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Forord

I Konjunkturlidget december 2010 presenteras en prognos for den ekonomiska utveck-
lingen 2010-2012 i Sverige och i omvirlden. I ett sirskilt avsnitt jimf6rs den nya pro-
gnosen med de beddmningar som presenterades i september 2010.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Kristian Nilsson. Berikningarna
avslutades den 15 december 2010.
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Sammanfattning

Svensk ekonomi vdxer snabbt och betydligt snabbare &dn manga
andra OECD-linder. Inhemsk efterfrdgan utvecklas starkare dn
BNP och ir en ovanligt viktig motor i terhiamtningen. Att ar-
betslosheten dr hog innebar att det finns lediga resurser péa ar-
betsmarknaden. Sysselsattningen kan darfor 6ka utan att ar-

betsmarknaden O6verhettas.

SVENSK EKONOMI VAXER I REKORDFART

Den svenska ekonomin aterhdmtar sig nu snabbt. Tillvixten har
gradvis stegrats under loppet av 2010 och det tredje kvartalet var
BNP hela 6,9 procent hdgre dn ett ar tidigare (se diagram 1).
Dirmed har i stort sett hela den tidigare nedgingen i BNP tagits
tillbaka. Den starka tillvixten 2010 har till stor del karaktiren av
rekyl efter det tidigare raset, bland annat som en konsekvens av
foretagens anpassningar i lagerhillningen.

Sysselsittningen bottnade det tredje kvartalet 2009 och har
sedan dess 6kat med ca 90 000 personer (se diagram 2). Men
sysselsittningen ir fortfarande betydligt ligre 4n den var somma-
ren 2008, det vill siga fore krisen pa finansmarknaderna blev
akut. Arbetslosheten dr omkring 8 procent och ligkonjunkturen
pé arbetsmarknaden dr dirmed fortsatt djup.

Den snabba aterhdmtningen i den svenska ekonomin beror
pa flera samverkande faktorer. Den ekonomiska politiken har
globalt forts 1 en kraftigt expansiv riktning i syfte att motverka
krisen 1 sig och den étféljande globala ligkonjunkturen. Insatser-
na har i detta avseende varit framgingsrika och bidragit till att
utsikterna f6r den globala ekonomin har férbattrats.

Den 6kade globala efterfrigan har varit viktig f6r vindningen
1 svensk ekonomi. Svensk export f6ll mycket kraftigt i samband
med att virldshandeln rasade under krisens akuta skede. Nir
vitldshandeln nu dterhimtar sig vixer exporten och produktio-
nen i den svenska industrin snabbt.

Ekonomisk-politiska stimulanser pda hemmaplan och vind-
ningen pa arbetsmarknaden har samtidigt medfért att de svenska
hushillens ekonomiska situation har férbittrats och hushillen
ser nu ljusare pa utvecklingen (se diagram 3). Ocksa inom nir-
ingslivet ar tillférsikten hég. Sammantaget pekar en rad olika
indikatorer pa en fortsatt hog tillvixt de ndrmaste kvartalen, om
in inte fullt lika hég som det tredje kvartalet.

LANGSAM ATERHAMTNING AV VARLDSEKONOMIN

Den snabba aterhdmtningen i den svenska ekonomin utmirker
sig 1 forhallande till utvecklingen i andra OECD-linder (se
diagram 4).

Global BNP utvecklades sammantaget ganska starkt det fo1-
sta halvdret 2010 (se diagram 5). Men en betydande del av till-
vixten f6ljde av att efterfragan i allt mindre grad méttes med

Diagram 1 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden respektive arlig procentuell
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Hushdllens och niringslivets
fortroendeindikatorer
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Diagram 4 BNP i nagra lander och regi-
oner
Arlig procentuell forandring

6 -

— Sverige
- = USA
— Euroomradet

Kallor: Eurostat, Bureau of Economic Analysis,
SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 BNP globalt och
industriproduktion

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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== Global BNP
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Kallor: IMF, Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Statsobligationsrantor
relativt tyska obligationsrantor
Procent, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvérde

10

08 10

— Grekland
— =Irland
—— Portugal
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Anm. Lo6ptid: 10 &r.
Kélla: Reuters.

neddragningar av lagren och i allt h6gre grad med 6kad produk-
tion. Nir bidragen fran lagercykeln klingar av under det andra
halviret faller tillvixten tillbaka.

Den expansiva ekonomiska politiken har varit en férutsitt-
ning for vindningen i den globala ekonomin. Men den hatr sam-
tidigt bidragit till stora offentliga budgetunderskott i manga lin-
der, med snabbt stigande offentliga skulder som f6ljd. Utveck-
lingen har varit sirskilt problematisk i delar av euroomradet.
Efter riddningsaktionen f6r Grekland i varas 6kade oron pa
finansmarknaderna dter under hésten nir dven Irland fick pro-
blem och tvingades s6ka hjilp av EU och IMF {6r att finansiera
sin upplaning. Oron f6r de offentliga finansernas hallbarhet
giller ocksa Portugal och, i viss man, Spanien. Oron tar sig bland
annat uttryck i h6ga riskpremier pa dessa linders statsobligatio-
ner (se diagram 6). P4 Irland och i Spanien har de statsfinansiella
problemen sammanfallit med kraftigt fallande priser pa bostider.
I dessa linder har hushallen drabbats av fallande fé6rmdgenheter
samtidigt som kreditforluster tynger banksektorn. Hogre arbets-
l6shet och statliga riddningspaket till bankerna har medverkat
till att de offentliga finanserna har férsimrats snabbt. I dessa
linder dr behovet av att 6ka sparandet stort i alla delar av eko-
nomin, vilket férsvarar och fordréjer dterhimtningen.

Konjunkturinstitutets bedémning 4r att EU-linderna och
IMF via olika hjilpfaciliteter kommer att bistd de linder som
behéver stéd med tillrickliga medel £6r att sikra deras finansie-
ringsbehov. Liget pa finansmarknaderna bér dirmed gradvis
stabiliseras. Osikerheten dr dock stor och det kan inte uteslutas
att ett eller flera linder i euroomradet i férldngningen kan kom-
ma att behdva skriva ner sina skulder. Om detta skulle ske under
okontrollerade former skulle det kunna leda till en ny finanskris
med stora realekonomiska konsekvenser. Sannolikheten f6r en
sadan utveckling bedéms dock som liten.

FINANSPOLITISKA ATSTRAMNINGAR I EUROPA

Problemen med svaga offentliga finanser dr strst bland OECD-
linderna, dir samtidigt resursutnyttjandet dr som svagast och
behovet av expansiv politik 4r som storst. Stora atstramningspa-
ket kommer att genomféras 1 framfér allt Europa 2011 och
2012. 1 USA presenterades dock ett ekonomisk-politiskt paket i
bérjan av december som medfor att dtstramningarna skjuts pa
framtiden. Sammantaget vintas atstramningspaketen i OECD-
linderna motsvara ungefir en halv procent av BNP 2011 och en
procent av BNP 2012,

Den étstramande finanspolitiken kommer i sig att verka
dimpande pa den ekonomiska tillvixten i manga av OECD-
linderna, d4ven om den dr nédvindig f6r att stabilisera de offent-
liga finanserna. Trots att penningpolitiken f6rblir mycket expan-
siv 1 flertalet OECD-linder vixlar tillvixten i OECD-linderna
sammantaget ner fran 2,7 procent 2010 till 2,4 procent 2011, for
att 2012 dter bli ndgot hogre. Resursutnyttjandet stiger ddrmed



bara lingsamt och dterhimtningen priglas av jimforelsevis ldg
tillvixt. Flertalet OECD-lidnder befinner sig fortfarande i en
ligkonjunktur vid slutet av 2012.

INGEN LAGKONJUNKTUR I TILLVAXTEKONOMIERNA

Global BNP vixer 2010 med 4,9 procent (se diagram 7). Ar
2011 vixlar tillvixten ner till 4,4 procent, varefter den stiger
ndgot 2012. Tillvaxten dr dock ojaimnt férdelad mellan olika
delar i virldsekonomin. Den jimférelsevis svaga utvecklingen i
OECD-linderna star i skarp kontrast till utvecklingen i tillvixt-
ekonomiernal, dir i synnerhet linder i Asien och Latinamerika
vixer snabbt. I tillvixtekonomierna som helhet ir resursutnytt-
jandet att betrakta som ungefir normalt och det rider alltsa ing-
en generell lagkonjunktur. Aren 2011 och 2012 vixer BNP i
tillvixtekonomierna sammantaget med knappt 7 procent per Ar.
Det dr 1 paritet med den trendmaissiga tillvixten det senaste de-
cenniet. Tillvixtekonomierna bidrar dirmed med ca 70 procent
av den globala tillvixten 2011 och 2012.

SVENSK EXPORT VAXER SNABBT AR 2010

Aterhimtningen i den globala ekonomin och i virldshandeln har
inneburit att svensk export har dterhimtat sig snabbt. Men ex-
porten dr fortfarande pa en ldgre nivé 4n nir den var som hogst
fore fallet 2008 (se diagram 8). Den snabba exportdkningen
forklaras till stor del av att foretagen i omvirlden har dragit ner
sina lager allt mindre, och att efterfrigan 1 6kande grad har métts
med import och produktion. Bidraget frin lagercykeln ebbar
dock ut framover. Tillvixten i efterfrigan pa svensk export i
omvirlden, den sa kallade marknadstillviaxten, vixlar dirmed ner
fran 6ver 10 procent 2010 till ca 7 procent per ar 2011 och 2012.
Samtidigt fortsitter kronan att forstirkas (se diagram 9). Det
mesta av svensk export prissitts i utlindsk valuta och pa kort
sikt paverkas frimst exportorernas vinster av valutaférindring-
en. I ett lite lingre perspektiv behéver dock kronférstirkningen
kompenseras genom effektiviseringar eller hdgre priser i ut-
lindsk valuta, dir det senare tenderar att halla tillbaka exportvo-
lymen.

Sammantaget innebdr detta att tillvixten f6r svensk export
vixlar ner fran 6ver 11 procent 2010 till 6 procent 2012.

