndring

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HEMMAMARKNADSPRISERNA OKAR MER

Produktpriserna fér varor och tjinstet silda pd hemmamarkna-
den steg ndgot 2011. En stérre andel svensk produktion siljs pi
hemmamarknaden in vad som exporteras. Sammantaget steg

dirfor producentpriserna nigot, trots att exportpriserna sjénk.
Aven 2012 blir uppgingen begrinsad och det it forst 2013 som
producentpriserna okat snabbare. Aterigen ir det frimst priserna

O S

10 T T T T T T T T T T T T T T T

pd hemmamarknaden som stiger. Att priserna stiger mer pi pro- 1 85 8 95 57 01 05 09 i3
o : . " o . “ — Fasta priser
dukter sélda i Sverige beror frimst pa att andelen tjinster 4r — - Deflatar

o o aqe s N w . —— Lépande priser
hégre i forsiljningen pa hemmamarknaden in i expotten. Pro-

duktivitetstillvixten i tjinsteproduktionen 4r generellt sett ligre
in i vatuproduktionen och skillnadetna i sammansitiningen gér

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

dirfor att produktionskostnadema kar lingsaminare f6r ex-
portféretagen. Men det beror ocksd pé att fStetagen sotn inte r
utsatta for internationell konkurrens har storre mojligheter att
kompensera sig fr 6kade produktionskostnadet genom prishéi-
ningar,

Prisuppgingen pd frimst produkter producerade och salda i
Sverige bidrar till att BNP-deflatorn Skar snabbare framfor allt
2013, BNP-deflatorn Gkar med i genomsnitt 1,5 procent 2012
och 2013. Den totala produktionen ékar med ungefir lika myck-
et vilket innebir att BNP i lépande priser stiger med i genom-
snitt ungefir 3 procent undet perioden (se diagram 175), Ut-
vecklingen av BNP i I6pande priset hat stor betydelse fér bland
annat de offentliga finanserna (se kapitlet "Offentliga finanser™),

FORETAGENS LONSAMHET FORSAMRAS 2012

Féretagens kostnader Skar framfér allt 2012, men det svaga
efterfrageliget gor att det dr forst 2013 som fotetagen lyckas fora
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Biagram 176 Vinstandelar §
néringslivet, industrin och
tidnsiebranscher exki. finans- och
fastipheatsverksamhet

Procent

25 - i - 25
|
i
0 =TT T T T T T T T T e 20
93 95 97 99 (01 03 05 07 09 11 13
— Ndringslivet
= = Industrin
— Tjénstebranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet,

Diagram 177 Andelar av naringslivets
forgddlingsvirde
Procent, |dpande priser

100 100
80+ : 1. - B0
60 NSRS ' L 60
404 a i - 40

9
== Nettobverskott
1 Arbetskostnad
=< Kapitalforslitning

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 178 Kapitalavkastning i
naringsiivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet
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— Bruttckapitalavkastning, procent
== « Nettokapitalavkastning, procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet,

dessa kostnader vidare till sina slutkunder i ndgon stdrre ut-
striickning, Lonsamhbeten forsimras dirfér 2012 men dtethdmear
sig i viss mdn 2013. Det dr framfor allt 16nsamheten inom indu-
strin som férsimras (se diagram 176), vilket till stor del beror pa
deras svirigheter att héja forsiliningspriserna pa exportmarkna-
den. Det samlade bruttodverskottet i niringslivet sjunker med
drygt 33 miljarder kronor 2012 och hdde vinstandelen (se
diagram 177} och kapitalavkastningen i niringslivet sjunker (se
faktarutan nedan for en férklaring av dessa l6nsamhetsbegrepp).
Kapitalavkastningen efter avdrag f6r kapiralforslitningskostnader
har i genomsnitt uppgitt till drygt 12 procent i niringslivet ex-
klusive finans- och fastighetsverksamhet under perioden 1993
till 2011, Ar 2012 sjunker avkastningen till en nivd strax under
genomsnittet (se diagram 178). Lonsamheten dr fortfarande
biittre dn den var exempelvis 2001 eller 2009, men innebir dndi

att ménga fOretag avvaktar med nyinvesteringar. Det i sin tur har
en dimpande inverkan pd BNP-utvecklingen 2012 och 2013.

FAKTARUTA

Olika métt pd lénsamhet

Nir produkter tillverkas forbrukas en méngd insatsprodukter,
dde varor och tjdnster. Skillnaden mellan virdet av de produk-
ter som foretagen tillverkar (bruttoproduktionen) och virdet av
de produkter som forbrukas i tillverkningen bendmns f6rad-
lingsvirde.

Forddlingsvirdet fordelas till staten i form av skatter, till ar-
betstagarma i form av 16n (och andra arbetskostnader), och till
finansidrer 1 form av ett bruttodverskott. Foridlingsvirdets ut-
veckling beror bide pi hur produktionsvolymen (i fasta priser)
och forddlingsvirdepriset utvecklas, Foradlingsvirdepriset be-
raknas utifrin hur produktpriserna utvecklas med avdrag f6r
forbrukningspriserna. Forddlingsvirdepriset stiger snabbate ju
mer ptiserna pi de tillverkade produkterna stiger i férhillande
till priserna pi de produlkter som forbrukas i tillverkningen. Ditt
hogre toridlingsviirdepris skapar utrymme fér hdgre arbetskost-
nader och/eller hruttodverskott.

Nettodverskottet dr det som aterstr efter att kostnader for
kapitalf6eslitning subtraherats frin brutto&verskottet. Foretagens
lonsamhet mits ofta som kvoten mellan nettodverskottet och
kapitalstocken, det vill siga avkastningen pa kapital. Fiftersom
den férvintade avkastningen dr avgbrande for investeringsheslu-
ten har foretagens lénsamhet stor betydelse £6r produktion och
sysselsdttning.

Bruttodverskottet som andel av foridlingsvirdet anger vinst-
andelen. Arbetskostnaden som andel av foridlingsvirdet anger
arbetskostnadsandelen. Dessa andelar visar hur f6ridlingsvirdet
i féretagen fordelas mellan kapitaligare och 16ntagare.




Konsumentprisers

LAG INFLATION 2012 OCH 2013

Inflationstrycket dr f6r nirvarande ligt i svensk ekonomi. Rensat
tér forindringar i bostadsrintor har inflationstakten minskat i
Gver tvi drs tid (se diagram 179). Det ldga inflationstrycket under
2011 berodde framst pi att foretagens kostnader utvecklades
svagt, men ocksi pd att en didmpad hushallskonsumton minska-
de foretagens méilighetet till prishéjningar. Under inledningen
av 2012 har prisutvecklingen vatit fottsatt svag (se diagram 179).
Inflationen mitt med fast bostadsrinta (KPIF) uppgick i februa-
ri till 1,1 procent, vilket 4r klart ligre 4n vad som p4 sikt it {Sr-
enligt med inflationsmdlet.

Under andra halvaret 2011 steg importpsiserna for konsum-
tionsvaror och i 4r kar enhetsarbetskostnaderna starkt, Sam-
mantaget innebir detta ett stigande kostnadstryck. Det tar dock
tid for okade kostnader for foretagen att ge tydliga avtryck i
konsumentledet. Den nirmaste tiden plancrar forctagen endast
mindre prisférindringar (se diagram 180). I kombination med en
sammantaget svag kostnadsutveckling 2010-2011 och 2013 talar
detta for att Skningen av varu- och tjinstepriserna i KPT blir laga
bide i 4r och nista 4r,

Stigande drivmedelpriser bidrar till hogte inflation 2012, me-
dan sinkningen av restaurangmomsen gir it motsatt hall. KPIF-
inflationen uppgér till endast 1,4 procent 2012 och 1,6 procent
2013 {se tabell 36). '

Tabell 36 Konsumentpriser
Procentuell féréndring om inget annat anges

¢

¢

KPI 100 3,0 1,5 1.4

Rantekostnader, rantesats® 1,6 1 -0,2
KPIF 100 1,4 1,4 1,6
Varor och tjanster® 70 0,4 0,6 1,2
Boende? 17 2,3 2,7 2,6
Energi® 9 5,2 3,4 0,9
Rantekostnader, husptiser! 0,3 0,2 0,2
KPIFEE® 91 1,0 1,2 1,7
KPIX 96 1,1 1,6 1,4
HIKP 1,4 1,4 1,4

! Bidrag till KPI-inflationen {procentenheter). Réntekostnader har en viki p& knappt
4 procent och utgér produkten av huspriser och rdntesats. 2 Frén och med denna
rapport redovisas priserna fir dessa aggregat i faktiska och inte skatterensade

" termer. % KPIF exklusive energi.

Kallar: 5CB och Konjunkturinstitutet,

58 Frn och med denna rapport redovisas Konjunkturinstitutets pragnoser fér
delaggregaten varor och tjanster, boende och energi i faktiska termer. Tidigare
redovisades priser dar de direkta effekterna av féréandrade indirekta skatter och
subvantioner exkluderats.
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Diagram 179 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvirden

— KFI
— = KPIF
—— KPIF exkl. energi

K&ilor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Dizgram 180 Firetagens
prisforvantningar
Nettotal, 3-minaders glidande medelvarde

— Livsmedelhandel
= = Specialiserad butikshandel
—— Hotell och restaurang

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Dagram 181 Varu- och tjdnstepriser i

KPI, importpris och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvérden

Ll m m e e e

—

EF 19 p S e et

— Importpriser f&r konsumtionsvarar
— = Enhetsarbetskostnad
— varor och tjanster {héger)

Kaller: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 Livemedelspriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvérden
5 = e e -

-10 L B A I P I S B B
Qo 02 04 06 o8 10

— Livsmedel i KPL
— = Producentpris, hemmamarknad
—— Producentpris, Import

Kallgr: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram L83 Enhetsarbetskostnad §
naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkerrigerade
varden

8

15

Ry S

— Arhetskostnad per timme
— - Produktivitet
— Enhetsarbetskostnad

Kallar: SCB och Kenjunkturinstitutet.

Inflationen mirtt med konsumentprisindex (KPI} var hog
2011. Det var frimst en effekt av kraftigt stigande rintekostna-
det {6r hushéllen, vilka i sin tur berodde pa en hégre reporiinta,
samnt stigande uppliningskostnader och marginaler £6r bankerna
(se kapitlet "Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik
2012-2016). IKPI utvecklas betydligt lingsammare 2012 och
2013 {se diagram 179), i huvudsak som en direkt £5ljd av att
tepotintan sinktes | december 2011 och i februari 2012,

OKAT KOSTNADSTRYCK SLAR GRADVIS IGENOM PA
PRISERNA PA VAROR OCH TIJANSTER

Prisékningstakten for varor och tjinster, vilka utgdr 70 procent
av KPI-kotgen, bestims i hég grad av hur enhetsarberskostna-
den i ndringslivet och importpriserna fér konsumtionsvator
utvecklas (se diagram 181, samt faktarutan i slutet av detta av-
snitt).

Ar 2010 och férsta halvaret 2011 utvecklades importpriserna
pé konsumentvaror och enhetsarbetskostnaden i niringslivet
mycket svagt. Det innebar sammantaget att prisékningarna pa
varor helt uteblev 2011 och att tjinstepriserna utvecklades svagt.

Under andra halviret 2011 ékade importpriserna pi konsu-
mentvaror i snabb takt (se diagram 181). Sdvil importpriserna pd
livsmedel som andra importerade varor ékade. Denna uppging
berdknas dock bli tillfillip eftersom den internationella prisut-
vecklingen framé&ver blir dimpad samtidigt som kronan fortsit-
ter att forstirkas 2012 och 2013 (se kapitlet “Internationell kon-
junkturutveckling”). Virt att notera ir att uppgangen i import-
och hemmamarknadspriser pd livsmedel inte har gett nimnvirt
genomslag i hogre livsmedelspriser 1 KPI (se diagram 182). Detta
har troligen sin forklaring 1 hirdnande konkurrens i dterforsiljar-
ledet. Foretagen inom livsmedelshandeln planerar smi prishgj-
ningar den nirmaste tiden (se diagram 180)

Enhetsarbetskostnaden stiger forhallandevis snabbt nnder
petioden 2012-2013 (se diagram 183). Att bade importpriserna
och enhetsarbetskostnaden utvecklats mycket svagt under petio-
den 20102011 bidrar dock tll att ddmpa effekterna av stigande
kostnader i nirtid, Genomslaget av férindrade importpriser och
enhetsatbetskostnader pa konsumentpriserna sker ocksa med
viss f&rdrdjning.

Inflationen beror dock inte enbart pd foretagens kostnades
utan ocksi pi efterfrigeliget 1 ekonomin och vilka férvintningar
ckonomins aktorer har. Under loppet av 2011 sjénk féretagens
inflations- och prisférvintningar markant (se diagram 180 och
diagram 184). Hushillens konsumtion har varit svag under andra
halvéret 2011 och minga foretag inom handeln uppger att de har
£5r stora lager. Dessa faktorer himmar f6retagens mdjligheter att
f6ra Over sina kostnadsolkningar till konsumentledet.




Sammantaget stiger vatu- och tjinstepriserna 2012 och 2013
lingsammare dn vad som pa ling sikt dr forenligt med infla-
Honsmilet,s

HOGA DRIVMEDELSPRISER

Priset pd rdolja bar stigit kraftigt under februari och inledningen
av mars 2012. Den kraftiga uppgingen i rioljepriset har drivit
upp de svenska deivmedelspriserna under inledningen av ret.
Bensinpriset har stigit med ca 10 procent sedan i december (se
diagram 185). Priset pd riolja faller tillbaka nigot under testen av
2012 och inledningen av 2013 (se kapitlet "Internationell kon-
junkturutveckling”),

Elpriserna lipper 1 dagsliget pa ligre nivier dn normalt, vilket
ir en stor skillnad jAmfért med f6rra viren di priserna var
mycket hdga, H6ga nivder i vattenmagasinen och prissittningen
pé terminsmarknaden talar £6r att de férhallandevis liga priserna
kommer att besta fram tll hosten.