INHEMSK EFTERFRAGAN OVANLIGT STARKT DRAGLOK

Omvirldens efterfragan dr vanligen det viktigaste dragloket nir
svensk ekonomi dterhdmtar sig. Den dterhdmtning vi nu ser dr
annorlunda i detta avseende. Det historiska monstret ér att in-
hemsk efterfrigan utvecklas svagare 4n BNP under aterhimt-
ningar (se diagram 10). Hittills under den hir dterhimtningen

I Med tillvaxtekonomier avses har alla lénder som inte &r medlemmar av OECD.

Konjunkturldget december 2010 9

Diagram 7 BNP globalt, OECD och
tillvaxtekonomierna
Arlig procentuell férandring
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== Globalt
— OECD
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Anm. Tillvaxtekonomierna avser har alla l&nder

som inte ar medlemmar av OECD.
Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Kronans effektiva
vaxelkursindex - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden

1304 r 130
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110+ - 110
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 BNP och total inhemsk

efterfragan

Index

120 - r120
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90 90
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-4 0 4 8 12 16 20

— 2007 kv 4=100, BNP — Total inhemsk efterfragan
— -2000 kv 4=100, BNP — - Total inhemsk efterfrdgan
=== 1990 kv 1=100, BNP --- Total inhemsk efterfrégan

Anm. X-axeln avser kvartal. Kvartal 0 ar det
kvartal narmast fére BNP bdrjade falla.
Indextalen &r d& 100. Total inhemsk efterfrdgan
&r summan av hushallens konsumtion, offentlig
konsumtion, fasta bruttoinvesteringar och
lagerinvesteringar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Olika matt p& hushadllens
sparande
Andel av disponibel inkomst, procent

154

10 A

i
i
i
. L L
808284 8688909294 9698 00 020406081012
— Sparkvot

— = Sparkvot, dldre definition
—— Eget finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Produktion
Index 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

150 r 150
140 4 - 140
130 - ‘130
120 - r120
110 4 - 110
100 - - 100
90 90

—— Industri

— = Byggverksamhet

—— Tjanstebranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

har dock den inhemska efterfridgan utvecklats starkare 4n BNP,
och denna utveckling fortsitter framéver.

Detta beror dels pa att tillvixten ir svag i OECD-linderna,
dels pd att forutsittningarna for en uppgang i inhemsk efterfra-
gan dr gynnsamma. Den ekonomiska politiken ger tydliga stimu-
lanser 4t den inhemska ekonomin. Hushallens efterfrigan gynnas
bland annat av ldga rintor och sidnkta skatter. Vindningen pa
arbetsmarknaden innebér samtidigt stigande inkomster f6r hus-
héllen och en ljusare syn pa den ekonomiska utvecklingen (se
diagram 3).

Hushallens reala disponibla inkomster 6kar sammantaget
med 6,5 procent 2010-2012. Ar 2010 6kar hushallens konsum-
tion med 3,6 procent. Inkomsterna 6kar inte lika mycket detta ar
och sparandet faller ddrmed tillbaka (se diagram 11). Trots detta
ir sparandet fortfarande hégt i ett historiskt perspektiv. Till-
sammans med en fortsatt f6rbittring av arbetsmarknaden och en
ekonomisk politik som fortsitter att stimulera efterfrigan med-
for detta att hushallen 6kar konsumtionen med sammantaget
0,3 procent 2011-2012. Detta dr snabbare 4n vad inkomsterna
stiger och sparandet fortsitter dirmed att minska.

Produktionen i ndringslivet har 6kat snabbt de senaste kvar-
talen, framfor allt inom industrin (se diagram 12). Men produk-
tionen inom industrin dr dnnu betydligt ligre dn den var fore det
branta fallet 2008. Inom tjinstebranscherna dr diremot produk-
tionen nu hégre dn den var fére nedgangen och i byggbranschen
har i det nirmaste hela fallet aterhimtats. Men i dessa bada bran-
scher var inte nedgangen lika djup som i industrin. Denna ut-
veckling dr en spegelbild av att den inhemska efterfragan ir en
ovanligt betydelsefull drivkraft f6r dterhimtningen 2010-2012.

Produktionsuppgangen i niringslivet har inneburit att kapaci-
tetsutnyttjandet har 6kat patagligt. Samtidigt dr de fasta invester-
ingarna 1 ndringslivet nedpressade efter ett fall pa 20 procent
2009. Tillsammans med starka forvintningar (se diagram 3),
stigande produktion och vinster samt gynnsamma finansierings-
villkor innebdr detta att férutsittningarna dr goda f6r en upp-
gang i investeringarna. Bostadsinvesteringarna vinder upp kraf-
tigt redan 2010 (se diagram 13). I industrin vinder investeringar-
na upp forst 2011. For niringslivet som helhet dr ddrmed inve-
steringarna 2012 hogre dn de var fore fallet 2009.

Den snabbt vixande efterfrigan innebir att dven importen
stiger snabbt. Importen gynnas dven av den starkare kronan och
sammantaget for 2010-2012 vixer importen ndgot snabbare dn
exporten.

BNP 6kar 2010 med hela 5,6 procent (se tabell 1). I kalen-
derkorrigerade termer, som bittre speglar den konjunkturella
utvecklingen, blir tillvixten 5,3 procent. Redan under inledning-
en av 2011 vixlar tillvixten ner patagligt. Fér helaret 2011 blir
tillvixten 3,8 procent i kalenderkorrigerade termer. Ar 2012
dimpas tillvixten ytterligare nagot till 3,3 procent i kalenderkor-
rigerade termer.



Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris -5,3
BNP, kalenderkorrigerad -5,2
Real BNI per capita -7,5
Bytesbalans ! 6,8
Antal arbetade timmar 2 -2,6
Sysselsattning 16-64 8r -2,3
Arbetsloshet 16-64 3r3 8,4
Arbetsmarknadsgap -3,6
TimlI6n i naringslivet 4 3,2
Arbetskostnad i naringslivet 2 2,3
Produktivitet i néringslivet 2 -4,2
KPI -0,3
KPIF 1,9
Reporénta > 0,25
Tiodrig statsobligationsrénta 5 3,2
Kronindex (KIX) > 120,3 1
Offentligt finansiellt sparande ! -1,0
Konjunkturjusterat sparande ¢ 2,0

I procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 31 procent av arbetskraften. 4 Enligt

5,6
5,3
4,2
6,2
2,0
1,1
8,5

-2,9
2,4

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

1,25
3,1

10,3

-0,8
1,3

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

-2,1
2,7
4,0
2,7
2,2
1,6

2,00
3,9

108,8
0,0
1,4

konjunkturlénestatistiken. > Vid &rets slut. ® Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

SYSSELSATTNINGEN FORTSATTER ATT STIGA

2,9
3,3
2,1
6,0
0,9
0,8
7,6

-1,6
3,3
3,5
2,6
2,2
1,6

2,75
4,4

107,5
0,1
1,0

Den svenska ekonomin dr nu inne i en uppatgiende spiral dir

stigande efterfragan leder till 6kad produktion, 6kad sysselsitt-

ning och ljusare framtidsutsikter, vilket i sin tur spér pa efterfra-

gan ytterligare. Arbetslosheten dr dock fortsatt hég och resurs-

utnyttjandet pa arbetsmarknaden som helhet 4r dirmed inte

grinssittande for tillvixten.

Den starka uppgangen i produktionen de senaste kvartalen

har medfért att sysselsittningen har 6kat patagligt (se diagram

14). Men det har samtidigt funnits gott om lediga resurser inom

foretagen och dven produktiviteten i niringslivet har darfér 6kat

snabbt. Uppgiangen i1 produktiviteten 4r dock inte bara cykliskt
betingad. En betydande del bedéms vara av bestiende karaktir

och bidrar dirmed till att varaktigt 6ka produktionspotentialen i

néringslivet.

Resursutnyttjandet inom foretagen dr nu ndstan normalt. Det

stiger ytterligare ndgot framover och nar en konjunkturellt ba-
lanserad niva under loppet av 2011. Detta bidrar till att produk-
tivitetstillvixten blir ldgre 2011 och 2012 jimtért med 2010.

Trots att produktionen inte 6kar lika snabbt 2011 och 2012 fort-
sitter darfor efterfragan pa arbetskraft att 6ka, och dirmed ock-

si sysselsittningen. Ar 2012 ir 2,5 procent fler sysselsatta jim-

tort med 2010, vilket motsvarar ca 110 000 personer (se diagram

14). Storst blir uppgangen inom tjanstebranscherna och bygg-

branschen. I industrin och den offentliga sektorn férindras inte

antalet sysselsatta nimnvirt under perioden.
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Diagram 13 Fasta bruttoinvesteringar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring
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== Tjanstebranscher
1 Industri

~x1 Ovriga varubranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Sysselsidttning

Miljoner respektive procentuell forandring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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=== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften,

sasongsrensade kvartalsvarden
13 5
12+

117
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5
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 16 Arbetskostnad per timme,
produktivitet och enhetsarbetskostnad
i naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

8 == m e oo -8

Al T L T T T T T T T
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— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
== Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
respektive &rsvarden
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== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 BNP-gap, KPIF och
repordnta
Procent respektive procentuell férandring

.

T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14
— BNP-gap

— = KPIF (hoger)

—— Reporénta (hoger)

Anm. For 8ren 2013-2015 anvéands
Konjunkturinstitutets medelfristprognos. Se
fordjupningen “Makroekonomisk utveckling 2013-
2020” samt www.konj.se/statistik.

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

ARBETSLOSHETEN MINSKAR LANGSAMT

Det forbittrade ldget pa arbetsmarknaden bidrar till att fler per-
soner trider in i arbetskraften. Arbetskraften 6kar ocksa till f6ljd
av de atgirder regeringen vidtagit, sisom jobbskatteavdraget och
torindringar i sjukfoérsikringen. Arbetslsheten faller dirmed
tillbaka ganska langsamt och den dr 2012 dnnu sa pass hg som
7,6 procent (se diagram 15). Detta dr ca 1 procentenhet hogre in
den arbetsléshet som Konjunkturinstitutet bedémer pa lingre
sikt 4r f6érenlig med en inflation pa tvd procent och konjunktu-
rell balans.

KOSTNADSTRYCKET FALLER TILLBAKA

Den héga arbetslésheten och nedvixlingen i centralt avtalade
l6nedkningar innebir att 16nerna Skar 1 mattlig takt 2010-2012.
Arbetskostnaden per arbetad timme i néringslivet bedéms 6ka
med sammantaget ca 7 procent under perioden (se diagram 10).
Samtidigt 6kar produktiviteten med 9,5 procent och den sa kal-
lade enhetsarbetskostnaden faller dirfér sammantaget under
perioden.

Det tidigare hoga kostnadstrycket 1 féretagen dimpas dirmed
och vinstandelen i niringslivet stabiliseras kring en trendmassigt
normal nivd 2011 och 2012, trots att féretagen bara héjer priser-
na i mittlig takt. En fortsatt forstirkning av kronan bidrar till att
importpriserna utvecklas svagt. Samtidigt gér den jamforelsevis
starka inhemska utvecklingen av efterfragan att det blir nagot
littare f6r foretagen att héja priserna i konsumentledet.

Sammantaget innebir detta att inflationen i termer av KPIF,
det vill siga inflationen i termer av KPI rensad fo6r dndrade bo-
lanerdntor, blir 1,6 procent bade 2011 och 2012 (se diagram 17).

EXPANSIV EKONOMISK POLITIK AVEN 2011 OCH 2012

Trots att ekonomin nu dterhidmtar sig snabbt blir inte resursut-
nyttjandet i ekonomin som helhet, mitt som BNP-gapet, balan-
serat forrin mot slutet av 2013 (se diagram 18). Inflationstrycket
ir da fortfarande jimforelsevis lagt.

Riksbanken har borjat féra penningpolitiken 1 en mindre ex-
pansiv riktning. Reporintan, som i bérjan av sommaren var
0,25 procent, dr nu 1,25 procent och bedéms vara 2,75 procent i
slutet av 2012 (se diagram 19). I slutet av 2013 nirmar sig repo-
rintan 4 procent. Det 4r den niva pa reporintan som pa lingtre
sikt bedoms vara forenlig med en konjunkturellt balanserad eko-
nomi och en inflation pd 2 procent.

Reporintan har héjts nagot snabbare under hdsten 4n vad
som prognostiserades i Konjunkturldget september 2010 och
prognosen f6r 2011 revideras ocksa upp nagot. Inflationen foljer
dock i stort sett den utveckling som prognostiserades i Konjunk-
turldget september 2010, trots att resursutnyttjandet nu bedéms
bli ndgot hégre 2010-2012. Detta forklaras av att kronan blir
starkare under hela perioden jaimfért med vad som prognostise-



rades i september. Den starkare kronan bidrar till att hélla tillba-
ka inflationen och till att de finansiella f6rhdllandena sammanta-
get blir nagot stramare.

Konjunkturinstitutets prognos innebdr att resursutnyttjandet
blir lagt 2011-2012 och att inflationen i termer av KPIF under-
stiger 2 procent 2011-2014 (se diagram 20). Konjunkturinstitu-
tet anser darfor att Riksbanken kan dverviga att vinta med att
héja reporintan till sommaren 2011 och darefter f6lja en nigot
ligre rintebana dn vad som prognostiseras av Konjunkturinstitu-
tet fram till mitten av 2012. En ldgre rinta i nirtid skulle dock
krdva en nagot hégre rinta lingre fram 4n vad som prognostise-
ras. Givet Konjunkturinstitutets prognos f6r den ekonomiska
utvecklingen bedéms detta vara en bittre avvigd penningpolitik.

Den djupa lagkonjunkturen har medfort att dven finanspoli-
tiken har forts 1 en expansiv riktning. I budgetpropositionen f6r
2011 foreslas ofinansierade dtgirder fér ca 13 miljarder kronor.
De, med hinsyn taget till det svaga konjunkturliget, jimforelse-
vis starka offentliga finanserna medger enligt Konjunkturinstitu-
tets bedémning att det finns utrymme f6r ofinansierade atgirder
om ytterligare 25 miljarder kronor tills ekonomin nir konjunktu-
rell balans. Konjunkturinstitutet prognostiserar att regeringen
genomfor ofinansierade atgirder for ytterligare 5 miljarder kro-
nor 2011 och dirutéver 20 miljarder kronor 2012. Finanspoliti-
ken blir dd i det ndrmaste neutral 2011 och svagt expansiv 2012.

Det ska poidngteras att de ofinansierade dtgirderna kan
genomforas utifrdn en styrkeposition. I ett internationellt per-
spektiv dr det offentliga finansiella sparandet hégt i Sverige och
statsskulden dr lig.

Med hinsyn tagen till den prognostiserade finanspolitiken
blir det konjunkturjusterade sparandet i genomsnitt 1,2 procent
2010-2012 (se diagram 21). Den prognostiserade finanspolitiken
bedéms didrmed vara vil avvigd 1 férhdllande till Sverskottsma-
let f6r de offentliga finanserna.

Den prognostiserade finanspolitiken bedéms vara vilavvigd
ocksa ur stabiliseringspolitisk synvinkel. Behovet av finanspoli-
tiska stimulanser dr stérst i ndrtid ndr resursutnyttjandet i eko-
nomin 4r lagt. Detta motiverar att det utrymme som finns for
ofinansierade atgirder tas 1 ansprak 2011 och 2012. Om ofinan-
sierade dtgirder i stillet genomf&rs bortom ar 2012 riskerar fi-
nanspolitiken att forstirka konjunktursvingningarna.
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Diagram 19 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvérden
5 -

Kallor: Reuters EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Penningpolitisk
maluppfyllelse

Procent av potentiell BNP respektive
procentenheter

r-0.2
r-0.3

-0.4

-0.5
10 12 14

mm BNP-gap
== KPIF-inflation, avvikelse frén inflationsmalet (hoger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

-3 T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14
— Finansiellt sparande

— = Konjunkturjusterat sparande

== Férandring i konjunkturjusterat sparande

Anm. Fér dren 2013-2015 anvénds
Konjunkturinstitutets medelfristprognos. Se
fordjupningen “Makroekonomisk utveckling 2013~
2020” samt www.konj.se/medelfrist.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Diagram 22 BNP-gap och BNP

MakaekOﬁomiSk utveCk]_lng Procent av potentiell BNP respektive arlig

procentuell férédndring

2013-2020 S .

En stark BNP-tillvixt, dir bland annat expansiv politik driver p&

inhemsk efterfrdgan, ékar resursutnyttjandet under 2011 och

2012. Ekonomin forvdntas nd konjunkturell balans i slutet av
2013. Arbetslosheten sjunker under 7 procent 2014 och inflatio-
nen nar Riksbankens inflationsmal pa 2 procent samma &r. For
2015-2020 prognostiseras en genomsnittlig BNP-tillvaxt pa

ca 2 procent per dr. Medan hushdllens konsumtion och néringsli-

vets investeringar bidrar positivt till efterfrdgeutvecklingen,

bidrar nettoexporten negativt till BNP-tillvixten, bland annat pd — BNP-gap
— -BNP
grund av en allt starkare vaxelkurs.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOg tillvaxt 2010-2012 Diagram 23 Reporinta och KPIF-

inflation

Procent respektive arlig procentuell féréndring,

Lagt resursutnyttjande i slutet av 2010 i kombination med laga kvartalsvarden
riantor och sinkta skatter skapar férutsittningar f6r en stark
efterfrageutveckling 2011 och 2012 (se diagram 22). I samband
med att resursutnyttjandet Skar liggs penningpolitiken om i en
mindre expansiv riktning och tillvixttakten i BNP ddmpas 2011
och 2012. Reporintan férvintas na 2,75 procent i slutet av 2012
(se diagram 23). Trots att exporttillvixten dimpas 2011 nér ex-
portvolymen 2011 samma niva som fore finanskrisen. Nettoex-
portens andel av BNP sjunker dock pa grund av en stark import-
tillvixt driven frimst av inhemsk efterfragan.

R -5

Den positiva produktivitetsutvecklingen frin slutet av 2010
fortsitter 2011-2012, om én i lingsammare takt. Ar 2011 och — Reporanta
2012 dr resursutnyttjandet inom foretagen nistan normalt. Sys- — - KPIF

selsdttningen Okar starkt 2011, men 6kningstakten ddmpas ndgot ~ Kaéllor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

2012. Arbetslosheten forvintas sjunka till ca 7,5 procent i slutet
av 2012 (se diagram 24).

Diagram 24 Arbetsloshet och syssel-

sattnin
Trots en stark produktivitetsutveckling dr I6neutvecklingen :;r?acsgrtl :z/ asrapseotsl;;?;tnesna drzslf\e/z::gfs \r/);c:g:gtuell
relativt aterhdllsam 2011-2012, da arbetskostnaden i néringslivet 1s- ' o
Okar med i1 genomsnitt ca 3,7 procent per ar. Detta tillsammans
med fallande importpriser innebdr en relativt svag prisutveckling 2] [+
och inflationstakten mitt enligt KPIF blir endast 1,6 procent per '] o
ar 2011-2012 (se diagram 23). 10+ H0.5
9+ 0.0
8 F-0.5
Konjunkturell balans nas 2013 7- 10
Tillvixten i BNP 6verstiger den potentiella tillvixten samtliga ar * [
2010-2015, vilket innebdr att resursutnyttjandet Skar successivt. °"95" 97 99 01 03 o5 07 ‘oo 11
Ekonomin bedéms nd konjunkturell balans i slutet av 2013 och T g (hogen)

forblir sedan ndra jamvikt fram till 2020 (se diagram 25). Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet
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Diagram 25 BNP-gap och arbetsmark-
nadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

4+ -4

-4+ F-4
-6 1 --6
-8 -8
— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap
Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 26 BNP-andelar
Procent av BNP, I6pande pris
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Enhetsarbetskostnad i nar-
ingslivet och KPIF-inflation
/&rlig procentuell férandring

5 -
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— Enhetsarbetskostnad
— = KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentlig konsumtion vixer med endast ca 0,4 procent per ar
1 genomsnitt 2013-2015 och dirmed minskar dess andel av BNP
(se diagram 206). Stark importtillvixt leder till att nettoexportens
bidrag till BNP-tillvixten blir nagot negativt. Den relativt svaga
utvecklingen av offentlig konsumtion och nettoexport uppvigs
av en fortsatt stark utveckling f6r hushdllens konsumtion och en
stabil tillvdxt i fasta bruttoinvesteringar.