Den direkta effekten pd inflationen frin energipriserna blir
mindre 2012 och 2013 jimfSrt med 2011. Stigande energipriser
bidrar dven indirekt till den uppmitta inflationen till f6ljd av att
de driver upp priserna pd andra varor och tjinster i och med att
energi dr en viktig insatsvara i produktionen. Den indirekta ef-
fekten beddms dock f4 liten effelet pd den uppmitta inflationen i
ar och nista 4.

HYRORNA STIGER SNABBARE 2012

Bostadshyrorna dkade med 2,3 procent 2011, vilket var en rela-
tivt stor uppgang jAmfort med de idga hyresékningarna 2010 (se
diagram 186). Det forklaras frimst av hogre finansieringskost-
nader for hyresvirdarna. De avtal gillande 2012 drs hyror som
hittills slutits indikerar att hyrorna kominer att Ska dn snabbare
2012. Okningstakten 2013 viintas hli nigot ligre an 2012,

LAGRE RESTAURANGMOMS MEDFOR LAGRE
KONSUMENTPRISER 2012

Momsen inom restaurang- och cateringbranschen sinktes den
1 januari 2012 (se kapitlet "Offentliga finanser”). Erfarenheter
frin tidigare férindringar av momsen ir att kostnadsminskning-
en hos foretagen inte fullt ut f6rs éver dll konsumeutledet pd
kort sikt.

Priserna pd restaurangmat i KPI sjonk i januari med
1,7 procent jimfért med foregiende manad. Priserna pd “dagens
lunch” (vilka utgdr ungefir hilften av aggregatet) sjonk med
1,6 procent. Prissdnkningen var stdrst pd snabbmat dir priserna
sjonk med knappt 5 procent. I februari sjdnk priserna pi restau-
rangmat med ytterligare 0,1 procent {se diagram 187). Restau-
rangpriserna stiger dock i vanliga fall i januari och februari. En

39 Se vidare Markawski, A., m.fl., "Strukturell utveckling av arbetskostnad och
priser i den svenska ekonomin”, Konjunkturinstitutet, Working Paper Nr. 106.
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Diagram 184 Inflationsférvantningar
pa ett &rs silt
Procent, kvartalsvdrden
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— Hushall
— ~ Foretag
—— KPI-inflation, utfalt

Kdlla: Kenjunkturinstitutet.

Diagram 185 Riolja och drivmede!
US dollar per fat respektive kronaor per fiter,

manadsvérden
140 -
120 -
100 -
80 +
80 -

40 -

20+

— Réolja, brent
— Bensinpris (hoger)

Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Boendelosthader
Procentuell férdndring
3.5

3.0

— Hyror
— - Boende exkl. réntekostnader

Anm. Boende exkl. rantekostnader bestdr av
hyror (ca 80 procent), fastighets- och
tomrattsavgift, avskrivningar, reparationer,
férsakringar, samt kemmunala avgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 187 Restaurangpriser i KPI

Procentuell férandring jamfart med féregaende
a u e .
manad, sdsengsrensade manadsvardan
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Anm. Sista chservationen avser februari 2012,
Restaurangpriserna mais med aggregatet
“fértéring utanfér hermmmet”. Inkluderar inte
alkahol.

Killa: SCB och Konjunkturinstitutet.

jimforelse av prisutvecklingen pd restaurangmat hittills i 4r med
hur restaurangpriserna brukar utvecklas indikerar att genomsla-
get av momssinkningen hittills varit ca 30 procent. Detta skulle
innebita att inflationen matt med KPI och KPIF blivit
0,1 procentenhet ligre de tvi senaste manaderna in den annars
skulle ha varit. Detta kan jimf6ras med effekten nir restaurang-
momsen i Finland sdnktes 2010, D4 uppgick genomslaget pa
konsumentpriserna efter en ménad till mellan en och tvd tredje-
delar beroende pd mitmetod.s

Konjunkturinstitutet antar act priset till konsument sinks
med hilften av momssinkningen under 2012. KPI- och KPIF-
inflationen blir dirmed ca 0,2 procentenheter ligre 2012 dn vad
den skulle ha blivit i frinvaro av skattesinkningen. Hojningen av
tobaksskatten vid drsskiftet verkar i motsatt riktning, men dess
effekt pd inflationen 4r betydligt mindre.

FAKTARUTA

Enhetsarbetskostnad och importpriser viktiga fér infla-

tionsutvecklingen

Pa lang sikt bestims prisGkningstakten f6r varor och tjinster,
vilka utgdr 70 procent av KPI-korgen, 1 hég grad av hur en-
hetsarbetskostnaden utvecklas. Enhetsarbetskostnaden bestims
av hur arbetskostnaderna och produktiviteten utvecklas. Féreta-
gen anpassar priserna efter utvecklingen av enhetsatbetskostna-
den sa att vinstmarginalen kan uppritthillas pa en énskvird
nivd. Férindringar i enhetsarbetskostnaden péverkat prisemna
med viss £6rdr6jning, bland annat for att det dr forenar med
kostnader att dndra priserna.

Inflationen paverkas ocksd av hur importpriserna utvecklas.
En stor del av de konsumtionsvaror som ingar i KPI impottetas.
Férindrade importpriser piverkar dven de svenska konsument-
ptiserna genom att kostnaden for insatsvaror 1 den inhemska
produktionen paverkas. 4 kort sikt brukar sambandet mellan
importpriser och inflationen vara starkare dn det mellan en-
hetsarbetskostnaden och inflationen. En delforklaring 4r att
minga importvarot ir sdsongsvaror som relativt ofta byts ut i
handeln, Detta innebir ocksa att forandringar i vixelkursen kan
fa ett snabbt genomslag pa den svenska inflationen via dndrade
impostptiset.

80 Harju, J. och T. Kosonen, “Ravintoloiden arvonliséveroalennuksen
hintavaikutukset”, VATT Muistiot 10, Government Institute for Economic Research,
Helsingfors, 2010. Se &ven Hadkinen. I, och T. Koscnen, "Sdnkt moms pd
frisdrverksarnhet och restaurangar i Finland: Blev det verkligan |&gre priser och
hégre sysselsattning?”, Ckonornisk debatt, argng 39, nr 5 2011, samt Sénkt
restaurang- ech cataringmoms, SOU 2011:24.




Offentliga finanser

De offentliga finanserna uppvisar ett litet underskott i ar tifl féljd
av den svaga konjunkturutvecklingen. Aterhdmtningen i kon-
junkturen Aterupptas frin och med det andra halviret i ar och
det finansiella sparandet i den offentliga sektorn forbattras och
blir positivt 2013, Konjunkturinstitutet prognostiserar att ofi-
nansierade &tgirder om 6 miljarder kronor genomférs 2013. Den
finanspolitiska inriktningen &r darmed neutral och beddms vara
férenlig med de budgetpolitiska malen.

Liget i de offentliga finanserna

LITET UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA I AR

Till f6ljd av den svaga utvecklingen av konjunkmren forsimras
det finansiella spatandet i den offentliga sektorn 1 ir (se tabell 37
och diagram 188). Av diagtam 189 framgir att inkomsterna {6l
jer utvecklingen av BNP béde i &t och nista ir medan utgifterna
&kar som andel av BNP i dr. Framfér allt Skar utgifterna for
ilderspensionerna starkt 1 ir men dven utgifterna for arbetslos-
hetsrelaterade transfereringar okar till £6ljd av att arbetslésheten
stiger. Nir konjunkturiterhimtaingen dterupptas andra halviret
i 4r forbittras den offentliga sektorns finansiella sparande och
blit positivt 2013.

Tabell 37 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP, [8pande priser

Inkomster

Procent av BNP 50,6 43,8 43,9 49,9
Utgifter 1 687 1733 1788 1841
Procent av BNP 50,6 49,6 50,3 49,7
Finansiellt sparande -2 8 -14 6
Praocent av BNP ~0,1 0,2 - -0,4 0,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet prognostiserat inga ytterligare ofinansierade
dtgirder 2012 utdver de dtgarder som redan har beslutats. For
2013 prognostiserar Konjunkturinstitutet att ofinansierade at-
girder om 6 miljarder kronor genomférs. Det innebir act fi-
nanspolitiken blit neuttal eftersom det konjunkturjusterade spa-
randet dr oforandrat (se kapitlet “Makroekonomisk utveckling
och ekonomisk politik 2012-2016). Tabell 38 visar férdelning-
en av den prognostiserade finanspolitiken 2013. Fordelningen
baseras pd Konjunkturinstitutets bedémning av regeningens
avisetingar om framtida dtgirder och inriktning av finanspoliti-
ken.
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Diagram 188 Difentliga sektorns
finansiella sparande

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
Ibpande priser
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— Miljarder kronor
— Pracent av BNP (héger)

Kalior: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18% Inkomster och utgifier i
cfientlig sektor
Procent av BNP, |épande priser

— Inkomster
- = Utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 190 Finansiellt sparande |
olika delar av offentlig sektor

Procent av BNP, |&pande priser

- Staten
— - Alderspensionssystemet
— Kommuner

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder krenor, lépande priser
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Kdllor: 5CB, Riksgédlden och Konjunkturinstitutet,

Diagram 192 Statsskuld

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
lépande priser
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— Miljarder kronor
— Procent av BNP (hager)

Kélior: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 38 Antagen fdrdelning av Konjunkturinstitutetﬁ
prognostiserade finanspolitik 2013

Miljarder kronor, I8pande priser

Hushéllens direkta skatter
Inkomster

Offentlig konsumtion®
Offentliga investeringar®
Transfereringar till hushall
Utgifter

! Avser héjd genomsnittlig kemmunalskatt., 2 2 miljarder kronor tillférs
kommunsektern i form av riktade statsbidrag och 1 miljard kronor tillférs staten.
* Hela beloppet avser statliga investeringar.

Anm. I tabellen redovisas den direkta effekten av en 3tgard. Den direkta effekten
tar inte hdnsyn till atc Atgérden kan ge upphov till beteendeférandringar, som i sin
tur kan leda till férandrade skatteinkomster och transfereringsutgifter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Det éir framfor allt det finansjella sparandet i staten som minskar
idr. Forsimringen beror pi en svag utveckling av skatteinkoms-
terna tillsammans med hégre transfereringar till hushéllen. Sta-
tens finansiella sparande gar frin balans 2011 till underskott
2012. Ar 2013 blir det Sverskott i statens finanser (se tabell 39
och diagram 190).

Det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet faller till-
baka 2012 och 2013 till f&ljd av hégte pensionsutbetalningar,
Kommunsektorns finansiella sparande forbittras ditemot under
prognosperioden. Forbittringen férklaras bland annat av hojd
genomsnittlig kommunalskatt tillsammans med en svag utveck-
ling av kommunal konsumtion och investeringat.

Tabell 39 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP, |dpande priser

Staten -0,4 0,0 -0,4 0,3

Alderspensionssystemet 0,2 0,5 0,2 0,0
Kommunsektorn 0,2 -0,3 -0,1 ~-0,1
Offentliga sektorn -0,1 0,2 ~0,4 0,2

Killer: SCB och Konjunkiurinstitutet.

STATSSKULDEN FORTSATTER ATT FALLA SOM ANDEL AV
BNP

Staten far i 4t ett finansiellt sparande pa —15 miljarder kronot
och statens budgetsaldo uppgar till 18 miljarder kronor (se
diagram 191). Skillnaden mellan statens finansiella sparande och
statens budgetsaldo uppgir till 3 miljarder kronor 2012. T tabell
40 redovisas skillnaderna i detalj och dir framgir att Riksgaldens
dkade nettoutlining till stor del balanseras av positiva skattepe-




riodisetingar.¢ Statens finansiclla sparande dr positivt 2013 men
da ir skatteperiodisetingatrna negativa, vilket ger ett budgetsaldo
pi -1 miljarder kronor,

Statsskulden ar i stott sett oférindrad i miljarder kronor
2012-2013 aven om statens budgetsaldo ir negativt och det
uppstir ett linebehov. Detta forklaras av att statsskulden virde-
ras ner nir den svenska kronan forstirks framdver. Som andel
av BNP fortsitter statsskulden falla, om in i lingsammare takt
in tidigare (se diagram 192).

Den offentliga scktorns konsoliderade bruttoskuld, den si
kallade Maastrichtskulden, ékar mer i kronor riknat dn stats-
skulden 2012 eftersom kommunsektorns skuld 6kar. Som andel
av BNP ir Maastrichtskulden oforiandrad i 4t och minskar nista
ar (se diagram 193 och tabell 40).

Tabell 40 Budgetsaldo, statsskuld och Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

3

Finansiellt sparande -13,6 0,9 -15,3 9,9
Procent av BNP -0,4 0,0 -0,4 0,3
Pericdiseringar 5,6 44,2 12,0 -8,3
Skattepericdisering -9,5 44,2 15,0 -8,3
Ranteperiodisering 6,1 0,0 -3,0 0,0
Kommunhidragsperiodisering 13,0 0,0 0,0 0,0
Avgrénsningar -3,1 25,9 -15,4 ~-3,6
Forsaljning av aktier med mera 0,0 23,1 0,5 0,0
Extraordindra utdelningar 2,6 5,9 1,5 0,0
Delar av Riksgéldens
nettoutldning 5,7 3,5 -20,7 -5,9
Ovriga avgransningar -11,4 -6,7 3,3 2,3
Ovrigt 6,0 -3,1 0,7 0,7
Budgetsaldo -1,1 67,8 -18,0 -1,3
Procent av BNP 0,0 1,9 -0,5 0,0
Virdeforandring av statsskulden
m.m., 36,7 -4,8 16,0 4,5
Statsskuld, férédndring -35,7 -63,0 1,9 -3,3
Statsskuld 1113 1 050 1052 1049
Procent av BNP 33,4 30,1 29,6 28,3
Maastrichtskuld 1313 1275 1298 1299
Procentav BN 394 365 365 351

Killor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgélden och Kenjunkturinstitutet.