Utvecklingen av importpriserna forblir svag 2013-2015 pa
grund av bade en svag prisutveckling i omvirlden och en starka-
re vaxelkurs. Tillsammans med en genomsnittlig tillvixt i arbets-
kostnaderna pa knappt 4 procent per ar 2013-2015 och en pro-
duktivitetstillvixt i niringslivet pa i genomsnitt knappt 2 procent
per ar innebir det att KPIF-inflationen successivt stabiliseras
kring inflationsmilet (se diagram 27).

Efterfragans sammansattning forindras

STABIL UTVECKLING AV HUSHALLENS KONSUMTION

Flera faktorer samverkar for att tillviaxten i hushallens konsum-
tion blir relativt hog 2013-2020. I boérjan av perioden innebir
det successivt forbittrade arbetsmarknadsliget att hushallen
fortsitter att minska sitt forsiktighetssparande. Dessutom Okar
hushillens reala disponibelinkomster relativt snabbt tack vare
stigande sysselsattning, stabil I6neutveckling och mittlig infla-
tionstakt. Sammantaget ger detta en tillvixt 1 hushallens konsum-
tion pa ca 3 procent per dr 2013-2020, vilket medfor att spar-
kvoten minskar till ungefir samma niva som 2005-2000, det vill
sdga ca 6 procent (se diagram 28).

STARK UTVECKLING AV INVESTERINGARNA
OKAR DESS ANDEL AV BNP

Det kraftiga fallet i fasta bruttoinvesteringar 2009 innebir att
investeringsnivan fore krisen inte nés férrin 2012 (se diagram
29). Investeringarna forvintas fortsitta vixa relativt snabbt
2013-2015 till £6ljd av en stark produktionstillvixt som innebér
ett gradvis mer anstringt kapacitetsutnyttjande. Tillvixttakten
dimpas successivt jaimfort med perioden 2011-2012. Invester-
ingsutvecklingen avtar ytterligare 2016—2020 men sammantaget
Okar investeringarnas andel av BNP fran drygt 18 procent 2010
till knappt 21 procent 2020 (se diagram 26 och diagram 29).



NETTOEXPORTEN BIDRAR NEGATIVT
TILL BNP-TILLVAXTEN

Bade den nominella och den reala vixelkursen forstirks under
prognosperioden, speciellt under aren 2010—2014. Trots att den
starkare kronan bidrar till ldgre exporttillvixt fortsitter exporten
som andel av BNP att 6ka framover. Ar 2020 bedéms exporten
motsvata ca 60 procent av Sveriges BNP, jamf6rt med
ca 50 procent 2010.

Importen vixer snabbare dn exporten och nettoexporten
som andel av BNP fortsitter dirmed att minska och nar
ca 3,5 procent 2020 (se diagram 206). Den starka importutveck-
lingen drivs dels av en starkare krona och dels av en stark in-
hemsk efterfrigan fran bade hushall och féretag. Sammantaget
bidrar nettoexporten negativt till BNP-tillvixten under perioden
2013-2020.

Stramare arbetsmarknad och atstramande
stabiliseringspolitik

ARBETSLOSHETEN MINSKAR 2013-2020

En genomsnittlig BNP-tillvixt pa 2,7 procent per ar 2013-2014
medfor att sysselsdttningen 6kar med 1 genomsnitt ca 1 procent
per ar, samtidigt som arbetskraften stiger med 1 genomsnitt

ca 0,7 procent per ar. Detta innebdr sammantaget att arbetslos-
heten sjunker till ca 7 procent 2014 (se diagram 30). Aren 2015—
2020 okar efterfragan pa arbetskraft i den offentliga sektorn
snabbare in tidigare for att m6ta den demografiskt betingade
efterfrigan pé offentliga tjinster. Samtidigt 4r arbetsutbudet
2015-2020 nist intill konstant som en f6ljd av den demografiska
utvecklingen. Det innebir att sysselsdttningen i néringslivet ut-
vecklas svagt samtidigt som arbetslosheten stabiliseras mellan 6,5
och 7 procent (se diagram 30).

SUCCESSIV AVVECKLING AV DEN EXPANSIVA
STABILISERINGSPOLITIKEN

En stark efterfrigan och ett 6kat resursutnyttjande leder till att
KPIF-inflationen 6kar frian ca 1,6 procent 2012 till ca 2 procent
2015. Riksbanken héjer under denna period reporintan frin
2,25 procent till 4,5 procent for att sedan anpassa den mot sin
jamviktsnivd pa 4 procent (se diagram 31). Denna penningpolitik
stabiliserar KPIF-inflationen kring inflationsmadlet och BNP
kring sin potentiella niva 2014—2020.
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Diagram 28 Hushadllens konsumtion och
sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Fasta bruttoinvesteringar

Arlig procentuell férandring respektive miljarder
kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Arbetsloshet och syssel-
sdttning
Procent av arbetskraften respektive arlig

procentuell férédndring
9.0 9

8.5 1

8.0 1

— Arbetsloshet
— - Syssesattning i naringslivet (hoger)
—— Sysselséttning i offentlig sektor (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 31 Reporinta och konjunktur- Finanspolitiken dr ndgot dtstramande 2013-2016 da konjunk-
justerat sparande

Procent respektive procent av potentiell BNP
M 3.0
snitt 2013-2020 dr konjunkturjusterat sparande ca 1,4 procent

som andel av potentiell BNP, vilket bedéms vara férenligt med

turjusterat sparande till £6ljd av den underliggande utvecklingen
stiger fran ca 1 procent 2012 till ca 1,7 procent 2016. I genom-

overskottsmalet.

— Reporanta
— = Konjunkturjusterat sparande (héger)

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Aterhi@mtningen i den globala konjunkturen fortsitter. Till grund
for &terhamtningen ligger en expansiv politik och en stark in-
hemsk efterfragan i flera tillvixtekonomier. For att vara i en
dterhdmtningsfas blir dock tillvixten mattlig. Resursutnyttjandet
ar svagt i OECD-lédnderna dar dterhamtningen tyngs av svaga
statsfinanser. Inflationen blir méttlig i OECD-linderna 2011 och
2012 och styrrantorna halls kvar pa en lag niva. Riskerna for en

svagare tillvaxt an i prognosen dominerar.

Den globala konjunkturen

ATERHAMTNING I VARLDSEKONOMIN

Resursutnyttjandet 1 virldsekonomin fortsitter att stiga, om dn
fran en mycket lag niva. Efter en stark tillvixt det férsta halvaret
2010 har dterhimtningen gatt in i en lugnare fas, dir lagerinve-
steringarna inte lingre bidrar till tillvixten och effekterna fran
finanspolitiska stimulanser minskar. Global BNP steg prelimi-
nirt med 1,0 procent det tredje kvartalet 2010 jamfért med nér-
mast féregiende kvartal. Att féretagen anpassat lagren till 6ns-
kade nivéer férklarar dven att tillvixten i den globala industri-
produktionen bromsade in det tredje kvartalet (se diagram 32).

Den ldgre globala BNP-tillvixten andra halvaret 2010 be-
doms inte férebada en ny nedgang i den globala konjunkturen.
Statistik som har publicerats under hésten indikerar att tillvixten
blir hégre den ndrmaste tiden i Kina och att dterhimtningen
fortsitter i USA och Tyskland. Mot detta star dock att konjunk-
turen pd kort sikt vintas forsvagas igen i Japan. Sammantaget
bedoms global BNP vixa med omkring 1 procent per kvartal
under senare delen av 2010 och bérjan av 2011.

Forhallandena pa de finansiella marknaderna forbattrades i
bérjan av hosten. I september och oktober 2010 steg priset pa
bland annat aktier och ravaror, och bankernas kreditvillkor stabi-
liserades. Krisen pa Irland bidrog dock till en tid av férnyad oro
pa de finansiella marknaderna i november 2010.

Att den globala konjunkturen férbittras beror till stor del pa
statliga insatser som har stimulerat efterfrigan och bidragit till att
Oka stabiliteten pa de finansiella marknaderna. Tillsammans med
laga rintor har detta medfort 6kad tillférsikt bland hushall och
foretag. De lediga resurserna i virldsekonomin, som i f6rsta
hand finns i OECD-linderna, bedéms motsvara en 6kning av
global BNP med ungefir 2 procent. Vigen tillbaka till ett fullt
resursutnyttjande 1 den globala ekonomin kantas dock av bety-
dande risker. Riskerna utgors bland annat av 6kade spanningar i
handeln mellan linder och en f&rdjupad statsfinansiell kris i
euroomradet (se avsnittet “Riskerna for en ligre global tillvixt
dominerar”).

Diagram 32 Global BNP och
industriproduktion
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Diagram 33 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
Arlig procentuell forandring
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Anm. Tillvaxtekonomierna avser har alla lander
som inte ar medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Industriproduktion
Index 2000=100, kvartalsvarden
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Anm. Tillvdxtekonomierna avser hér alla lander
som inte &r medlemmar av OECD.

Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis.

Diagram 35 BNP och efterfragan i
OECD-omradet

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

OTAKT I KONJUNKTUREN MELLAN OLIKA REGIONER

Global BNP vixer med 4,9 procent i ar, 4,4 procent 2011 och
4,6 procent 2012 (se diagram 33). Tillvixten dr dock ojamnt
férdelad mellan olika delar av virldsekonomin. Tillvixtekonomi-
erna, i synnerhet i Asien och Latinamerika, vixer starkt. Indu-
striproduktionen i tillvixtekonomierna ér nu betydligt hogre dn
fore finanskrisen (se diagram 34) och BNP-nivan ir i stort sett
tillbaka pd den trendmissiga utvecklingsbana som radde fore
finanskrisen. Aren 2011 och 2012 viintas tillvixtekonomierna
sammantaget vixa med knappt 7 procent per ar, vilket ar i linje
med den trendmissiga tillvixten det senaste decenniet.

Trots att mingden lediga resurser dr betydande blir tillvixten
1 OECD-linderna inte hégre dn i genomsnitt 2,6 procent per ar
2010-2012. Detta ir ungefir lika med ett historiskt genomsnitt.
Men i ljuset av det stora fallet i BNP 2008 och 2009 och de liga
rintorna ir tillvixten svag. Detta beror framfor allt pa att hushall
och stater viljer, eller tvingas, att minska sin skuldsittning. Detta
innebir i praktiken att efterfrigan vixer lingsammare 4n in-
komsterna. Erfarenheter fran tidigare finanskriser har dessutom
visat att processen av skuldneddragningar efter en finansiell kris
ar mycket utdragen.2

Statliga krisdtgirder i form av stimulanspaket och stéd till fi-
nanssektorn var centrala f6r vindningen i konjunkturen, men
atgirderna har bidragit till att statsfinanserna snabbt har forsim-
rats. For att undvika ytterligare férsvagning av statsfinanserna,
vilket skulle kunna leda till hgre rintor for statlig upplaning,
stramas finanspolitiken 4t 1 manga OECD-linder de kommande
aren. Detta giller i synnerhet linder i Europa, ddr dtstramningar
med i genomsnitt 1 procent av BNP per ar 2011 och 2012 ver-
kar dimpande pi tillvixten dessa 4r. I USA blir finanspolitiken
ungefir neutral 2011 efter att politikerna beslutat om forlingning
av tidsbegrinsade skattesinkningar och andra atgirder som i
annat fall skulle upphéra vid drsskiftet 2010/2011. Ar 2012 blir
finanspolitiken 1 USA 4tstramande.

Resursutnyttjandet i OECD-linderna stiger 2011 och 2012
trots skuldneddragningar hos hushall och den strama finanspoli-
tiken. Uppgangen drivs i férsta hand av ndringslivets invester-
ingar (se diagram 35). En del av tillvixten 2010 och 2011 f6rkla-
ras av att investeringsnivan ér lag efter fallet 2009. Detta giller
inte minst bostadsinvesteringarna. Dessa uppvisar hoga tillvixt-
tal i médnga linder framdver, men nivan blir fortsatt 1ag. Icke-
finansiella féretag har generellt ett hogt finansiellt sparande och
inte lika betydande problem med hog skuldsittning som hushall
och stater. Nir utsikterna f6r konjunkturen fortsitter att forbatt-

21 artikeln Tang, G. och C. Upper, "Debt reduction after crisis”, BIS Quarterly
Review, september 2010 visar férfattarna att antalet &r dar privata sektorns skulder
som andel av BNP faller efter en finanskris nastan motsvarar antalet &r med snabb
skuldsattning fore krisen. Fér USA i nuvarande lage skulle denna period motsvara
7-10 8r. Det bér dock poéngteras att neddragningarna av privata skulder inte med
nédvéandighet sammanfaller med svag BNP-tillvaxt under hela denna period. Se
aven Reinhart, C. och K. Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial
Folly, Princeton University Press, 2009.



ras, bland annat till f6ljd av god efterfrigan fran tillvixtekono-
mierna, stiger dven behovet av investeringar som hojer produk-
tionskapaciteten.

Att arbetsmarknaderna férbittras i méanga linder bidrar till
att 4ven hushéllens konsumtion stiger. Resursutnyttjandet i
OECD-linderna stiger dirmed ndgot, men ér dnda fortsatt lagt i
slutet av 2012 i de flesta linder, bland annat i USA och euroom-
ridet (se diagram 30).

YTTERLIGARE BALANSERING AV SPARANDET SKULLE
GAGNA STABILITETEN I VARLDSEKONOMIN

Obalanserna i sparande mellan linder, som avspeglas 1 linders
bytesbalanser, dr avsevirt mindre nu dn fére finanskrisen. De har
dirmed nirmat sig den nivd som av minga bedéms vara langsik-
tigt hallbar (se diagram 37).> Men obalanserna, i kombination
med svag inhemsk efterfrigan i linderna med underskott i by-
tesbalansen utgor fortfarande en risk f6r virldsekonomin. Om
yttetligare hindelser tillkommer som 6kar sparbehovet i under-
skottslinderna, kan denna anpassning komma att ske genom
svagare inhemsk efterfragan i dessa linder. Detta skulle i sin tur
leda till ligre global tillvixt. I nuldget skulle en yttetligare balan-
sering, i form av att sparandet minskar i linder med stora Gvet-
skott i bytesbalansen, dirmed gagna stabiliteten i virldsekono-
min.

Att linder har 6ver- eller underskott i bytesbalansen ér natur-
ligt och beror bland annat pa demografiska faktorer.# Obalan-
serna i sparande mellan linder 6kade dock snabbt dren fore fi-
nanskrisen. Underskotten i USA och i vissa linder 1 Europa steg
framfor allt till £6ljd av att hushillssektorn 6kade sin skuldsatt-
ning. Den 6kade skuldsittningen gick hand i hand med 6verhet-
tade bostadsmarknader. Nir bostadspriserna f6ll minskade vir-
det pd hushallens tillgdngar, men inte skulderna. Dirmed foérsva-
gades hushallens finansiella stillning. Hushillen reagerade ge-
nom att Oka sitt sparande. Detta bidrog till ett minskar undet-
skott i bytesbalansen till f6ljd av att en svag utveckling av in-
hemsk efterfrigan och didrmed import.

En ldgre tillvixt i privat inhemsk efterfrigan leder, allt annat
lika, till svagare inkomstutveckling f6r hushéllen. I en sidan
situation underlittas hushallens strivan att minska skuldsatt-
ningen av att hushallens inkomster halls uppe genom att produk-
tion och sysselsittning stiger i antingen den offentliga sektorn
eller exportsektorn. Under 2009 och 2010 anvinde manga linder
den offentliga budgeten f6r att 6ka efterfragan och kompensera

3 Det finns ingen absolut gréns for nar ett underskott i bytesbalansen &r ohallbart.
Ett satt att bedoma h&llbarheten &r att utgd fran den niva pd underskottet som
innebér att nettoskulden mot omvarlden som andel av BNP hélls konstant.

4 Bytesbalansen &r definitionsméssigt lika med sparande minus investeringar i en
ekonomi. Den demografiska strukturen kan pdverka sparandet. Ett land med en
relativt stor andel av befolkningen i arbetsfor alder forvéntas allt annat lika ha ett
hégre sparande och en starkare bytesbalans an ett land med en mindre andel av
befolkningen i arbetsfor alder.
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Diagram 36 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
Diagram 37 Bytesbalans
Procent av BNP
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Anm. Landsférkortningarna avser USA, Spanien,
Italien, Brasilien, Storbritannien, Frankrike,
Kanada, Indien, Sverige, Saudiarabien, Norge,
Ryssland, Japan, Tyskland respektive Kina.

Kéllor: IMF och Konjunkturinstitutet.



22 Internationell konjunkturutveckling

Diagram 38 Bytesbalans
Miljarder dollar
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Anm. Landsférkortningarna avser USA, Spanien,
Italien, Brasilien, Storbritannien, Frankrike,
Kanada, Indien, Sverige, Saudiarabien, Norge,
Ryssland, Japan, Tyskland respektive Kina.

Kalla:IMF.

Diagram 39 Nominella effektiva
vaxelkurser
Index december 1999=100, manadsvarden
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Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare
effektiv vaxelkurs. En effektiv véxelkurs ar vagd
mot en korg av valutor.

Kalla: Bank for International Settlements.

for det 6kade privata sparandet. I takt med att statsskulderna
stiger har dock utrymmet att f6ra en sidan politik minskat. En
6kning av hushéllens inkomster blir da i st6rre utstrickning be-
roende av hogre nettoexport. En hogre nettoexport i ett land
kriver dock att nettoexporten minskar i andra linder. For att en
sadan utveckling ska vara férenlig med minskade obalanser 1
sparandet krivs att nettoexporten minskar i linder med 6ver-
skott 1 bytesbalansen, som Kina, Tyskland och Japan (se diagram
38).

En forutsittning for att sidana anpassningar ska kunna dga
rum ir att konkurrenskraften stiger hos linder med stora under-
skott 1 bytesbalansen. Pa kort sikt dstadkoms detta enklast ge-
nom att den nominella vixelkursen férsvagas. For vissa under-
skottslinder har den nominella vixelkursen redan férsvagats
visentligt. Till exempel har den amerikanska dollarn och i syn-
nerhet det brittiska pundet forsvagats i effektiva termer, det vill
sdga mot en korg av valutor, sedan 2006, medan den japanska
yenen pd motsvarande sitt har stirkts (se diagram 39).

En anpassning i konkurrenskraft dr svarare att astadkomma
mellan linder som har fast vixelkurs eller gemensam valuta (se
avsnittet "Euroomradet”). I dessa fall miste anpassningen ske
genom att produktionskostnaderna 6kar lingsammare 1 det land
som har underskott i bytesbalansen.

Kina fér en vixelkurspolitik som begrinsar yuanens rérelser
mot dollarn och yuanen ir idag ldgt virderad mot dollarn. En
starkare yuan skulle minska USA:s handelsunderskott mot Kina
och dirmed underlitta balanseringen av den amerikanska eko-
nomin. Men om inte yuanen tillats att stirkas 1 tillricklig omfatt-
ning maste en anpassning av konkurrenskraften ske genom att
enhetsarbetskostnaden och inflationen 6kar lingsammare i USA
dn i Kina. Sa linge den kinesiska inflationen dr mattlig kan en
sadan anpassning bli kostsam f6r den amerikanska ekonomin.
Detta eftersom en ldgre inflation, allt annat lika, medfor att skul-
dernas andel av de nominella inkomsterna inte faller lika snabbt.

Kinas vixelkurspolitik paverkar dven andra linder, eftersom
dollarn maste forsvagas mer mot andra valutor for att dstad-
komma en viss forbittring i den amerikanska nettoexporten.
Forsvagningen av dollarn under hésten mot flertalet valutor har
skapat spinningar i den globala ekonomin (se avsnittet “Risker-
na for en ligre tillvixt dominerar”).

OLJEPRISET HAR STIGIT

Forvintan om ytterligare kvantitativa lattnader frin den ameri-
kanska centralbanken, Federal Reserve, har bidragit till att dol-
larn har férsvagats och till att tillgangspriser stigit sedan i augusti
2010. Detta giller i synnerhet priserna pa ravaror, som ofta note-
ras i dollar. Priset pa olja har stigit frin 76 dollar per fat i juli till
86 dollar i november. Uttryckt i dollar har ddrmed priset stigit
med 13 procent. Samtidigt har dollarn tappat i virde mot flerta-



let valutor. Uttryckt i svenska kronor har oljepriset sedan som-
maren stigit med 3 procent.