FORBATTRAD FINANSIELL STALLNING
TROTS OKANDE SKULDER

Den offentliga sektorns finansiella stillning, det vill siga skillna-
den mellan finansiella tillgingar och skulder, férstirks de kom-
mande tva dren (se diagram 194), Att den finansiella stillningen
inte férsimtas undet 2012 nir Maastrichtskulden stiger 1 miljar-
det kronot, beror pi att virdet av de finansiella tillgangarna sti-

61 T statens finansiella sparande hinfdrs skatter till det &r de avser medan de i
stasbudgeten redovisas det 3r de betalas.
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Diagram 193 Konsoliderad bruttoskuld
{Maastrichtsiuld)

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|Gpande priser
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Kallor: SCB och Konjunkiurinstitutet.

MAatt pd offentlig skuldsittning

Statsskulden avser statens konsoliderade
skuld, det vill sdga statens skulder minus
statens egna innehav av statspapper. Dér-
med avses den skuld staten har till dvriga
sektorer | Sverige och till utlandet. Mattet
anvinds | exempelvis budgetpropositionen
och arsredovisningen‘for staten.

Maastrichtskulden avser hela den offentli-
ga sektorns konsoliderade bruttoskuld. I
konsolideringen réknas exempelvis alders-
pensionssystemets innehav av statspapper
bort. Maastrichtskulden &r ett matt som tas
fram av alla EU-lander. Det finns ett krav
inom stahilitets- och tillvaxtpakten att
Maastrichtskulden inte fir Sverstiga

60 procent av BNP.

Diagram 194 Den offentliga sektorns
finansiella st3ilning

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser
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Kéllor: 5CB och Konjunkturinstitutat.
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ger mer. Tillgdngarna omfattar exempelvis aktier 1 borsnoterade
bolag, kommunala och helstatliga bolag, Den stérsta delen av
den offentliga sektorns finansiella tillgingar ligger i dlderspen-
sionssystemet dir pensionsskulden inte 4t medriknad (se tabell
41y,

Tabell 41 Den offentliga sektorns finansiella stéllning
Miljarder kronor aoch procent av BNP, lopande priser

Offentlig sektor 857 776 820 856

Procent av BNP 25,7 22,2 23,1 23,1
Staten -67 -98 -80 -70
Procent av BNP -2,0 -2.8 -2,3 -1,9
Kommunsektorn 26 25 32 42
Procent av BNP G.8 0,7 0,9 1,1
Rlderspensionssystemet 898 849 868 885
Procent av BNP 27,0 24,3 24,4 23,9

) . Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 195 Den offentligs sektorns

inkomster
Procent av BNP |épande priser

I 57 Offentliga sektorns inkomster
B8 oo fo e boo-L 56
S .Y A }ri - Den offentliga sektorns inkomster utvecklas i takt med BNP
| bade i 4r och nista r (se diagram 195). Till £5ljd av den svaga
S S 1‘”" B konjunkturutvecklingen minskar {Gretagens vinster i dr och {6re-
P L AU, SO 0. VU !_ 53 tagens direkta skatter minskar dirfér som andel av BNP (se
VTN iiﬁ o tabell 42). Skatter och avgifter som andel av BNP (skattekvoten)
; Okar dndd ndgot i dr vilket forklaras av att hushillens direkta
e %’“"51 skatter Okat som andel av BNP. Hushillens direkta skatter dkar
sod oo N\ I - framfor allt till £6ljd av att 16nesumman Skar som andel av BNP
: men dven till féljd av att héjd skatt i landstingen leder till hé'jd
53 ed 57 55 07 03 o8 o7 09 11 3 genomsnittlio kommunalskatt (se tabell 42).

Killa: Konjunkturinstitutet.

Tabell 42 Den offentliga sektorns inkomster

Procent av BNP, ldpande priser

H

Hushallens direkta skatter

15,3 15,7 15,8
Foretagens direkta skatter 3,5 3,6 3,3 3,3
Socialavygifter 8,5 7.3 7,7 7.6
Mervardesskatt 9,6 9.4 9,4 9.4
Punktskatter 2.8 2,6 2,6 2.5
Ovriga skatter 5.3 6,3 6,3 6,2
Skattekvot 45,6 44,6 44,9 44,9
EU-skatter -0,2 . -0,2 -0,2 -0,2
Hvriga inkomster 5,2 5,4 5,2 5,2
Offentliga sektorns inkomster 50,6 49,8 49,9 49,9

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

Kdllor: SCB och Konjunkturinstitutet,




HUSHALLENS DIREKTA SKATTER MINSKADE
SOM ANDEL AV BNP 2011

Den stérsta delen av hushillens direkta skatter utgrs av skatt pd
forvirvsinkomster. Ar 2011 minskade skatten pa férvirvsin-
komster som andel av BNP trots att ldnesumman Gkade 1 forhil-
lande till BNP (se diagram 196). Den frimsta f6tklaringen till
detta ér att skatten pi forvirvsinkomster for personer Gver 65 ir
sinktes med 7,5 miljarder kronor genom att ett f6rhéjt grundav-
drag inférdes detta 4r.

Konjunkturinstitutet beddmer att foretagen betraktar den
svaga konjunkturutvecklingen 2012 som tillfalliy och darfér inte
minskat antalet anstillda i ndgon stérre omfatining. Lonesum-
man stiger dirmed som andel av BNP och s gér dven den of-
fentliga sektorns inkomster frin skatt pd forvirvsinkomster (se
tabell 42). Aven nettohdjningen av den genomsnittliga kommu-
nalskatten bidrar till att skatten pa forvirvsinkomster dkar 2012.

Enligt IKonjunkturinstitutets ptognos héjs skatten pa for-
virvsinkomster med 2 miljarder kronor 2013 till £5ljid av héid
genomsnittlig kommunalskatt. Denna prognos foljer Sveriges
Kommuner och Landstings bedémning,

T hushillens direkta skatter ingdr dven hushiéllens skatt pa ka-
pitalinkomster.©z Inkomsterna frin hushillens kapitalskatter
minskade netto under 2011 (se diagram 197). Nedgingen fotkla-
ras av Okade rinteutgifter och liga reavinster. Hushallens kapi-
talskatter okar netto bide i kronot och procent av BNP i ar och
nista dr till {6]jd av minskade rinteutgifter och tkade kapitalin-
komster. Detra bidrar till att hushallens direkta skatter Skar som
andel av BNP (se tabell 42),

INKOMSTER FRAN FORETAGENS DIREKTA
SKATTER MINSKAR 2012

Inkomsterna frin fdretagens direkta skatter, som till stérsta de-
len bestdr av bolagsskatt, kade ndgot som andel av BNP 2011,
framfor allt till £6ljd av férbittrad 16nsambhet i foretagen, Den
svaga utvecklingen av konjunkturen 2012 medfér svag utveck-
ling av firetagens vinster vilket bidrar till att inkomster frin
téretagens direkta skatter minskar som andel av BNP 1 ar. Nir
ekonomin borjar dterhiimta sig under andra halvaret i 4r Skar
toretagens vinster och foretagens direkta skatter minskar inte
lingre som andel av BNP 2013 {se tabell 42).

62 Notera att hushallens kapitalinkomster inte &r jamfdrbara med
kapitalinkemsterna i avsnittet om hush&llens dispanibla inkomst (se kapitiet “BNP
och efterfrigan”). Kapitalinkomsterna ar definierade pa clika satt, till exempel ingar
reavinster i kapitalinkomster | detta kapitel men inte i kapitalinkomsterna i
hushallens disponibla inkomst. Dessutom &r ranteinkomsterna och rénteutgifterna
inte justerade for réntemarginalen i detta avsnitt, vilket de &r | avsnittet om
hushallens disponibla inkomst.
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Diagram 196 Viktiga skatiabaser
Procent av BNP, |6pande priser

10

—= LOnesumma
= = Beskattningsbara transfereringar
— Hush#llens kensumtionsutgifter

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 197 Skatt p& hushdilens
kapitalinkomster

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
ldpande priser

80

60

40 1

-20 -0.5

T - | T T ™7 T T \' T 7 T T
93 95 97 99 01 03 05 07 09 i1 13
- Miljarder kronor
— Procent av BNP (hiiger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 198 Mervirdesskatt

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I&pande priser

200 4

100 A4 L : 1ilg
83 95 97 95 01 Q3 05 07 09 11 13
— Miljarder kronor

— Procent av BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet,

iagram 1958 Punkiskatter
Procent av BNP, |6pande priser

2,0 -
3.04 |
20

o410

0.0 — 0.0
S3 85 97 9% 01 03 05 07 09 11 13
— Alkoholskatt

= = Tobaksskatt

—— Energiskatt

1 Totalt

Kéllor: SCB och Konjunkturinstifutet.

Diagram 200 Sociatavaifter inklusive
ailman iineavgift
Procent ay BNP, lipande priser

16
14
124

10+

T T T T T T T T T T T T T T T T o}
93 95 87 99 01 03 05 07 09 i1 13
— Socialavgifter inkl. allmén loneavgift
= = Socialavgifter
— Allm&n loneavgift

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INKOMSTER FRAN MERVARDESSKATTER UTVECKLAS SVAGT
2012

Utvecklingen av den offentliga sektorns inkomster frin mervir-
desskatt beror framfér allt pd hur hushillens konsumtion och
vissa investeringar utvecklas, I ar vixer inkomsterna frin mer-
virdesskatt lingsamt eftersom hushallens konsumtion och inve-
sterinpar utvecklas i ungefir samma takt som BNP. Den svaga
utvecklingen {6rklaras ocksd av att mervirdesskatten pd restau-
rang- och cateringtjinster sinktes frin och med den fdrsta janu-
ari 2012, Sinkningen motsvarar ca 5 miljarder kronor i ligre
skatteinkomster. Nir konjunkturliget forbittras andra halvaret 1
ir tar utvecklingen i bide hushéllens konsumtion och invester-
ingar fart. Det medfér att den offentliga sektorns inkomster frin
mervirdesskatt kar snabbare 2013, Som andel av BN ir dock
inkomsterna frin mervirdesskatt oférindrade bide i 4r och nis-
ta dr (se diagram 198).

LAGRE INKOMSTER FRAN PUNKTSKATTER

Punktskatterna bestir i huvudsak av skatt pa alkohol, tobak och
energl. Energiskatterna uppvisar en tydligt neditgiende trend
som andel av BNP (se diagram 199). Denna trend fortsitter
iven under 2012 och 2013 och forklaras delvis av Svergingen till
energisnilare bilar och mer miljévinliga driviedel. Alkohol- och
tobaksskatter ligger still som andel av BNP.

SOCIALAVGIFTERNAS UTVECKLING FOLJER LONESUMMAN

Socialavgifterna sinktes samtidigt som den allminna léneavgif-
ten hojdes 2011, det totala avgiftsuttaget var dock oférindrat (se
diagram 200).¢* Den offentliga sektorns inkomster frdn socialav-
gifter Skar som andel av BNP 2012 eftersom 16nesumman Skar i
torhillande till BNP {se tabell 42}, Under 2013 faller dock soci-
alavgifternas andel av BNP tillbaka nigot.

Offentliga sektorns utgifter

Den oftentliga sektoms utgifter vixer i normal takt bade i it och
niista 4r. En svag BNP-utveckling och stigande arbetsldshet
2012 leder till att savil offentlig konsumtion som transfereringar
till hushall kar som andel av BNP och nir BNP nista ir viixer
starkare faller andelarna tillbaka (se tabell 43 och diagram 201). I
Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos ingir 8 miljarder
kronor i utgiftsékningar 2013 (se tabell 38}

3 Allmén léneavgift Ingér 1 posten "Ovriga skatter” i tabell 42.




Tabell 43 Offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP, I6pande priser

Offentlig konsumtion 26,8 26,5 27,0 26,7

QOffentliga Investeringar 3,3 3.2 3,1 3,0
Transfereringar 19,5 18,6 15,0 18,7
Hushall 16,3 15,4 15,9 15,7
Faretag 1,6 1,7 1,5 1,5
Utland 1,6 1,5 1,5 1,5
Ranteutgifter 1,1 1,2 1,2 1,3
Offentliga sektorns utgifter 50,6 49,6 50,3 49,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG KONSUMTION VAXER LANGSAMMARE

Den offentliga sektorns konsumtion utgor drygt hilften av de
totala utgifterna. De offentliga konsumtionsutgifterna ckar ling-
sammare i ir jAimfoért med ifjol. Trots det dkar utgifterna ndgot
som andel av BNP 2012 tili f6ljd av den svaga BNP-tillvixten
(se diagram 202). Konsumtonen Skar lingsammare i bide
kommunsektorn och staten 2012. Kommunsektorn tvingas hilia
igen pi utgifterna pd grund av det anstringda ekonomiska liget
och statens utgifter hills tillbaka bland annat till félid av en svag
utveckling av myndighetetnas anslag (se avsnittet “Offentliga
konsumtionsutgifter” i kapitlet "BINP och efterfrigan™).

Ar 2013 Skar konsumtionsutgifterna nigot snabbare igen,
vilket frimst berot pd dkad kommunal konsumtion, Konjunk-
turinstitutet prognostiserar att ytterligare 2 miljarder kronor
tillfots kommunsektorn i form av generella statsbidrag 2013
utover vad som foreslogs i budgetpropositionen f6r 2012, Dess-
utom vintas flera landsting hdja skatten och den genomsnittliga
kommunalskatten héjs med 8 6re. Utan dessa bidrags- och skat-
tehojningat skulle konsumtionen 6ka lingsammare 2013.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALL OKAR ATERIGEN 2012

Transfereringsutgifterna till hushdllen minskade 2011 bide i
miljarder kronot och som andel av BNP (se diagram 203 och
tabell 44). Balanseringen i pensionssystemet innebar ligre pen-
sioner och trots fler pensiondrer minskade de sammaniagda
pensionsutbetalningarna nigot. En ytterligare fétklaring var den
lagre arbetsldsheten som minskade de arbetsléshetsrelaterade
utgifterna. Utgifterna for sjuk- och aktivitetsersittningar blev
ligre eftersom antalet personer med dessa ersdttningar minskade
kraftigt, delvis pd grund av regelférindringar 1 sjukforsikringen.,

Konjunkturldget mars 2012 109

Diagram 201 Den offentliga sektorns
utgifier

Procentusll férdndring respektive procent av BNP,
16pande priser

50

R
1

S SEEE E.\HP

2L 45
93 95 97 99 01 03 05 &7 09 11 13

1 Procentuell fdrdndring
— Procent av BNF (higer)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 202 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
|épande priser

B e o s o - 30

I 28

r 28

24

93 95 97 99 01 03 05
r—1 Procentuell foréndring
— Procent av BNP (hoger)

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2032 Offentliga transfereringar
titl hushall

Procentuell féréndring respektive procent av BNP,
|6pande priser

B g --—-mmemm s oo it r26

F24

T 22

20

18

R

|
I
L
“
'
i
¢
f
1
T

e T T T T T T T Tt 14
93 45 97 99 0L 03 Q5 07 0% 11 13

—1 Procentuell féréndring
== Pracent av BNP {hbger)

Killor: 5CB och Konjunkturinstitutet,
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Diagram 204 Personer mead sjuic- ailer

aktivitetsersatining
Tusental personer

98 03 05 o7 09 11 13

— Infidde
waes Utflode

— Perscner med sjuk- eller aktivitetsers. (higer)

Kéllor: 5CB och Konjunkturinstitutet.