Aterhimtningen av den globala konjunkturen medfér en
6kad efterfragan pa olja. Ar 2010 stiger efterfrigan med
2,5 procent och 6verstiger ddrmed nivin som ridde fore finans-
krisen. Aven produktionskapaciteten har stigit, och den samlade
reservkapaciteten bedéms idag motsvara omkring 6 procent av
produktionen (se diagram 40).

Oljeférbrukningen vintas fortsitta att 6ka 2011 och 2012,
framfor allt i tillvixtekonomierna. Produktionskapaciteten vixer
langsammare 4n vad den globala férbrukningen gér, vilket med-
for att reservkapaciteten minskar (se diagram 40). Férvintningar
om en stramare oljemarknad, i kombination med att OPEC
anstrianger sig for att paverka priset genom att anpassa sin pro-
duktion, héller sannolikt uppe priset redan idag. Ligre reservka-
pacitet de kommande dren bedéms didrmed inte leda till en bety-
dande press uppit pa priset 2011 och 2012. Uttalanden fran
OPEC indikerar att kartallen anser att ett oljepris i nirheten av
80 dollar per fat dr limpligt £f6r nirvarande, men OPEC kan inte
styra priset helt och hillet. Oljepriset stiger till i genomsnitt
90 dollar per fat 2012, men faller nigot under 2011 och 2012
uttryckt 1 svenska kronor (se diagram 41 och tabell 2).

Ogynnsamma viderférhallanden i viktiga producentomraden
och en uppgang i efterfragan har bidragit till att priserna pa
jordbruksprodukter som vete och majs har stigit snabbt andra
halvaret 2010 (se diagram 42). Konjunkturinstitutets inflations-
prognoser forutsitter mer normala skérdar 2011 och 2012. Pri-
serna pa jordbruksprodukter bedéms dirmed falla tillbaka négot.

Tabell 2 Oljepris
Dollar per fat

R&olja (Brent) 79 89 90

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

LAG INFLATION OCH LAGA RANTOR I OECD-LANDERNA

Den underliggande inflationen, mitt som inflationen exklusive
energi- och livsmedelspriser, har fallit i OECD-linderna under
2010 och var 1,1 procent i oktober (se diagram 43). Ett svagt
resursutnyttjande bidrar, i kombination med mittliga 6kningar i
enhetsarbetskostnader, stabila energipriser och inga betydande
vixelkursférindringar, till att inflationen i OECD-linderna blir
ligre 4n 2 procent dren 2010—2012 (se tabell 3).

Att den underliggande inflationen har fallit samtidigt som re-
sursutnyttjandet dr mycket lagt har féranlett de stora OECD-
lindernas centralbanker att behalla styrrintorna pa en mycket lag
niva. Centralbankerna har dessutom stimulerat efterfrigan ge-
nom att képa bland annat statsobligationer och bostadsobliga-
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Diagram 40 Oljebalanser
Miljoner fat per dag respektive procent
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Anm. Reservkapacitet definieras som outnyttjad
produktionskapacitet som kan tas i ansprdk inom
30 dagar och dar produktionen kan uppréatthallas
i &tminstone 90 dagar.

Kallor: International Energy Agency (IEA) och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Oljepris

Brent, dollar per fat respektive kronor per fat,
ménadsvérden
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Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Pris pa vete och majs
US cent per bushel, m8nadsvarden
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Kélla: Chicago Board of Trade.
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Diagram 43 Inflation i OECD-omrdadet
Procent, m&nadsvérden
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Kalla: OECD.

Diagram 44 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 45 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: Nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.

tioner i syfte att ytterligare pressa ner marknadsrintor pa rinte-
birande papper med lingre 16ptid. Den djupa lagkonjunkturen
bedéms bli utdragen eftersom skuldneddragningar i flera linder
kommer att ta manga 4r. Detta innebdr att styrrintorna i de stora
OECD-linderna kommer att hillas liga under en ling tid fram-
over. Nir dterhimtningen av konjunkturen i OECD-linderna
blir tydligare under 2012 bérjar centralbankerna gradvis att héja
sina styrrintor. Styrrintorna i USA och euroomradet ligger dock
fortfarande under 2 procent i slutet av 2012 (se diagram 44).
Aterhimtningen av konjunkturen ir tydligare i flera mindre
OECD-linder. Centralbankerna i till exempel Kanada, Australi-
en, Sydkorea och Norge har dirfdr, i likhet med Riksbanken,
redan inlett en rintehdjningscykel (se diagram 45).

I tillvixtekonomierna dr konjunkturen starkare och inflatio-
nen hogre 4n i OECD-linderna. I ett flertal av de stora tillvixt-
ekonomierna har centralbankerna bérjat strama 4t penningpoli-
tiken via hogre rintor eller andra dtgirder som dimpar kredittill-
vixten. Sedan sommaren har till exempel den kinesiska central-
banken béde héjt in- och utldningsrintan och ytterligare hojt
kraven pd bankernas reservkvoter. I savil Brasilien som i Indien
har centralbankerna héjt styrrintan.

RISKERNA FOR EN LAGRE GLOBAL TILLVAXT DOMINERAR

Prognosen omgirdas i huvudsak av risker f6r en svagare global
tillvéxt.

Den statsfinansiella situationen i Grekland, Irland, Portugal
och, i mindre utstrickning, Spanien dr fortfarande besvirlig trots
betydande dtstramningspaket och gemensamma riddningspaket
fran 6vriga EU-linder och IMF. Konjunkturinstitutets bedém-
ning dr att EU och IMF kommer att bistd de linder som behé-
ver st6d med tillrickliga medel f6r att sikra dessa linders finan-
sieringsbehov. Osikerheten dr dock stor och det kan inte uteslu-
tas att linder som Grekland och Irland i f6rlingningen kan
komma att beh6va skriva ner sina skulder. Om nerskrivningen
sker under ordnade former behdver detta inte fa betydande real-
ekonomiska konsekvenser. En forutsittning for detta ar att
spridningseffekterna till andra statsfinansiellt svaga linder och
till europeiska banker kan begrinsas. Det senatre kan ske genom
att stater ger kapitaltillskott till bankerna samtidigt som ECB
garanterar bankernas likviditetsforsorjning. Om det politiska
stédet inom ett eller flera linder for att fortsitta strama at de
offentliga finanserna snabbt skulle minska finns dock risk f6r att
skulderna skrivs ner under mer okontrollerade former. Detta
skulle kunna leda till en ny finanskris med stora realekonomiska
effekter. Sannolikheten f6r en sddan utveckling bedéms dock
som liten.

Spinningarna pa valutamarknaden har 6kat under hésten
2010. Flera linder har vidtagit atgirder for att begransa forstirk-
ningen av den egna valutan for att skydda den inhemska export-
sektorn. G20-gruppen misslyckades vid métet 1 Sydkorea i
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november med att géra framsteg i frigan om vilken politik som Diagram 46 Inflation i OECD-omradet
krivs for att minska de globala obalanserna i sparande. Det finns ~ Procent, mnadsvarden
en risk att den protektionistiska politik som vissa linder 6r, 1 >
form av reglerade vixelkurser, utvidgas eller motverkas genom
att flera linder inf6r handelsrestriktioner. Detta skulle ddmpa
den globala tillvixten genom begrinsningar 1 virldshandeln. 37
Eftersom styrrintorna 4r liga och méjligheterna att stimulera
ekonomin ytterligare via nya stimulanspaket dr begrinsade ir
den globala konjunktutren fortsatt kdnslig f6r nya stérningar som 14
dimpar efterfrigan. En sddan storning far ddrmed sannolikt

storre effekt pa konjunkturen dn normalt.
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Tabell 3 BNP och KPI i vdirlden — KPI
— = KPI exkl. energi och livsmedel
/&rlig procentuell férandring

Kalla: OECD.

USA 2,8 3,0 3,0 1,6 1,3 1,6
Japan 4,3 1,6 1,7 -0,7 -0,2 0,3
Kanada 2,9 2,5 2,8 1,8 2,1 2,0
Danmark 2,1 2,2 2,1 2,1 1,4 1,5
Norge 0,4 2,7 2,3 2,2 1,4 2,2
Sverige 5,3 3,8 3,3 1,9 1,3 1,3
Euroomradet 1,7 1,6 1,7 1,6 1,6 1,6
Finland 2,9 3,4 2,7 1,5 2,1 1,8
Tyskland 3,5 2,4 2,0 1,1 1,7 1,8
Frankrike 1,5 1,6 1,8 1,7 1,5 1,6
Italien 1,0 1,1 1,5 1,6 1,5 1,7
Storbritannien 1,8 1,6 1,9 3,1 2,8 1,4
EU 1,7 1,7 2,1 2,0 2,0 1,7
OECD 2,7 2,4 2,6 1,8 1,7 1,8
Indien 9,7 8,5 8,0 12,2 6,7 5,5
Kina 10,3 9,3 9,4 3,4 3,2 3,0
Sydamerika 5,7 4,0 4,2 6,1 5,8 5,6
Vérlden 4,9 4,4 4,6

1 BNP-siffrorna &r kalenderkorrigerade och aggregaen berdkas med hjalp av
kopkraftsjusterade (Purchasing Power Parity) vikter frdn IMF.

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

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Kina

TILLVAXTEN DAMPAS NAGOT

Den ekonomiska tillvixten 1 Kina fortsatte att sakta in nagot
under det tredje kvartalet 2010. BNP vixte d4 med 9,6 procent
jamfort med motsvarande kvartal 2009, efter att ha stigit med
10,3 procent det andra kvartalet. Avmattningen berodde pa liagre
investerings- och exporttillvixt, medan tillvixten i hushallens
konsumtion var ofdrindrat stark.
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Diagram 47 Fastighetspriser i Kina
Arlig procentuell forandring, manadsvarden
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Kalla: National Bureau of Statistics, China.

Diagram 48 BNP och inflation i Kina
/irlig procentuell férdndring respektive procent
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Kallor: IMF, National Bureau of Statistics, China
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Rorelseresultat i
ndringslivet i Japan
Tusen miljarder yen, kvartalsvarden
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Kalla: Ministry of Finance, Japan.

Att tillvixten i investeringarna ddmpas 2010 dr delvis en ef-
fekt av myndigheternas atstramningar. Dessa har inforts for att
minska riskerna f6r 6verhettning och f6r att motverka spekula-
tionsbubblor pa fastighetsmarknaden. Bankernas reservkvoter
har héjts och pé bostadslanemarknaden har kravet héjts for
andelen egenfinansiering vid bostadskép. Atgirderna har bidra-
git till att 6kningstakten i fastighetspriserna har dimpats nagot
(se diagram 47). Ett 6kat bostadsbyggande bidrar ocks4 till ett
minskat pristryck pa bostider framéver.

BNP-tillvixten dimpas de kommande tvéd dren men blir fort-
satt hég. Den globala dterhimtningen innebir att tillvixten i
exporten blir hég dven om en gradvis forstirkning av yuanen i
viss man dimpar exportékningen. Investeringstakten avtar ocksa
ytterligare nagot nir penningpolitiken blir mindre expansiv, trots
att bostadsbyggandet fortsitter att 6ka. Hushallens konsum-
tionstillvixt fortsitter att stiga till f6ljd av hégre 16nebkningar
och stigande sysselsittning. BNP-tillvixten blir i ar éver
10 procent och dimpas till drygt 9 procent per ar 2011 och 2012
(se diagram 48).

Inflationstakten steg snabbt under hésten 2010 och var i no-
vember 5,1 procent. Uppgingen berodde bland annat pa stigan-
de livsmedels- och ravarupriser. For att dimpa inflationstakten
har Kinas centralbank héjt in- och utlaningsrintorna liksom
bankernas reservkvoter under hdsten. Det fortsatt hdga resurs-
utnyttjandet bidrar till att inflationstrycket blir hogt dven fram-
over. Med ett mal for inflationen pd 3 procent kommer rintorna
att fortsitta att hdjas. Den fortsatta apprecieringen av yuanen
bidrar ocksd till att ddmpa inflationstakten till 3 procent 2012.

Kina fortsitter att ha 6verskott i bytesbalansen under 2011
och 2012 pa ungefir samma niva som 2010, det vill sdga ca
5 procent av BNP. Nir 6verskottet var som hogst ar 2007 var
andelen ca 10 procent. De storsta Gverskotten dr gentemot USA
och EU, medan Kina har underskott mot bland annat ett antal
linder i Asien.

Japan

TILLFALLIGT HOGRE TILLVAXT 2010

Efter att ha stigit med 0,7 procent det andra kvartalet 2010 vixte
japansk BNP med 1,1 procent det tredje kvartalet, jimfért med
foregiende kvartal. Uppgingen berodde bland annat pa en rela-
tivt stark 6kning av hushallens konsumtion, delvis i form av
Okade ink6p av miljévinliga bilar f6re avvecklingen av de statliga
subventionerna i oktober. Aven exporten och maskininvester-
ingarna fortsatte att vixa, men i ldgre takt 4n tidigare under aret.
Exporten fortsitter att vixa framéver, dven om tillvixten
dimpas. Exporttillvixten bidrar till en fortsatt relativt god
vinstutveckling i féretagen (se diagram 49). Den ger ocksa posi-
tiva effekter pa sysselsittning och 16ner, vilket gynnar hushéllens



konsumtion. En fortsatt 6kad produktion leder till att kapaci-
tetsutnyttjandet stiger, vilket tillsammans med 6kade vinster
bidrar till att &ven maskininvesteringarna fortsitter att vixa. Den
inhemska efterfragan stimuleras dven av en fortsatt expansiv
finanspolitik. BNP stiger med 4,3 procent i dr, men tillvixten
dimpas till drygt 1,5 procent per ar 2011 och 2012 (se diagram
50). Avmattningen beror frimst pa en ldgre tillvixt for exporten
jamfort med 2010.

Den japanska centralbanken har hallit styrrintan pa
0,1 procent sedan slutet av 2008. Under hosten 2010 sinktes
rintan till ett intervall mellan 0 och 0,1 procent. Fallande kon-
sumentpriser har dock inneburit att realrdntan varit Sver
1 procent (se diagram 51), vilket betyder att stimulanserna till
ekonomin varit mattliga. Den japanska centralbanken haller kvar
styrrintan pd omkring O procent under lang tid framéver. Under
det f6rsta halvaret 2012 bérjar styrrintan héjas och i slutet av
2012 uppgar den till 0,6 procent. Centralbanken férséker dven
stimulera tillvixten genom kop av foretags- och statsobligationer
for att pressa ner marknadsrantorna.

Konsumentpriserna sjunker 1 4r med 0,7 procent. Ett 6kat re-
sursutnyttjande och en férsvagning av yenen framdver medver-
kar till att konsumentpriserna stiger nagot 2012.

Den fortsatt expansiva finanspolitiken innebir att underskot-
tet 1 de offentliga finanserna fortsitter att vara hégt, ca 7 procent
som andel av BNP under 2011 och 2012. Detta spir pd den
offentliga bruttoskulden, vilken 6verstiger 200 procent av BNP
de kommande tva dren. Finansieringen av den offentliga skulden
sker mestadels inom landet, eftersom den privata sektorn i Japan
har ett hogt finansiellt sparande. Mot utlandet har Japan i stillet
ett positivt nettosparande. BytesbalansGverskottet uppgir till ca
3,5 procent av BNP 2010.

USA

FORTSATT ATERHAMTNING I USA

Den amerikanska ekonomin fortsitter den dterhdmtning som
inleddes det andra kvartalet 2009. Det tredje kvartalet 2010 vixte
ekonomin 0,6 procent jamfort med ndrmast féregiaende kvartal
(se diagram 52). Hushaillens konsumtionsutgifter steg med
0,7 procent och lagerbidraget var 0,3 procentenheter. Diremot
foll bostadsinvesteringarna kraftigt (se diagram 53).
Arbetsmarknaden dr fortfarande mycket svag och arbetslos-
heten var 9,8 procent i november. Sedan toppen i december
2007 har sysselsittningen fallit med 5,5 procent. Arbetsmarkna-
den forbittras endast lingsamt de kommande aren. Aven om
hushillens sparkvot har stigit(i oktober i 4r uppgick den till
5,7 procent, se diagram 54), har hushallen fortsatta behov av att
dra ner sin skuldsittning. Sparkvoten stiger dirmed ytterligare
ndgot under prognosperioden. Tillsammans med den svaga at-
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Diagram 50 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent

LT e ré
i
L 1 - -4
Z'ZK """"" . T 2
2T-H----------———emeee—— e —— e
B e e L L L e e LR
_6- ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
-8 LI S B S B S S
97 99 01 03 05
=1 BNP
— KPI-inflation

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

Diagram 51 Realrdnta i Japan
Procent, manadsvéarden
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Kallor: Bank of Japan, Ministry of Internal Affairs
and Communications och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 BNP och efterfrdgan i USA

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Diagram 53 Bostadsinvesteringar
Procent av BNP, |6pande priser, kvartalsvéarden
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Kallor: Department of Commerce och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Hushallens disponibla
inkomster och sparande i USA
Arlig procentuell férandring och procent,
5-manaders centrerat glidande medelvérde

— Sparkvot (sparande/disponibel inkomst)
== Disponibel inkomst

Kalla: Department of Commerce och Bureau of
Economic Analysis.

Diagram 55 Hushallens
konsumtionsutgifter i USA

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

betsmarknaden haller detta tillbaka konsumtionstillvixten. Nya
finanspolitiska stimulanser innebdr dock att hushéllens inkoms-
ter kommer att stiga kraftigt, framfor allt 2011 (se avsnittet “Den
finanspolitiska konsolideringen skjuts pa framtiden”). Dirmed
vixer konsumtionen 2011 snabbare dn sitt historiska genomsnitt,
trots att sparkvoten stiger. Ar 2012 upphér en del av stimulan-
serna vilket leder till att konsumtionstillvixten aterigen blir sva-
gare dn det historiska genomsnittet (se diagram 55).

Bostadsinvesteringarna foll kraftigt det tredje kvartalet och
utgjorde dd endast 2,2 procent av BNP (se diagram 53). Frin
och med det fjirde kvartalet 2010 borjar bostadsinvesteringarna
att vixa, men omsvingningen dr lingsam. I slutet av 2012 upp-
gar de fortfarande till mindre 4n 3 procent av BNP i 16pande
ptis. Detta kan jimforas med genomsnittet sedan 1980 pa
4,3 procent. Byggandet av kommersiella fastigheter har ocksa
fallit brant.

De fasta bruttoinvesteringarna 6kar svagt helaret 2010 men
2011 och 2012 vixer investeringarna i en snabbare takt. Den
inhemska efterfrigan stiger snabbare 2011 och 2012, och expor-
ten utvecklas férhallandevis starkt. Sammantaget innebir detta
att kapacitetsutnyttjandet 6kar tillrickligt f6r att behovet av ka-
pacitetsh6jande investeringar ska 6ka. Den laga rintenivin bi-
drar ocksa till att stimulera tillvixten i investeringarna.

Sammantaget blir BNP-tillvixten 2,8 procent i ar och
3,0 procent savil 2011 som 2012 (se tabell 4). Givet det stora
fallet i BNP 2008-2009 och jimf6rt med tidigare aterhimtnings-
faser blir BNP-tillvixten svag.

DEN FINANSPOLITISKA KONSOLIDERINGEN SKJUTS PA
FRAMTIDEN

I borjan av december triffade president Obama och republika-
nerna i kongressen en éverenskommelse om bland annat skatte-
politiken de kommande tva aren. Sammantaget omfattar uppg6-
relsen ca 850 miljarder USD i minskade intikter och 6kade utgif-
ter de kommande aren. Detta motsvarar drygt 6 procent av
BNP. Av dessa uppgar de nya och oférvintade inslagen sam-
mantaget till ca 2,5 procent av BNP 2011 och 2012. Huvuddelen
av uppgorelsen innebir att radande tillfilliga skatteldttnader
kommer att férlingas i ytterligare tva ar, déribland de skatte-
sinkningar som president Bush genomférde i olika omgangar.
Ett flertal ytterligare stimulanser ingdr ocksd, exempelvis en fo1-
lingning av ersittningen till arbetslésa och en tillfillig sinkning
av arbetsgivaravgiften. Till £6ljd av paketet bedéms finanspoliti-
ken bli i stort sett neutral 2011. Diremot blir finanspolitiken
atstramande 2012, men den offentliga sektorn fortsitter att ha
stora budgetunderskott och statsskulden 6kar snabbt.
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INFLATIONEN FORTSATTER ATT VARA DAMPAD

Aterhimtningen har hittills kinnetecknats av en hég produktivi-
tetstillvixt. Detta har bidragit till fallande enhetsarbetskostnader
och lig inflation. I oktober var inflationen 1,2 procent och den
underligeande inflationen, det vill sdga inflationen exklusive
livsmedels- och energipriser, var 0,6 procent. Den undetliggande
inflationen faller ytterligare fram till varen 2011 och uppgingen
direfter blir ddimpad eftersom savil resursutnyttjandet som
kostnadstrycket forblir ldgt.