Heldrsekvivalenter

En heldrsekvivalent motsvarar en person
som férsérjs med full ersattning etk helt ar,
det vill siga tv8 perscner sem fatt erséttning
p& grund av arbetsiashet | ett halvar var biir
en heldrsekvivalent tillsammans. En heldrs-
ekvivalent &r allts8 en statistisk konstruktion
och beraknas fér att ge ett jamfarbart matt
éver tiden p& hur stor andel av befolkningen
som férsérjs med vissa sociala ersattningar.

Ohdlsa avser personer med sjuk- och reha-
biliteringspenning samt sjuk- och aktivitets-
ersdttning (tidigare fértidspension).

Diagram 205 Personer forsdrjda med

sociala ersdttningar

Heldrsekvivalenter, procent av befalkningen i

dldersgruppen 20-64 ar
Procent

— Totalt
— ~ Ohélsa

Kéllor: SCB, Farsakringskassan,

LU0 L0 |

5
700 75 80 85 90 95 00 405 10

Socialdepartementet och Konjunkturinstitutet,

Tabell 44 Transfereringar fridn den offentliga sektorn till
hushall

Procent av BNP, |8pande priser

8,5 8,5

8,1

Pensioner

8,5
Arbetsmarknad 1,1 0,9 1,0 0,9
Ohélsa 2,2 2,0 1,9 1,8
Funktionshinder Q0,9 0,9 0,9 0,%
Barn/studier 2,2 2,1 2,2 2,1
Ekonomiskt bistind 04 04 0,4 0,4
Ovrigt 1,1 1,0 1,1 1,1
Transfereringar till hushall 16,3 15,4 15,9 15,7

Anm. Pensioner avser inkomst- och tilliggspension, avtalade pensioner samt
bostadsstéd till pensiondrer. Arbetsmarknad avser ersittning fér arbetsléshet och
arbetsmarknadspolitiska program samt lénegaranti. Ohdisa avser sjuk-och
rehabiliteringspenning samt sjuk- cch aktivitetsersattning (tidigere fértidspension).
Funktionshinder avser assistansersdtining, arbetsskada med mera, Barn/studier
avser barnbidrag, féraldraférsikring, underhillsstdd samt studiebidrag.

Kéllor: SC8 och Konjunkturinstitutet,

Transfereringarna till hushallen &kar i ir med 26 miljarder kro-
nor, det vill siga ndrmare 5 procent. Aven som andel av BNP
Gkar transfereringarna i ar (se diagram 203). Fallande sysselsiitt-
ning och dkad arbetsldshet leder tll atr de arbetsloshetsrelatera-
de utgifterna 6kar med ca 3,5 miljarder kronor 2012. Aven in-
komstindex dkar och pensionerna skrivs upp med i genomsnitt
3,5 procent vilket medfér att de sammanlagda pensionsutbetal-
ningarna dkar med 17 miljarder kronot. Nista ir ligper arbets-
losheten kvar pa en ungefir ofdrindrad nivd och antalet petso-
ner i arbetsmarknadspolitiska dtgdrder dr fortsatt hogt, Pensio-
nerna skrivs upp, dock inte lika mycket som i 4r. Antal personer
med sjuk- och aktivitetsersittning fortsitter att falla (se diagram
204). Sammantaget Okar transfereringarna till hushallen med.

15 miljarder kronor eller 2,6 procent 2013. Hir ingdr 2 miljarder
kronor i transfereringar till hushill enligt Konjunkturinstitutets
finanspolitiska prognos. Som andel av BNP minskar transfere-
ringarna tll hushillen di BNP vixer starkare.

FORSORINING GENOM DE OFFENTLIGA
TRYGGHETSSYSTEMEN PA HISTORISKT LAG NIVA

Antalet personer som férsorjs genom de offentliga trygghetssy-
stemen har minskat sedan borjan av 1990-talet. Niista ar nir de,
som andel av befolkningen, den ligsta nivi sedan 1977 (se
diagram 205).

Nir ekonomin bromsar in och sysselsittningen faller 2012
Okar arbetslosheten och dédrmed stiger antalet personet som
torsorjs med olika arbetsmarknadsersdtiningar. Andelen av de
arbetslosa som fir arbetsloshetsersittning hay minskat kraftigt
sedan 2006, Dirfor dr 6kningen av antalet personer med arbets-
léshetsersittningar nu relativt litet. Personer i arbetsmarknads-
politiska dtgérder har ddremot okat kraftigt de senaste dren och
ar kvar pé en fortsatt hdg nivd dven nista ir (se tabell 45). Anta-




let petsoner som {6rsotjs med ekonomiskt bistind &kar 1 4r till
{6ljd av den hogre arbetslésheten.

Personer som forsorjs med ohilsorelaterade ersittningar har
minskat sedan 2002. Andelen som {6rsérjs med ohilsorelaterade
ersittningar motsvarar ca 7 procent av befolkningen 2013, vilket
ir den ligsta nivd som uppmitts sedan 1970-talet (se diagram
205). Regelférindringar och férindrade attityder till sjukskriv-
ningar har sannolikt bidragit till detta. Under senare 4r 4r det
frimst personer med sjuk- och aktivitetsersittning som minskat
och denna utveckling kommer att fortsitta dven i 4r och nésta 4r.

Tabell 45 Personer 20-64 ir férsérjda med sociala
ersdttningar

Hel§rsekvivalenter, tusental

Ohdlsa

442 420 395

Sjuk- och

rehabiliteringspenning 92 104 110 g8

Sjuk- och aktivitetsersatining

(tidigare fértidspension) 379 338 310 287
Arbetsmarknadsersadttningar 293 275 288 284

Arbetsldshetserséttning 117 107 113 114

Arbetsmarknadsprogram 175 168 175 170
Ekonamiskt bistand 96 95 99 91
Totalt 858 812 BO6 771
F&randring frén féregdende ar -5 -46 -6 -35
Andel av befolkningen i
&ldersgruppen 20-64 &r 15,7 14,7 14,6 13,9

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Nir antalet personer med sjukpenning minskar blir ocksa firre
personer aktuella f6r sjuk- eller aktivitetsersittning. Dessutom
har de nya reglerna i sjukforsikringen medfért att inflodet 6ill
sjukersittningen minskar yttetligare. Regelférindringen innebir
ocksa att utflédet Skar, eftersom den tidsbegrinsade sjukersitt-
ningen upphér och manga med dessa erséttningar miste limna
sjukfSrsikringen (se diagram 204).

HOGRE PENSIONSUTBETALNINGAR I
ALDERSPENSIONSSYSTEMET 2012 OCH 2013

Fér 2012 skrivs inkomstpensionerna upp med i genomsnitt

3,5 procent. Uppsktivningen férklaras bland annat av att balans-
talet blev storre dn 1, det vill sdga tillgingarna Sversteg skulderna
(se tabell 46 och fotrklating i marpinalen). Eit hogt inkomstindex
pd grund av hég inflation bidrog ocksd till upprikningen. Upp-
skrivningen av pensionetna tillsammans med allt fler pensionirer
innebir att inkomstpensionerna ékar med 16 miljarder kronor
2012. Balanstalet dr stbrre dn 1 dven 2013, vilket innebir en
fortsatt uppskriviing, Pensionerna sktivs upp med i genomsnitt

Kanjunkturlaget mars 2012

Inkomstpensioner

Inkomstpensionerna i pensionssystemet
skrivs normalt fram med ett inkomstindex
efter ett avdrag pd 1,6 procentenheter.
Inkomstindex for ett &r baseras pa de tre
senaste arens genomsnittiiga realléneutveck-
ling samt den r?lrliga fordndringen av KPIL i
junl &ret innan.

©Om skulderna dverstiger tillgdngarna | pen-
sionssystemet blir balanstalet mindre &n 1
och balanseringen aktiveras. I stéllet for att
skriva fram pensionerna med inkomstindex
anvénds dd balansindex (se Konjunkturis-
get, mars 2009, for en beskrivning av hur
detta balansindex &r kenstruerat). Nar till-
gdngarna ter dverskrider skulderna i pen-
sionssystemet kommer balansindex att Gka
mer dn inkomstindex, Balanseringen fortsat-
ter &nda tills balansindex ligger pa samma
nivé som inkomstindex. Pensionerna skrivs
dé fram pd ett normalt sétt igen.

111
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Diagram 206 Inkomstpension
Index 2001=100
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Kallor: Férsakringskassan och Konjunktu
institutet.

13

r-

3,2 procent 2013 och de sammanlapgda inkomstpensionetna dkar
da med 15 miljarder kronor.s

Inkomstpensioner och tilliggspensioner ér foljsamhetsindex-
erade. Foljsamhetsindexeringen bygger i normala fall pd forind-
ringen av inkomstindex. Om pensionssystemets skulder versti-
ger systemets tillgingar aktiveras en balansering. Balanseringen
ir ett sitt att sikerstilla att utgifterna (pensionsutbetalningarna) i
pensionssystemmet inte lingsiktpt dverskrider dess inkomster, det
vill séga att systemet blir hallbart Gver tiden. Balansetingen sker
genom att pensionerna skrivs fram med ett balansindex i stillet
f6r inkomstindex. Balansindex beror pi inkomstindex och ba-
lanstalets storlek. Balanstalet stotlek beror 1 sin tur pd systemets
tillgangar i forhillande till dess skulder. Balanseringen fortsitter
flera dr framdver dnda tills balansindex ligger pd samma nivd
som inkomstindex. Det bedomns inte ske férrin nigon ging efter
2020 (se diagram 206).

Tabell 46 Inkomstindex, balansindex, féljsamhetsjustering
och balanstal

Procentuell férandring

Inkomstindex! 0,3 1,9 4,9 2,9
Balansindex -1,4 -2,7 5,2 4,9
Féljsamhetsjustering? -3,0 -4,3 3,5 3,2
Balanstal® 0,9826 0,9549 1,0024 1,0198

' Prognosen fér utvecklingen av inkemstindex 2013 &r en modellbaserad berakning.
2 Faljsamhetsjustering innebar att pensionerna varje ar rdknas em med
utveckiingen av inkomstindex (eller balansindex) minus normen 1,6 procent.

¢ Balanstaiet anger systemets tillgdngar i férh3llande till dass skulder.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

Stora pensionsavgingat tillsammans med uppskrivningen av
pensionerna leder till att pensionsutbetalningarna vixer snabbare
in avgiftsinkomsterna 1 lderspensionssystemet. Dirmed upp-
kommer ett avgiftsunderskott, det vill siga pensionsutbetalning-
arna dverstiger avgiftsinkomsterna. Men avgiftsundetskottet
2012 ticks av direktavkastningen frin AP-fondernas tillgingar
och sparandet blir positivt. Fér 2013 ricker dock inte kapitalin-
komsterna till och det finansiella sparandet i dlderspensionssy-
stemet blir negativt (se tahell 47).

64 prognosen for utvecklingen av inkomstindex &r en modellbaserad berdkning.
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Tabell 47 Alderspensionssystemets finansiella sparande Diagram 207 Gffentliga sekiorns

Miljarder kronor och procent av BNP, [3pande priser faktiska och konjunkturjusterade
: s finansiella sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell

Avgifter 208 216 223 229 BNP
Inkomstpensioner -220 -220 -236 ~251 AT 4
Avgiftséverskott/-underskott -13 -3 -13 -21 s | \
1 WY . W I L

Réntor och utdelningar 22 26 23 24 3
Konsumtionsutgifter -3 -3 -3 -3 P S DR o 2 . ¥ < N 2
Finansiellt sparande 6 19 [ -1 \“-:‘\
procentav e 02 .05 02 00 NN\ 7 Rk
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet. 0 /\7"\// 0

T WAoo M dommnns k-1

. , E
Budgetpolitiska mal P D U U S
o0 02 04 o6 08 10 12
— Faktiskt sparande
w — ~ Konjunkturjusterat sparande

FINANSIELLT SPARANDE NARA NOLL 2012-2013
AR FGRENLIGT MED OVERSKOTTSMALET Kallar: SCB och Konjunkturinstitutet.
Det finansiella sparandet i offentlig sektor dr svagt negativt 2012
och svagt positivt 2013 (se diagram 207). Enligt éverskottsmilet Budgetpolitiska mal
ska det finansiella sparandet uppga till 1 procent av BNP i ge- 6vklirskoifitsmﬁlt?|t innebﬁrdatt gen offentliga

L . . » sektorns finansiella sparande ska motsvara
nomsnitt ver en konjunkturcykel. For att kunna beddma om 1 procent av BNP | genomsnitt dver en kon-
det finansiella sparandet ér férenligt med dverskottsmalet berik- Junkturcykel.
nar Konjunkturinstitutet ett sparande som ér justerat f6r kon- Utgiftstaket innebdr att statens utgifter
. . . Y med undantag for statsskuldsrantorna men
junkturen. For att det finansiella sparandet ska uppga till i ge- med tillagg fér utgifterna i 8lderspensianssy-

. . w . stemet inte far dverskrida den av riksdagen
nomsnitt 1 procent av potentiell BNP dver en konjunkturcykel beslutade nivin ett givet &r. g
bedémer Konjunkturinstitutet att det konjunkturjusterade spa- _—

o . . Balanskravet innebdr att kommuner och
randet mdste uppgi till { genomsnitt 1,5 procent av potentiell fandsting ska upprétti budgeten far nésta

. . . kalenderar sa att intdkterna dverstiger kost-
BINP under samma perlod (se kaPLtht "Malroekonomisk ut- naderna. Om underskott #nd2 uppstér ska
: . o 3 o o det negativa resultatet balanseras med

veckling och ekonomisk politik 2012-2016” fér en nirmare motsvarande overskott under de narmast
beskrivning av hur Konjunkturinstitutet utvirderar dverskotts- foljande tre aren.
milet).

Aren 2012 och 2013 ligger det konjunkturjusterade sparandet
under 1,5 procent av potentiell BNP, vilken kan motiveras av ett
ligt resursutnyttjande i ekonomin dessa dr, I I onjunkturinstitu-
tets prognos stiger det konjunkturjusterade sparandet till Diagram 208 Marginal till utgiftstaket
1,5 procent av potentiell BNP 2015, samma ar som BNP-gapet Miljarder kronor
sluts (se kapitlet "Makroekonomisk utveckling och ekonomisk BO §+m - = m o o smnos oo - 80
politik 2012-2016"). Dirmed stiger dven det faktiska finansiella ]
sparandet och nir 1,5 procent av BNP 2016, Sammantaget be-

démer Konjunktutinstitutet att det finansiella sparandet under e e
prognosperioden ir forenlipt med Gverskottsmilet. Se dven for-

djupningen “Uppfyllelse av dverskottsmdlet” i slutet av detta S B Lo
kapitel. [
REKCRDH&G BUDGETERINGSMARGINAL 2011 20-_ 20
Enligt Ekonomistyrningsverket blev budgeteringsmarginalen

74 miljarder kronor 2011 (se diagram 208 och tabell 48). Utgif- . o
terna under utgiftstaket (se forklaring i marginalen) Skade endast 87 o
med 4 miljarder f5tra dret. Den begrinsade utgiftsokningen Kallor: Ekonomistyrningsverket ach Konjunktur-

forklaras till stor del av balanseringen i pensionssystemet. Balan-
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Diagram 209 Resultat i
kommunsckiorn exkl. extraordindra
poster
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Kéllor: 5CB och Kenjunkturinstitutet.

seringen innebar att pensionsutbetalningarna minskade 2011
trots att antalet pensiondrer dkade. Dessutom minskade utgifter-
na fér sjuk- och aktivitetsersittning eftersom antalet personer
med dessa ersittningar blev firre.

Tabell 48 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststéllda utgiftstak fér staten® 1024 1063 1084 1093

Procent av BNP 30,7 30,4 30,5 29,5
Summa takbegransade utgifter

vid prognaosiserad finanspolitik 986 990 1017 1037
Procent av BNP 29,6 28,3 28,6 28,0
Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 38 74 67 56

Marginal till taket vid besiutad
finanspolitik 64
L Efter tekniska justeringar.

Kallor: Ekcnomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

For 2012 och 2013 dr budgetetinpsmarpinalen fortsatt stor dven
om den minskar 2013. Den nigot ligre marginalen forklaras
delvis av en ligre 8kningstakt av utgiftstaket 2013, De stora
marginalerna gor art utgiftstaket i praktiken har en begrinsad roll
som budgetpolitiskt mal.

Den svaga utvecklingen av de takbegrinsade utgifterna 2012
och 2013 beror till stor del pd att utgifterna {6r ohilsa fortsitter
att minska samtdigt som den statliga konsumtionen utvecklas
svagt. I Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos ingar ut-
gifter pa 8 miljarder kronor 2013 (se tabell 38).

ANSTRANGD EKONOMI I KOMMUNSEKTORN

I{ommunsektorns resultat uppgick prelimindrt till 8 miljarder
kronor 2011 (se diagram 209), Landstingssektorn gick med un-
derskott medan den primirkommunala sektorn gjorde éverskott.
Den viktigaste fétldaringen till landstingens svaga resultat var att
nuvirdet av sektorns pensionsskuld virderades upp. Detta hojde
de finansiella kostnaderna 2011 med nirmare 6 miljarder kronor.
Aven primirkommunernas kostnader héjdes med ca 2 miljarder
kronor pi grund av omvirderad pensionsskuld.

Resultatet i landstingssektorn vintas bli svagt positivt 2012,
Den ekonomiska situationen dr anstringd. Detta marks bland
annat genom att landstingens konsumtionsutgifter utvecklas
svagt. Landstingen héjer ocksd kommunalskatten med i genom-
smitt 5 6re 2012 och bedéms hoja med yrtetligare 8 6re 2013,
Konjunkturinstitutet beddmer att ytterligare 1 miljard kronor
tillférs landstingen 2013 1 statsbidrag utdver vad som foreslagits i
budgetpropositionen fér 2012, Sammantaget leder detta till att
det ekonomiska liget forbittras 2013 och resultatet blir hogre in
2012.




I primarkommunerna dr ekonomin inte lika anstringd som i
landstingen. Resultatet 1 sektorn vintas dock bli betydligt lipre
2012 och 2013 jamfért med 2011, Konjunkturinstitutet bedémer
att ytterligare 1 miljard kronor tillférs primérkommunerna i
statsbidrag 2013, utdver vad som foreslagits i budgetpropositio-
nen f6r 2012,
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FORDJUPNING

Uppftyllelse av 6verskottsmalet

For att bedima om den forda finanspolitiken har varit forenlig
med dverskottsmalet analyseras hiir det finansiella sparandet
sedan 2000. For att battre kunna utvirdera om dverskottsmailet
har uppfyllts gors analysen med utgdngspunkt i konjunkturcy-
keln. Tvd olika konjunkturcykler analyseras, dels perioden 2000-
2007 (frén topp till topp) och dels perioden 2005-2009 (frin
botten till botten). Det finansiella sparandet forefaller vara i linje
med &verskottsmélet under perioden 2000-2007, men hégt un-
der perioden 2005-2009.

OVERSKOTTSMALET HAR UPPFYLLTS SEDAN 2000

Overskottsmalet inncbir att den offentliga sektotns finansiella

sparande ska uppgi till 1 procent av BNP i genomsnitt &ver en

konjunkturcykel. Konjunkturinstitutet anviinder det konjunktur- ~ Piagram 210 BNP-gap
; + w L. o Procent av potentiell BNP
justerade sparandet f&r att beddma om finanspolitiken ér féren-

lg med Gverskottsmilet (se kapitlet "Makrockonomisk utveck-
ling och ekonomisk politik 2012-2016™). 2t

Overskottsmalet bér i forsta hand ges en framatblickande
tolkning och anviindas f5r att bedéma utrymmet f61 ofinansie-
rade atgirder alternativt behovet av besparingar. Det kan dock -2
vara viktigt att analysera maluppfyllelsen bakit i tiden for att
identifiera eventuella systematiska avvikelser. Om stora systema-
tiska avvikelser frin Gverskottsmmdlet skulle finnas kan det moti- 6
vera dndringar [ dllimpningen av det finanspolitiska ramverket i
syfte att uppna en bittre maluppfyllelse.

Overskottsmalet inférdes ar 2000, Under dren 2000-2011 var
det finansiella sparandet i genomsnitt 1,0 procent av BNP och
det konjunkturjusterade sparandet motsvarade i genomsnitt
1,2 procent av potentiell BNP (se tabell 49}. Att det konjunktur-
justerade sparandet Gversteg det faktiska sparandet under denna
period beror pi att BNP-gapet var negativt i genomsnitt (se
diagram 210),
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Killa: Konjunkturinstitutet.

Tabell 49 Finansiellt sparande i offentlig sektor,
bakatblickade medelvirden

Procent

Finansiellt sparande 1,0 1,3 1,8
Kenjunkturjusterat

sparande 1,2 0,7 2,1
BNP-gap -0,7 0,8 -1,0

Anm. Finansiellt sparande i procent av BNP och konjunkturjusterat sparande samt
BNP-gap 1 procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet,
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Fér att bittre kunna utvirdera om Sverskottsmalet har uppfylles
bér analysen goras med utgingspunkt i konjunktureykeln. Under
den afta dr linga konjunkturcykeln, frin topp till topp, 2000-
2007 var det genomsnittliga finansiella sparandet 1,3 procent av
BNP. BNP-gapet var i genomsnitt ndgot positivt dessa ir och
det konjunktutjusterade sparandet var i genomsnitt 0,7 procent
av potentiell BNP. Det faktiska sparandet verstiger vissetligen

1 procent av BNF, men nir dven det genomsnittlign BNP-gapet
beaktas framstar sparandet vara nigot i underkant. Med tanke pa
den osikerhet som finns i mittet konjunkturjusterat sparande
framstar d4nda det faktiska sparandet vara i linje med dver-
skottsmélet under denna period.

Under den fem #r langa konjunkturcykeln, frin botten till
botten, 2005-2009 var det finansiella sparandet 1,8 procent av
BNP. Under denna petiod var BNP-gapet i genomsnitt
—1,0 procent. Det konjunkturjusterade sparandet var 2,1 procent
av potentiell BNP under samma period. Bide med och utan
BNP-gapet 1 beaktande framstir det finansiella sparandet under
denna period som hogt i relation till Gverskottsmalet.
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FORDJUPNING

Nivin pa infrastruktur-
investeringarna 1 Svetige

Sivil standarden som storleken pa den svenska infrastrukturen
har debatterats flitigt under senare tid. I denna fordjupning ges
en bild av infrastrukturinvesteringarna i Sverige de senaste

20 4ren. En grov analys visar att standarden p4 det svenska vig-
och jarnvigsnétet har forbittrats mer dn genomsnittet i Europa
sedan 1990. Men samtidigt som infrastrukturen byggts ut har
ocksa volymerna av gods- och persontrafiken dkat. Trots att
infrastrukturinvesteringarna har prioriterats upp under det se-
naste decenniet har de inte ha motsvarat den tkade trafikming-
den. Framf&r allt pd jirnvigsnitet finns det stora kapacitetspro-
blem kopplade till falskhalsar i storstadsregionerna. Analysen
visar ocksd att ytterligare satsningar maste goras utéver de som
ingér i regeringens planer enligt budgetpropositionen for 2012
for att infrastrukturinvesteringarna inte ska falla som andel av
BNP till och med 2020.

I denna férdjupning gors flera anaiyser av hur den svenska infra-
strukturens’ av vigar och jitnvigar har byggts ut de senaste

20 4ten. Forst jamfors utvecklingen i Sverige med utvecklingen i
andra europeiska linder. Direfter stills utbyggnaden av infra-
strukturen i relation till den Gkade trafikmingden. Avslutningsvis
redovisas en framskrivning av infrastrukturinvesteringarna till
och med 2020 med utgingspunkt i regeringens planer i budget-
propositionen £&r 2012, Fétdjupningen behandlar varken un-
derhéllet av infrastrukturen eller standard och underhall pd de
fordon som trafikerar viigar och jarnvigar.

Utbyggnad av den svenska infrastrukturen

SVART ATT UPPSKATTA OPTIMAL INVESTERINGSNIVA

Det dr svart att i forskningen finna stéd fér vad som ir en opti-
mal nivéd pi investeringarna i ett land.s Inte desto mindre kan
investeringarna vara 61 hoga eller f6r liga. For hoga invester-
ingar riskerar att ldsa upp stora resurser till ersittningsinvester-
ingar och underhall av kapitalstocken, medan allt fér l4ga inve-
steringar och for liten kapitaistock riskerar att dimpa tillvizten.

6% Infrastruktur ar ett vitt begrepp och kan innefatta transportsystern och system
fér annan typ av kemmunikation. Har anvands begreppet infrastruktur i en smalare
bemnérkelse och syftar endast pa vigar och jérnvégar.

%6 Sa till exempel Konjunkturradets rapport 2012 (SNS) sid. 81-87 for en
diskussion om detta.
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Diagram 211 Cffentliga myndigheters
investeringar
Procent av BNP
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Kidllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I en vilfungerande marknadsekonomi genomf{&r den privata
sektorn investeringar som dr ekonormiskt I[6nsamma. Fn vilfun-
gerande marknadsekonomi dr ddrfér i sig ett argument mot att
investeringsvolymen skulle vara fér lag. Marknader som fungerar
imperfekt kan dock medféra att investeringarna avviker frin sin
samhillsekonomiskt optimala nivi.

Offentliga investeringar ir nddvindiga till exempel 1 fall med
kollektiva varor dir det férekommer positiva externa effekter.
Med det menas att investeringen medfor nytta £t tredje part
som marknaden inte tatr hinsyn till.s7 Vigar och jarnvigar uppvi-
sar typiskt sett stora positiva externa effekter.s® Forbittrad
kommunikation kommer hela samhillet dll nytta, till exempel
genom Gkade forsiljningsmdjligheter for fretag i vigens nir-
het.s?

I ett utvecklat land som Sverige har f6rmodligen en del inve-
steringar 1 infrastruktur en ganska liten effekt pa produktionska-
paciteten och BNP. Minst lika viktigt r att investeringarna bi-
drar till 6kad nytta for invinarna i form av till exempel forbitt-
rad komfort, framkomliphet och sikethet. Minga it av eftersatta
investeringar och urholkad kapitalstock ger dock negativa effek-
ter pi ckonomins potentiella produktionsférméga.

Beslut om offentlipa investeringar [Gregis notmalt av sam-
hillsekonomisk kostnads- och intiktskalkyler. Sddana kalkyler
ir forknippade med stor osikerhet, biade nir det galler intiktssi-
dan och kostnadssidan. 1 siutindan ir det lokala och centrala
politiska bedémningar och beslut som bestimmer den offentliga
sektorns investeringat,

DRYGT 1 PROCENT AV BNP AR INVESTERINGAR 1
INFRASTRUKTUR

De totala fasta bruttoinvesteringarna i Sverige utgjorde

18 procent av BNP 2011 enligt nationalrikenskaperna. Sotm
framgir av diagram 211 har de offentlign myndigheternas inve-
steringar varierat runt 3 procent av BNP under en lingre tid.
Bade staten och kommunsektorn investerar i vigar, medan en-
dast staten investerar i jirnvigsnitet. Ar 2011 investerade staten
sammanlagt 29 miljarder kronor i infrastruktur medan kommu-
nerna investerade 8 miljarder ktonor (se tabell 50},

%7 Kollektiva varor innebar att en individs konsumtion av varen inte undertranger
andras konsumntion. Infrastruktur har kollektiva egenskaper, framst genom att
marginalkostnaden vid nyttjandet &r mycket Iég.

58 [nfrastrukturinvesteringar &r ocksé forknippade med negativa externa effekter pa
miljén genorn att fkad trafik leder till dkade utslapp. I synnerhet géller detta
investeringar i vigar,

% e till exernpel Svensk finanspolitik, Finanspolitiska radets rapport 2009, sid.
146-148,

0 Enligt Trafikverket ska sarmhallsekonomiska kalkyler spela en viktig roll vid
prioriteringen av infrastruktursatsningar, se "Nationell plan fér transportsystemet
2012-2021", Trafikverket 2011.




Tabell 50 Offentliga myndigheters investeringar 2011

T e Ty

Totalt
Byggnader och anlaggningar

Varav vig och jarnvig 37 11
V&g kommuner 8 0,2
V&g stat 13 0,4
Jarnvdg ’ ) 16 G5

Kéllor: SCB och Kenjunkturinstitutet,

1 diagram 212 visas vig- och jirnvigsinvesteringarna som andel
av BNP. Sammantaget har de totala vig- och jirnvigsinvester-
ingarna stigit som andel av BNP sedan botten 2000, men ande-
len 2011 ér nagot ligre in vid 1990-talets mitt. Statens infra-
strukturinvesteringar har varierat mer ver konjunkturcykeln éin
kommunernas, vilket sannolikt beror p4 att statliga satsningar pa
infrastruktur har anvints som konjunktutstabilisator,

Jimtért med bérjan av 1990-talet har kommunernas viginve-
steringar stigit som andel av BNP medan statens viiginvestering-
ar har sjunkit. Jirnvigsinvesteringarna lig strax Sver 0,6 procent
av BNP vid mitten av 1990-talet, men {61l direfter f5r att bottna
ar 2000. Andelen har 6kat sedan dess och ater nirmat sig
0,6 procent av BNP. Ar 2011 £51l investetingsandelen igen vilket
delvis férklaras av att investeringarna i sista etappen av Botnia-
banan (Adalsbanan) avslutades.

INVESTERINGAR I VAG OCH JARNVAG HAR OKAT SOM
ANDEL AV OFFENTLIGA UTGIFTER

Ett annat sitt att beskriva infrastrukturinvesteringarna ir genom
att sitta dem i relation till den offentliga sektorns utgifter. Ktiti-
ker menar att &verskottsmalet f5r de offentliga finanserna tiske-
rar att himma offentliga investeringar relativt offentlig konsum-
tion, eftersom de kortsiktiga konsekvenserna av att skjuta upp
investetingar dr mindre 4n konsekvenserna av att minska kon-
sumtionsutgifterna.”™ Forindringar av infrastrukturinvesteringar-
nas andel kan tolkas som att infrastrukturen har priositerats upp
eller ner relativt andra typer av utgifter.

I diagram 213 redovisas de statliga vig- och jirnvigsinvester-
ingarna som andel av statens uigifter, och de kommunala vigin-
vesteringarna som andel av kommunsektorns utgifter. Kommu-
nernas viginvesteringar utgdr en hégre andel av utgifterna 2011,
jimfort med mitten av 1990-taler, medan statens viginvestering-
ar ligger pa ungefiir samma nivé. Jarnvigsinvesteringarna har
dock stigit patagligt som andel av statens utgifter sedan botten 4r
2000. De senaste aren har de legat hogre in vid mitten av 1990-
talet. Sammantaget tycks infrastrukturinvesteringarna ha priorite-

1 Konjunkturrddets rapport 2012 (SNS).
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Diagram 212 Fasta bruttoinvesteringar
i vig och jirnvig
Pracent av BNP
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Kalia: SCB.

Diagram 213 Fasta bruttoinvesteringar
i vdgar och jérnviigar
Procent av statliga respektive kommunala utgifter
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Diagram 214 Vig- och jirnviagsn
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 215 vVagnét | clika europeiska

jander 2010
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marginellt pa ett till tvd 3r,
Kéllor: Eurostat och Kanjunkturinstitutet.

rats upp inom bade staten och kommunsektorn, i synnerhet
jimfdrt med dren runt 2000.

VAG- OCH JARNVAGSNATET I SVERIGE OCH EUROPA

Eér att belysa stotleken pd det samlade svenska vig- och jirn-
vigsnitet gors hir en jimforelse med andra europeiska linder.
Olika linder hat olika geografiska och demografiska forutsitt-
ningar och behov. Ytan pd ett utvecklat land har natutligtvis ett
nira samband med storleken pd dess vig- och jirnvigsnit. Men
olika linder har haft olika ekonomiska {6rutsittningar och poli-
tiska ambitioner att bygga ut viig- och jirnvigsnit, I jimférelsen
stills, av dessa skil, stotleken pd viig- och jimvigsnitet 1 relation
till befolkning och inkomst (BNP).

I diagram 214 visas det samlade vig- och jirnvigsnitet™ i ett
antal europeiska linder. Lutningen pd linjen i diagrammet visar
den genomsnittliga sammansittningen av vig och jirnvig i de
olika linderna; i genomsnitt gir det 22 kilometer vig pa varje
kilometer jarnvig, Den svenska infrastrukturstocken utgdrs av
147 000 kilometer vig och 11 000 kilometer jirovig, Det gir
dirmed 13 kilometer vig pi varje kilometer jirnvig. Sverige har
alltsd en sammansittning med relativt mer jirnvig in genomsnit-
tet.

STORT JARNVAGSNAT I SVERIGE

I diagram 215 visas antalet kilometer vig per capita. Sverige
ligger klart Gver genomsnittet och kan sigas ha ett relativt stort
vignit per invinare. Detta dterspeglar bland annat att Sverige dr
relativt glesbefolkat. Noterbart dr dock att bade Nosge och Fin-
land har mer kilometer vig per capita in Sverige. I diagrammet
visas dven antalet kilometer vig dividerat med inkomst (BNP i
miljarder euro). Med detta matt ligger Sverige endast nagot Sver
genomsnittet och det svenska vignitet framstd dirmed inte som

-speciellt stort i relation till inkomst.

Samma jimforelse kan giras f6r farnvig. I diagram 216 visas
jitnvigsnitet i kilometer som andel av befolkningen, Jarnvigar
definieras hir som jirnvigslinjer, det vill siga mdttet dr oberoen-
de av om linjen ir enkelspitig, dubbelsparig eller mer. Per capita
har Sverige det storsta jirnvigsnitet i Buropa vilket, liksom vig-
niitet, avspeglar att Sverige ir glest befolkat. Aven Finland och
Notge har stora jirnvigsnit, mitt pd detta sitt. Aven nir antalet
kilometer jirnvig divideras med inkomst (BNP i miljarder euro)
ligger Sverige en bra bit éver genomsnittet.

72 yagnatet avser totalt antal kilometer vag, cavsett typ av vag och jarnvigsnétet
avser total stréckning av samtliga jarnvagslinjer, cavsett antal spar.




STANDARDOKNING OVER GENOMSNITTET PA VAG- OCH
JARNVAGSNATET I SVERIGE SEDAN 1990

Viig- och jarnvigsniten stotlek sdger inget om standarden pa
infrastrukturen i de olika linderna. Eit sitt att grovt mita stan-
dardhéjning ér att jamf&ra utbyggnaden av motorvig respektive
flerspirig elektrifierad jirnvig. Sidan utbyggnad innebir hojd
standard i form av bittre och snabbare framkomlighet. I minga
fall innebdr den att gammal befintlig vig eller jarnvig ersitts
mgd nyare som dr sikrare och tilliter hogre hastigheter. T dessa
fall paverkas inte storleken pa det totala vig- och jirnvigsnitet.

Olika lnder hade olika standard pa sin infrastruktur 1990,
Jamfdrelsen kontrollerar inte for skillnader i utgingsliget. Ett
sitt att gora detta dr att jimfOra Sverige med de andra nordiska
linderna, som mer kan antas likna Sverige vid denna tdpunkt dn
till exemnpel vissa sydeuropeiska linder.

T tabell 51 visas utbygganden av motorvig samt elektrifierad
flerspérig jdrnviig i ett antal europeiska linder. Mellan 1990 och
2009 bar antaler kilometer elektrifierad flerspirig jirnvig kat
med drygt 50 procent i Sverige, vilket dr hogre 4n genomsnittet.
Endast fem linder i jimférelsen har byggt mer under denna
period. Jimfért med andra nordiska linder har dock bide Dan-
mark och Norge, i procent riknat, byggt ut denna typ av infra-
struktur mer. Riknat i kilometer har utbygganden 1 Sverige varit
dubbelt s4 stor som 1 Danmatk och mer dn fyra ginger s stor
som i Norge. Det ir rimligt eftersom Sverige dr stérre till ytan,

I Sverige har antalet kilometer motorvig fordubblats mellan
1990 och 2009, vilket innebir en utbyggnad &vetr genomsnittet,
Men 13 linder i jimfdrelsen har byggt ut motorvigsnitet mer
riknat i procent, diribland Notge och Finland. Jimf&rt med de
nordiska linderna har dock utbygganden i kilometer varit stérre i
Sverige.

Utbyggnaden av motorvig 1 Svetige har varit storre dn ut-
byggnaden av flerspirig elektrifierad jimnvig, bide riknat i pro-
cent och i kilometer. Sammantaget, enligt dessa grova matt, har
standarden pa det svenska vig- och jirnvigsnitet forbittrats mer
dn penomsnittet biand de undersékta europeiska linderna,

73'Flersp5rig jarnvig avser jarnvdg med minst dubbelspar.
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Diagram 216 I8rnvagsnit i olika euro-
peiska ldnder
Kilometer

Bulgaripn [
Makedonien |8
Rumanien
Estland
Ungem
Tietkien
Litauen
Polen (7%
Kimatlen [TV
Slavaklen
Sverge
Slovenien
Finland
Gstemia
Genormsnitt
Pertugal
Frankrke
Tyskland
Norge
Danmark
Spanien
Trand
Ieallen
Balglen
Storbritannien
Turidor,
Holland !

B Per miljarder euro BNP
1 Per 100 000 invnare

Q 25 50 75 100 125
Anm. Jirnvigsdata fér ndgra ldnder avser 2009
eller 2008. Detta paverkar inte jamférelsen
namnvart eftersom storleken pd jarnvigsnitet
endast dndras marginellt pd ett till tva ar.

Kéllar: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 51 Standardikning pa infrastrukturen
Kilometer 2009 och procentuell utveckling mellan 1990 och 2009

Turkiet 548 190 (1y 2036 625 (2)

Nerge 241 43 (2) 344 371 (4}
Danmark!? 542 137 (3) 1128 88 {15)
Spanien 4 506 73 (4 14021 . 156 (9)
Tyskland?® 15 770 66 (5) 12813 18 (19)
Sverige 1842 53 (6) 1891 101 (14)
Portugal 607 50 (7). 2 705 756 (1)
Italien 7 416 31 {8) 6 661 8 (22)
Genomsnitt 29 67

Finland 570 25 {9) 765 240 (6)
Belgien 2656 25 {(10) 1763 6 (23)
Frankrike 13 365 25 {(11) 11 183 64 (16)
Osterrike? 2034 23 {12) 1 696 17 (20)
Ungern 1319 18 (13) 1273 377 (3)
Storbritannien? 5043 12 (14) 3674 16 (21)
Rumanien 2349 8 (15) 321 184 (10)
Holland* 1854 8 (16) 2631 26 (18)
Tjeckien 1 808 6 (17} 729 . 104 (12)
Kreoatien 250 3 (18) 1097 277 (5)
Slovakien 908 2 (19) 391 104 (13)
Polen 7935 1 (20) B4S 230 (7
Bulgarien 971 1 (21) 418 53 17
Slovenien 330 -1 (22) 747 228 (8)
Estland 67 -1 (23) 100 144 (11)

' Jarnvég avser 2008. % JErnvag avser 2010, ? Motorvdg avser 2008,

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

OKAT VARDE PA KAPITALSTOCKEN AV INFRASTRUKTUR

Ett annat sitt att belysa standardhdjningen av det svenska vig-
och jarnvigsnitet it genom att kombinera statistik dver vigni-
tets stotlek frin Eurostat med kapitalstocken av infrastruktur
virderad 1 miljarder kronor enligt nationalrikenskaperna. Skill-
naden mellan hur infrastrukturen byggts ut 1 antal kilometer och
hur mycket den dkati virde 1 fasta priser dr ett grovt matt pa
standardhéjningen av infrastrukturen.

Ett problem med en sddan jimforelse r svirigheterna att pd
ett korrekt sidtt mita virdet av kapitalstocken av vigar och jim-
vigar, bland annat £or att infrastrukturen inte marknadsvirderas.
Statistiska centralbyrin berdknar virdet av den svenska stocken
av realkapital utifrdn data Gver investeringar och beddmningar
av kapitalférslitningen och redovisar detta i nationalrikenska-
petna. Kapitalstocken vid drets botjan beriknas som:




K. =K, +I_-6(K,_ +051_),

ddr K. 1 dr kapitalstocken vid botjan av foregiende ar, 14 4r
investeringarna under féregiende dr, och 8 dr kapitalférslitning-
en under foregiende ar." Eftersom investeringarna genomfors
under hela aret antas halva effekten av kapitalforslitningen. 1
nationalrikenskaperna finns beridkningar av kapitalstocken fér
vigar respektive jirnvigar for perioden 1993-2011.7 Ar 2011
beriknades virdet av det samlade vignitet till 411 miljarder
kronor. Motsvarande siffra for jirnvigsnitet var 277 miljarder
kronor.

1 diagram 217 och diagram 218 redovisas hur mycket det to-
tala vilg- respektive jirnvigsnitet har bygpts uti antal kilometer
sedan 1993, I diagrammen visas ocksd hur virdet av kapital-
stocken av vigar respektive jirnvigar har utvecklats i fasta priser
enlipt nationalrikenskaperna. Vitdet av kapitalstocken kan teo-
retiskt delas upp i storlek i kilometer och genomsnittlig standard
pet kilometer. Om exempelvis en viigstricka byggs om till mo-
torvig tkar den genomsnittliga standarden och virdet av kapi-
talstocken Gkar utan att stotleken i kilometer har féréndrats.

- Vig- och jirnvigsnitet har endast byggts ut marginellt 1 antal
kilometer sedan 1993. Samtidigt har virdet av kapitalstockarna i
fasta priser Okat patagligt, enlipt nationalrikenskapernas berik-
ningar. Detta it en tydlig indikation pi att standarden pd vig
respektive jirmvigsndtet har {orbitirats.

Kapitalstocken av jirnvig har stigit mer 1 volym jimfért med
kapitalstocken av vig (se diagram 219). Sammantaget har kapi-
talstocken for vigar och jirnvigar i fasta priser stigit med ca
60 procent mellan 1993 och 2011. Utvecklingen av kapitalstock-
en har dirmed varit i det nirmaste identiskt med BNP i fasta
ptiser under samma period.

Utveckling av trafikmingden

OKAD TRAFIK HAR OKAT BELASTNINGEN PA
INFRASTRUKTUREN

Samtidigt som standarden byggts ut de senaste 20 iren har vo-
lymen av gods- och persontrafik Gkat, I diagram 220 visas ut-

74 Ekvationen ger kapitalstocken vid birjan av &r t i féregdende 8r priser.

Kapitalstocken &r t | innevarande &rs priser berdknas genom att reflatera K, med
> ! : : ; e

utvecklingen av investeringspriserna foregr?lende ar.

75 Den aritagna forslitningstakten for vigar &r 4 procent per &r och fér Jamvéagar
2 procent per ar.
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Diagram 217 Stocken av vigar i Sveri-

ge
Index 1993=100
12 o s e 125
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-
-
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95 A rr— L 95
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— Totalt vagnat | kilometer
— « Virdet av vdgnatet i fasta priser (NR}

Kallor: SCB och Eurostat.

Diagram 218 Stocken av jarnvagar i

Sverige
Index 1993=100
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— Totalt jarnvagsnét i kilometer

— = Virdet av jirnvégsnétet | fasta priser (NR)
Kallor: SCB och Eurostat.
Diagram 219 Stocken av vigar och
jarnvagar
Index 1993=100, fasta priser
30 === m o mmmm e oo - 300
250 F 250
2001 - 200
1504 150
100 100

50
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= = Vardet av vag- och jarnvigsnatet {NR}

— Vardet av vagndtet (NR}

— - Vardst av jarnvigsnatet (NR)

Kdllor: SCB och Konjunkturinstitutet.




126 Offentliga finanser och finanspolitik

Diagram 220 Gods- och persontrafi

Kilometer pd jérnvés per ton respektive per
person, kilometer pa védg per fordon, index
1993=100

100 4

k

r 180

r 160
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— Persontrafik jarnvag

= = Godstrafik jérnvég

— Persontrafik vdg

— - Godstrafik vig
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Kéllor: Trafikanalys och Konjunkturinsiitutet.

vecklingen av gods- och persontrafiken sedan borjan av 1990-
talet,?

Persontrafiken pé jirnvig har dkat mest, med Over
70 pracent sedan 1993. Mycket talar fér att de investeringar som
gjotts inte har varit tillricklipa for tillgodose den dkade trafik-
mingden. Enligt Trafikverket utnyttjas det svenska jamvigssy-
stemet 1 hog grad och flera strickor klassas som &verbelastade.”
Detta medf6r dterkommande forseningar 6t sdvil persontrafik
som godstrafik. Enligt Trafikverket har kapacitetsproblemen
tilltagit sedan mitten pd 2000-talet och dr fraimst koncentrerade
till storstiderna.” Problemen i storstiderna innebir dock att
dven kapaciteten pd andra jirnvigar inte kan utnyttjas optimalt.
Om jirnvigstrafiken ska kunna fortsitta oka utifrin dagens situ-
ation, till exempel £6r att minska koldioxidutslippen, dr det san-
nolikt att jirnvigsinvesteringarna miste fortsitta 6ka dtminstone
i takt med BNP.

Godstrafiken pa vig har ocksd Gkat mycket sedan 1993, med
60 procent. Aven i det nationella viignitet finns kapacitetsbrister.
Framfor allt giller detra flaskhalsar i storstiderna.”

Sammantaget talar de kapacitetsproblem som finns for att de
vilg- och jirnvigsinvesteringar som har genomféres har varit
nédvindiga men inte tillrickliga f6x att klara den Skade trafik-
mingden. Detta kan bero pi att investeringar totalt sett varit f6r
sma alternativt att investeringarna inte foretagits dér de gjort
mest nytta.

Statens investetingar i vigar och
jarnvigar framover

SVAG UTVECKLING ENLIGT REGERINGENS PLANER

Som diskuterades inledningsvis dr det svirt att siga vad som ir
en optimal nivd pa investeringar och kapitalstock i ett land, dven
vad giller infrastrukturen. En vanlig antagande 4r att invester-
ingarna pd lingre sikt ska vixa i takt med BNP i I6pande priser.
I det f6ljande gdrs tvd framskrivningar av statens investering-
at | vigar och jirnvigar till och med 2020. Den ena framskriv-
ningen dr baserad pi regeringens planer f&r infrastrukiuren en-

76 persontrafiken pg jérnvdg mats i antal personkilometer och godstrafiken pr?l
jérnvég mats i antalet tonkilometer. Végtrafiken mats i antalet fordonskilometer.

77 Se Trafikverket, “Situationen i det svenska jérnvagsnatet”, TRV2011/10161A.

78 Strackningar som lyfts fram som har sékskillt stora kapacitetsproblem &r bland
annat centrala Steckhelm {getingmidjan), Arlanda-Stockholm, H&ssleholm-Lund-
Malmé och Alingsds-Gateborg.

79 Se till exempel Trafikverket, “Nationell plan f&r transportsystemet 2016-2021",
sid. 71.




ligt budgetpropositionen 2012.#0 I den andra har investetingarna
satts ill en konstant andel av BNP, med utgingspunkt 1 2011.
Investeringsandelen detta &r var 0,85 procent av BNP. Progno-
sen for BNP baseras p& Konjunkturinstitutets prognos i mars
2012.

Framskrivningen med regetingens planer innebdr att statens
investetingsnivd i 16pande priser dr ligre under hela perioden
jimfort med 2011 (se diagram 221). Investeringarna 4r som ligst
dren 2012-2014. Fran 2016 och framit ligger de, enligt fram-
skrivningen, pa drygt 25 miljarder per 4r. Nir investeringarna i
stillet foljer BNP stiger de till drygt 40 miljarder 2020.

T diagram 222 redovisas statens infrastrukrurinvesteringat
som andel av BNP. Om investeringarna skulle utvecklas enligt
regeringens planer skulle det innebira att investeringsandelen
minskade till ca 0,5 procent av BNP 2020, Framsktivningen av
de statliga investeringarna enligt regeringens planer ir sannolikt
inte en bra prognos for utvecklingen, i synnerhet inte pa lite
lingre sikt. I stallet bt planerna ses som en sorts golv for inve-
steringarna. Det dr rimligt att forviinta sig ytterligare satsningar
pd infrastrukturinvesteringar i kommande budgetpropositionet.

80 I budgetpropositionen for 2012 finns investeringsplaner f&r vdgar och jarnvéagar

fr parioden 2012-2015. For periodan 2016-2020 har utvecklingen av de planerade

totala utgifterna for omridena vigar och jarnvégar anvénts. Planerna har
kombinerats till ett index som anvénts for att skriva fram investeringsnivan enligt
nationalrdkensperna, eftersom det finns en nivaskillnad 2011 meilan
investeringarna enligt nationalrdkenskapena och enligt budgetpropositionan.
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Diagram 221 Statens investeringar av
viagar och jiarnviagar
Miljarder kronor, l6pande priser
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10 iz 14 16 18
mmm Framskrivning med BNP
1 Framskrivning med regeringens planer

Killor: SCB, finansdepartemantet och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 222 Statens investeringar av
vAgar och jarnvagar
Procent av BNP, lI&pande priser
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Kdllor: SCB ech Konjunkturinstitutet,




Utvardering av prognoserna for
2011

Konjunkturinstitutet har som uppgift att géra prognoser fér den
makroekonomiska utvecklingen i Sverige och i omvirlden. Ana-
lyserna ska vara vildokumenterade och prognoserna tillfosiitliga.
Som ett led 1 det arbetet utfors dtligen en prognosutvirdeting
med syfte att besktiva maluppfyllelsen s I det hir kapitlet be-
handlas f6rst Konjunkrarinstitutets prognoser f6r 2011 gjorda
under 2010 och 2011, {6r att ge en bild av hur vil prognoserna
relaterar till de faktiska utfallen. Direfter jimfors Konjunkturin-
stitutets prognoser med prognoser frin andra prognosmakare.
Det sker dels f6r 2011, dels 6ver en lingre period fér att bittre
belysa prognostérmégan och prognosprecisionen jimfért med
andra prognosmakare i Svetige.

Konjunkturinstitutets prognoset f6r 2011

BNP-TILLVAXTEN BLEV HOGRE AN VANTAT

Som framgir av diagram 223 underskattade prognoserna gjorda
under 2009 och 2010 utfallet f6r BNP-tillviixten 2011, Detta
torklaras av att de flesta makroekonomiska indikatorerna bott-
nade i botjan av 2009 och sedan botjade stipa. Under 2009, di
konjunkturen var som svagast, var det dock svirt att beddma
styrkan i dterhimtningen. Efter en valdigt snabb 4tethimtning
under 2010 fortsatte svensk BNP att vixa, om in i lugnare takt.
Att prognosen i december 2011 var 61 hig berot dels pi att
tredje kvartalets BNP-utfall reviderades ner av SCB, dels pi att
BNP under fjarde kvartalet 2011 foll Gverraskande mycket.

Exporten bottnade under forsta halvan av 2009 och bérjade
sedan snabbt att vixa. Stark tillviixt i exporten 2010 och ate kri-
sen i euroomridet blev virre 4n vintat bidrog till &verskattade
prognoser for export frin slutet av 2010 fram till slutet av 2011
(se diagram 224).

Prognosetna for fasta bruttoinvestetingar foljer samma
monster och var for liga under 2009 men évergick sen till ate bii
alltfér optimistiska, Fér héga prognoser under 2010 och 2011
kan térklaras med den snabbt vixande optimismen i invester-
ingsplanetna hos svenska foretag och ett starkt utfall f6r inve-
stetingar i stutet av 2010, Fallande barometer- och fértroendein-
dikatorer {rdn och med sommaren 2011 ledde till nedrevidering-
en av investeringsprognosen (se diagram 225).

8! Konjunkturinstitutet har ocks3 | uppdrag att analysera fegeringens prognosfel.
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Diagram 223 Prognoser fér BNP 2011
vid olika tidpunkter

Procentuell fardndring

2.0 2.0

\ 3 |
02:2 09:3 09:4‘10:1 10:2 10:3 10:4 11:1 11:2 11:3 11:4

=3 Prognas
— Utfall

Anm. Diagrammet visar de 11 prognoser som
Konjunkturinstitutet har gjort for ar 2011,
Stapeln bendmnd 09:2 avser prognosen som
gjordes i juni 2009, 09:3 avser prognosen som
gjordes i augusti 2009, o.s.v. t,0.m. 11:4 som
avser prognosen som gjordes i december 2011,
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 224 Prognoser for export av
varor och tjdnster 2011 vid olika tid-
punkter

Procentuell farédndring

T
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Prognos
— Utfall

Anm. Se anmérkning i diagram 223.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet,

Diagram 225 Prognoser fér fasta brut-
toinvesteringar 2011 vid olika tidpunk-
ter

Procentuell fordndring

t
DS:ZIDQ:B d9:4 10:1 10:2 10:3‘10:4 11:111:2 11:3 1134

1 Prognoes
— Utfall

Anm, Se anmirkning i diagram 223,
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 226 Prognoser fér hushallens
konsumtion 2011 vid olika tidpunkter
Procentuell férdndring
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Anm. Se anmarkning i diagram 223,

Kéllor: SCB och Kenjunkturinstitutet,

Diagram 227 Prognoser fir sysselsatt-
ning 2011 vid olika tidpunkter

Procentuell féréndring

2.5 g i Mt -5

2.0 1

1.5

1.0 1

0.5

0.0 1—

-0.5

-1.0

e
09:2 09:3 09:4 10:1 10:2 10:3 10:4 11:1 11;2 11;3 11:4

— Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 223,

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 228 Prognoser for KPIF-
inflation 2011 vid olika tidpunkter

Procent

LB e e e e rl.s
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= Prognos
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Anm. Se anmérkning i diagram 223,
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS KONSUMTION OVANTAT SVAG

Snabbt stigande konfidensindikator for hushdllen (CCI) fran
2008 4rs bottenvirde, en lig rinteniva samt ett hogt sparande
bidrog till att prognosen fér hushillens konsumtion innefattade
stark tillviixt fram ll mitcen av 2011 (se diagram 226). Under
sommaren f6rdjupades eurckrisen och konfidensindikatorn féll
snabbt. Prognosen for hushillens konsumtion reviderades ner
frin och med juni 2011, Prognosen som gjordes hésten 2011 var
mer 1 linje med utfallet, dven om decemberprognosen underskat-
tade utfallet som blev starkate in vad bland annat konfidensin-
dikatorn indikerade. Underskattningen i decemberprognosen
betodde ocksi pa att SCB reviderade upp konsumtionstillvixten
de forsta tre kvartalen 2011 med 0,5 procentenheter.

STARK TILLVAXT I SYSSELSATTNINGEN 2011

Sysselsittningen dkade med starka 2,1 procent under 2011 (se
diagram 227). De liga prognosetna tét sysselsittningen som
gjordes under 2009 och 2010 ir relaterade till prognoserna fér
BNP-tillvixt och produktivitet (se diagram 223 och tabell 52).
Tillvixttakten i sysselsdttning for 2011 underskattades 2009 och
2010 eftersom BNP-utvecklingen blev hégre dn férvintat och
produkriviteten i ndringslivet hlev ligre 4n i prognosen.

Overskattningen av produktiviteten i nitingslivet 2011 berot
till stor del pd att antalet arbetade timmar bdde 2010 och 2011
reviderades upp kraftigt av SCB i slutet av 2011.

KPIF VAL I LINJE MED PROGNOS

Inflationen mitt med fast bostadsrinta (KPIF) uppgick 2011 dll
laga 1,4 procent. Att prognoserna som gjordes 2009 och 2010
underskatrade KPIF-utfallet beror i stor utstrickning pi att
energipriserna steg snabbare in vintat. Under 2011 dverskatta-
des diremot utfallet. Den kraftiga 6kningen av producentpriser-
na pa livsmedel fick mindre genomslag pd konsumentpriserna in
vintat, samtidigt som energiptiserna Svetraskade pd nersidan.
De prognoser som gjordes bade 2010 och 2011 har trots detta
legat relativt vil i linje med utfallet (se diagram 228).

OFFENTLIGFINANSIELLT SPARANDE 2011
UNDERSKATTADES 2009-2010

Kenjunkturuppgingen under 2010 hade en stor inverkan pi de
makroekonomiska prognoserna f6r 2011. En bittte utveckling
pé atbetsmarknaden och den ovintat starka BNP-tillvixten for-
biittrade de offentliga finanserna 2011, I diagram 229 framgdr att
prognoserna for offentligfinansiellt sparande har reviderats upp
tillsammmans med prognoser f6r BNP-tillviixten och sysselsitt-
ningen. Pessimistiska prognoser under 2009 och 2010 {6t at-
betsmarknadens utveckling och BNP-tillvixten medforde att
offentligfinansiellt sparande f6r 2011 blev underskattat. Frin
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slutet av 2010 har prognosen dock varit i linje med utfallet for Diagram 229 Prognoser for offentligt
2011 finansiellt sparande 2011 vid olika tid-
) punkter

Procent av BNP
I r1

\ T
0%:2 09:3 0014 10:1 10:2 10:3 10:4 11:1 12:2 11:3 1134
=3 Prognos

— Litfall

Anm. Se anmarkning i diagram 223,
Kallar: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 52 Konjunkturinstitutets atta senaste prognoser fér 2011

Procentuell foréndring om inget annat anges

BNP 3,8 3,0 3,4 3,8 4,2 4.4 4,3 4,5 3,9

Hushallens konsumtionsutgifter 3,0 2,8 3,1 3,2 3,5 3,0 2,0 1,4 2,1
Offentliga konsumtionsutgifter 0,8 1,2 1,3 1,7 0,8 1,1 1,2 1,7 1,8
Fasta bruttoinvesteringar 6,5 7,3 8,3 10,6 10,7 8,9 8,0 6,0 5,8
Lagerinves'c_eringar1 0,0 0,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,7 0,7 0,6 0,6
Export B 74 6,9 7.4 8,2 9,3 9,3 8,2 8,2 6,8
Import 6,4 8,0 8,2 8,9 9,4 9,7 7.5 5,7 6,1
Total inhernsk efterfrégan - 3,1 3,3 35 38 35 43 37 3,0 3,4
Produktivitet i ndringslivet 4,0 2,7 2,8 2,7 2,7 3,4 3,5 4,4 2,4
Sysselséttning (15-74 &r)? 0,4 0,8 1,1 1.6 2,5 2.4 2,1 2,1 2,1
Arbetsldshet (15-74 5!‘)3 9,1 8,8 8,2 7.9 7,3 7.5 7,5 7,5 7.5
Tirnlén i néringslivet? 2,3 2,5 2,6 2,7 2,9 2,8 2,8 2,8 2,88
KP1 1,6 1,5 1,6 2,2 3,2 3,0 3,0 3,0 3,0
KPIF 1,3 1,3 1,3 1,6 1,7 1,6 1,5 1,4 1,4
Reporénta® 1,75 1,75 1,75 2,00 2,25 2,25 2,00 1,75 1,75
10-8rig statsobligationsranta 4,4 4,2 4,0 3,9 3,9 3,5 2,5 1,7 1,7
Kronindex (KIX)® 110,2 112,7 111,1 108,8 104,9 1055 107,92 105,0 108,3
Byteshalans’ 6,8 6,5 65 63 55 54 58 7,7 7.2
Offentligt finansiellt sparande” -1,1 -1,2 -0,8 0,0 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,2

! Fgrandring i procent av BNP féregdende &r. ? Fran mars 2010 till mars 2011 avser sysselséttning och arbetsldshet
8ldersgruppen 16-64 &r. 3 Procent av arbetskraften. * Enligt konjunkturldnestatistiken. 5 Procent, vid arets slut.

6 Index 1992-11-18=100, vid &rets slut. ’ Procent av BNP. & Léneskningstakten 2011 fasstills first i februari 2013,
Utraliet avser darfor prognosen i mars 2012,

Kallor; 5CB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet,
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Méatt for prognosprecision

Prognosfel definieras som utfall minus pro-
gnos.

Medelfel avser det aritmetiska medelvardet
av prognosfelen fér prognoser gjorda under
an tidsperiod. Det vill siga medelfelet talar
om hur mycket prognoserna i genomsnitt
avviker frin det slutliga utfallet. Medeifelat &r
ett matt p& om prognoserna systematiskt
dver- eller underskattar de slutliga utfallen.

Medelabsolutfel avser det aritmetiska
mede!vérdet p& absolutvirdet av prognesfelen
far pregnoser gjorda under en tidsperiod. Har
bortser man fran om prognosfelet &r positivt
eller negativt.

Jimférelse med andra prognosmakare

Genom att jimféra Konjunkturinstitutets prognoser med pro-
gnoser gjorda av andra prognosmakare vid olika tidpunkter ges
en kompletterande bild av hur vil Konjunkturinstitutet har lyck-
ats i sitt prognosarbete. Nedan jimférs Konjunkturinstitutets
prognoser for BNP-tillvixt, arbetsloshet och IKPI-infladon med
prognoser gjorda av nio andra prognosmakare i Sverige. I jim£s-
relsen nedan studeras endast de prognoset som gjorts ret fore
och under respektive utfallsir. De olika prognosmakarna har
publicerat olika antal prognoser och vid nigot olika tillfailen,
vilket kan paverka resultaten. IConjunkturinstitutet har exempel-
vis publicerat 8 prognoser men Finansdepartementet bara 4 pro-
gnoser t6r 2011 under 2010 och 2011.

LATTARE ATT PROGNOSTISERA BNP-TILLVAXTEN
2011 AN 2010

Den svenska ekonomins utveckling under 2011 var mer normal
in 2010 di BNP-tillvixten Gversteg 6 procent. Som framgdr i
tabell 53 dr medelabsolutfelet f5r 2011 mindre dn genomsnittet
for 1997-2011. Prognoserna £6r 2011 hade med andra ord gene-
rellt higre precision dn genomsnittet {6t prognosema perioden
1997-2011. Samtliga prognosmakare visar ett medelabsolutfe]
fér 2011 som dr omkring hilften sd stort som medelvirdet {or
perioden 1997--2011. Frin tabell 53 framgar ocksa att BNP-
tillvixten for 2011 blev systematiskt underskattad av majoriteten
av prognosmakare. De genomsnittliga prognosfelen ir ind4 sm4,
Konjunkturinstitutet (KI) har det ligsta medelfelet £6r 2011 och
det tredje ligsta medelabsolutfelet f6r 1997-2011. Finansdepat-
tementet (FID) har det ligsta medelabsolutfelet for 2011 och
under tidsperioden 1997-2011 har Finansdepartementets pro-
gnosférmaga varit genomsnittlig,
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Tabell 53 Utvidrdering av prognoser for BNP-tillvaxt

FID 0,28 (1) 0,17 1,21 (6) -0,28
HUT 0,69 (6) 0,21 1,16 (4) -0,21
SN 0,74 (7) 0,51 1,30 (9) 0,13
KI 0,40 (2) 0,06  1,15(2) -0,35
Lo 0,58 (4) 0,13 1,28 (8) -0,26
NO 0,82¢9) < 023  1,15(2) -0,29
R8 0,44 (3) -0,19 1,17 (5) -0,24
SEB 0,78 (8) 0,18 1,14 (1) -0,21
SHB 0,67 (5) 0,40  1,25(7) -0,35
SWD 0,90 (10} 0,73 1,63 (10} -0,05
Medelvirde 0,64 0,21 1,24 -0,21

Anm. Prognosinstituten &r Finansdepartementet {FID), Handelns utredningsinstitut
(HUI}, Konjunkturinstitutet (KI), Landscrganisationen (LO), Nordea {NO), Sveriges
riksbank (RB), SEB, Handelsbanken (SHB), Svenskt naringsliv {SN)} samt Swedbank
(SWD), varden inom parentes avser relativ rankning i utvirderingen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 54 redovisar prognosfelen {61 arbetsléshet. Medelabsolut-
felen £6r 2011 antyder att prognosférutsittningarna var jimfor-
bara med perioden 1997-2011. Den faktiska utvecklingen pd
arbetsmarknaden 2011 blev starkare dn vad som hade prognosti-
serats och arbetsmarknaden drabbades inte av den hdga arbets-
l6shet som samitliga prognosmakare inledningsvis férvintade.
Detta visar sig i relativt stora negativa medelfel f6r 2011 hos
samtliga prognosmakare. Mitt med medelabsolutfel hade Han-
delsbanken (SHB) de ligsta prognosfelen f6r 2011, Finansdepar-
tementet kom pd delad fjirde och Konjunkturinstitutet pd sjun-
de plats. Konjunkturinstitutet har det tredje lagsta genomsnittliga
medelabsolutfelet f6r 1997-2011.82

82 5§ gott som samtliga prognosmakare har under senare &r barjat géra prognoser
av arbetsldshet enligt ILO-definitionen i stéllet fér 6ppen arbetsldshet. [ denna
analys antas att dessa tva variabler ar lika svara att prognostisera. Hela sekvensen
av prognosfel fér en prognosmakare anvinds saledes utan att eventuella
justeringar gérs for vilken definition av arbetsléshet som avses.
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Tabell 54 Utvirdering av prognoser fér arzl‘:i_et'.-slﬁshet

FID - 0,50 {4) -0,40 0,56 (6) 0,09
HUI 0,53 (6) 0,43 0,47 (2) -0,02
SN 0,74 (9) -0,74 0,56 (6) 0,12
KI 0,60(7) . -0,54 0,52 (3) 0,04
Lo 0,60 (7}  -0,60 0,57 (39) -0,05
NO 0,43 (2) -0,31  055(5) = 0,05
RB 0,43 (2) -0,35  0,52(3) -0,04
SEB 0,50 (4) -0,33 039 (1) 0,03
SHB 0,32 (1) -0,18 0,56 (6) -0,03
SWD ~ 0s0(10) -0,83 0,63 (10) 0,26
Medelvarde 0,56 ~-0,47 0,53 -0,03

Anm. Prognesinstituten &r Finansdepartementet (FID), Handelns utredningsinstitut
(HUI), Konjunkturinstituiet (KI), Landsorganisationen (LO), Nordea (NO), Sveriges
riksbank (RB), SEB, Handelsbanken (SHB), Svenskt nidringsliv {SN) samt Swedbank
{SWD). Vdrden inom parenies avser relativ rankning i utvdrderingen.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 55 visar att prognosmakarna i genomsnitt r 2011 gjorde
marginellt simte prognoser av KPI-inflationen in normalt. Det-
ta framgar av att medelabsolutfelen f&r KPI-inflation édr margi-
nellt hégre 2011 4n genomsnittet f6r tidsperioden 1997-2011.
Svenskt niringsliv har bide ligst medelabsolutfel och medelfel
for 2011. Konjunkturinstitutets inflationsprognoser £6r 2011
priglas av relativ stora prognosfel, och sju prognosmalare hat
ligre medelabsolutfel. For perioden 1997-2011 har Konjunktur-
institutet det ligsta medelabsclutfelet. Finansdepartementets
KPI-prognoser for 2011 har hdgst medelabsofutfel och hégst
medelfel. For perioden 1997-2011 hamnar Finansdepartement
P sjitte plats.

Tabell 55 Utvirdering av prognoser for KPI-inflation

FID 0,85 (10) 0,85 0,53 (6) . -0,08
HUT 0,41 (3) 0,36 0,52 (4) -0,20
SN 0,36 (1) 0,24 0,55 (8) -0,14
KI 0,75 (8) 0,70 0,48 (1) " -0,06
LO 0,80 (9) 0,80 0,54 (7) 0,02
NO 0,40 (2) 0,34 0,60 (10) -0,14
RB 0,50 (4) 0,45 0,51 (3) -0,17
SEB 0,59 (5) 0,49 0,52 (4) -0,22
SHB 0,68 (7) 0,58 0,59 (9) -0,34
Swo e UB5(6) 048 0,50(2) -0,05
Medelvéarde 0,60 0,53 0,53 -0,14

Anm. Prognosinstituten &r Finansdepartementet (FID), Handelns utredningsinstitut
(HUI), Kanjunkturinstitutet {KI), Landsorganisationen (LO), Nordea (NG), Sveriges
riksbank (RB), SEB, Handelsbanken (SHB), Svenskt naringsliv {SN) samt Swedbank
(SWD). varden inom parentes avser relativ rankning i utvarderingen.

Killa: Konjunkturinstitutet.
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