Centralbanken, Federal Reserve, beslutade i november om
nya kop av statsobligationer och didrmed en utékning av balans-
rikningen. Styrrintan har limnats oférindrad nira noll sedan
december 2008. I borjan av 2012 borjar Fed héja styrrintan igen
och mot slutet av 2012 uppgir den till 1,50 procent.

Bytesbalansunderskottet har minskat frin ca 6 procent av
BNP 2007 till ca 3 procent 2009. Aren 2010-2012 stiger bytes-
balansunderskottet ndgot och uppgir till ca 3,5 procent av BNP
2011 och 2012.

Tabell 4 Valda indikatorer for USA

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

Hushallens konsumtionsutgifter 10 001 -1,2 1,7 3,0 2,6

Offentliga konsumtionsutgifter 2412 1,9 1,2 0,9 -0,5

Fasta bruttoinvesteringar 2220 -15,0 3,6 7,3 8,2

Lagerinvesteringar! -127 -0,6 1,5 -0,2 0,0

Export 1578 -9,5 11,6 8,1 8,1

Import 1965 -13,8 13,8 7,8 7,1

BNP 14 119 -2,6 2,8 3,0 3,0

KPI -0,3 1,6 1,3 1,6

Arbetsloshet? 9,3 9,7 9,4 8,6

Styrranta3# 0,25 0,25 0,25 1,50

Tiodrig statsobligationsranta3 3,6 3,1 4,0 4,3

Dollar/euro? 1,46 1,33 1,34 1,35

1 Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvéxten. 2 I procent av arbetskraften. Diagram 56 BNP och efterfragan i
3 Vid slutet av respektive ar. 4 Federal Funds target rate. euroomradet

Procentuell férédndring, sdsongsrensade

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet. kvartalsvarden
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Enligt prelimindr statistik uppgick BNP-tillvixten 1 euroomradet
till 0,4 procent det tredje kvartalet jimfért med nidrmast f6rega- 4o
ende kvartal. Detta innebar en svagare tillvixt 4n under det
andra kvartalet da tillvixten var 1,0 procent (se diagram 50). T o3’ o5’ o7
Tillvixten det tredje kvartalet férklarades bland annat av 6kad —BNP
) . . L. ) N - Fastaobruttoinvesteringar
privat och offentlig konsumtion samt ett positivt bidrag frin — Hushdllens konsumtionsutgifter

utrikeshandeln. Féretagens lagerinvesteringar bidrog samtidigt Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 57 Industriproduktion exkl.
byggsektorn, Euroomradet och
Tyskland
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Kélla: Reuters.

Diagram 58 Bytesbalans
Procent av BNP
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Kalla: Europeiska kommissionen.

Diagram 59 Offentligt finansiellt
sparande
Procent av BNP
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Kalla: Europeiska kommissionen.

negativt till tillvixten efter tva kvartal med férhallandevis stora
positiva bidrag,

Savil indikatorer 6ver utvecklingen 1 niringslivet som Gver
tillvixten i industriproduktion och export tecknar bilden av en
fortsatt dterhdmtning i industrin under det fjirde kvartalet 2010.
Produktionen ir dock fortfarande avsevirt ligre 4n vad den var
fore finanskrisens utbrott (se diagram 57). Linder med stor in-
dustrisektor har vixt jimforelsevis snabbt och tillvixten 1 Tysk-
land har varit central f6r euroomridets sammantagna tillvixt. En
forklaring till terhdmtningen ér att féretagen under dret i allt
mindre omfattning har dragit ner sina lager. Den inhemska slut-
liga efterfragan i euroomréidet har dock utvecklats férhallandevis
svagt, bland annat till f6ljd av hog arbetsléshet och ett lagt kapa-
citetsutnyttjande i industrin.

STORA SPANNINGAR INOM EUROOMRADET

Det finns betydande skillnader i den ekonomiska utvecklingen
mellan olika linder i euroomridet. Flera linder i norra Europa,
som har hégre BNP-tillvixt dn genomsnittet f6r euroomradet i
ar, uppvisar stora overskott 1 bytesbalansen och har relativt sta-
bila statsfinanser. Samtidigt kinnetecknas Irland och flera linder
1 s6dra BEuropa av svag tillvixt och stora underskott 1 bytesbalan-
sen (se diagram 58). Det senaste drets statsfinansiella oro har
ocksa varit centrerad kring dessa linder.

Aven om Grekland, Irland, Portugal och Spanien har liknan-
de statsfinansiella problem, med hdg statsskuld och stora bud-
getunderskott, dr skillnaderna mellan dem betydande. Fore fi-
nanskrisens utbrott 2008 priglades i synnerhet Grekland, men
dven Portugal, av svag budgetdisciplin. Detta tog sig uttryck i en
ling period av underskott i det offentliga sparandet och, framfor
allt f6r Grekland, en hég skuldsittning som andel av BNP. Spa-
nien och Irland hade samtidigt upplevt en period av hég tillvixt,
ndgot som bidrog till 6verskott i de offentliga finanserna och en
betydligt ldgre skuldsittning (se diagram 59 och diagram 60).

Den hoga tillvixten dren innan krisen 1 Spanien och Irland
var till stor del driven av en kraftig kreditexpansion. Utlindskt
kapital kanaliserades bland annat till lindernas fastighetsmarkna-
der, med férsvagade bytesbalanser och snabbt stigande huspriser
som f6ljd. Husprisfallet pa Irland borjade redan 2007 och i sam-
band med finanskrisen 2008 borjade dven spanska huspriser att
falla (se diagram 61). Byggsektorn, som snabbt hade vixt sig
mycket stor 1 bdda linderna, har direfter imploderat, vilket bland
annat aterspeglas i mycket kraftiga fall i investeringar, massar-
betsloshet och en férsvagad banksektor. Dessutom har utveck-
lingen bidragit till att snabbt férsimra lindernas offentliga finan-
siella sparande (se diagram 59).

I Grekland, Portugal och Spanien forsviras dterhimtningen
av att konkurrenskraften i tillverkningsindustrin har forsdmrats
de senaste aren. Sedan inférandet av den gemensamma valutan
har linderna upplevt en lingre period av svag produktivitetsut-



veckling och foérhallandevis héga 16nedkningar. Detta kan jamfo-
ras med till exempel Tyskland, dir enhetsarbetskostnaden i indu-
strin har 6kat mycket mattligt det senaste decenniet.

I och med att linderna ir medlemmar av valutaunionen finns
heller ingen moijlighet att stimulera exporten via en svagare no-
minell vixelkurs. For att 6ka konkurrenskraften kommer linder-
na att, sa linge inflationen i 6vriga euroldnder dr mattlig, behéva
genomgi en s kallad intern devalvering. En sddan innebir 1
praktiken mycket kraftiga atstramningar i ekonomin i kombina-
tion med ligre 16ner och en mycket svag prisutveckling. Detta
sanker det relativa kostnadsliget gentemot Gvriga delar av valu-
taomradet, ndgot som pa sikt verkar for starkare bytesbalanser i
dessa linder.

En utveckling med fallande priser innebar dock samtidigt
hégre reala skulder. Atstramningar av detta slag innebir darfor
inte nédvindigtvis en minskad skuldbérda som andel av BNP i
det kortare perspektivet, sirskilt inte om BNP ocksa faller. Fra-
getecken kring hallbarheten 1 de offentliga finanserna har, trots
aviseringen av omfattande atstramningar, dessutom bidragit till
att driva upp lindernas kostnader for att finansiera sina stats-
skulder (se kapitlet "Finansmarknader och penningpolitik”).

KRAFTIGA KONSOLIDERINGAR STABILISERAR DE
OFFENTLIGA FINANSERNA

De mycket anstringda statsfinanserna sitter redan ett tydligt
avtryck pa den ekonomiska utvecklingen i flera euroldnder. Be-
slutade sparprogram i linderna med svagast statsfinanser inne-
fattar bland annat pensionsreformer, frysta eller sinkta 16ner i
offentlig sektor och hdgre mervirdesskatter.

Under hésten har den statsfinansiella utvecklingen varit sér-
skilt bekymmersam pa Irland, dir en kraftig rekapitalisering av
banksystemet skedde i och med det statliga 6vertagandet av
Anglo Irish Bank. Att den irlindska staten under finanskrisens
akuta skede stillde ut garantier fOr att sikerstilla finansieringen
for vad som har visat sig vara en insolvent banksektor har inne-
burit att budgetunderskottet f6r 2010 nu ser ut att bli strre dn
30 procent av BNP. Rekapitaliseringens budgeteffekt dr férvisso
temporir och underskottet férvintas minska till runt 10 procent
2011. Den 6kade osidkerheten kring den lingsiktiga héllbarheten
1 de irlindska statsfinanserna har dnd4, sirskilt i ljuset av svaga
tillvixtutsikter de kommande édren, inneburit att riskpremien pd
irlindska statsobligationer har 6kat dramatiskt under hésten.
Detta fick EU och IMF i slutet av november att meddela att
man avsag att ge Irland ett stédlin som, i likhet med det tidigare
lanet till Grekland, innefattar subventionerade kreditvillkor i
utbyte mot kraftiga budgetdtstramningar.

Prognosen forutsitter att eurolinderna uppfyller den Euro-
peiska kommissionens krav pa dtstramningar, angivna i respekti-
ve lands Excess Deficit Procedure (EDP). Eurolinderna f6rvin-
tas dirfor generellt uppvisa ett budgetunderskott som inte Gver-
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Diagram 60 Offentlig bruttoskuld
Procent av BNP
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Diagram 61 Huspriser
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Diagram 62 Sysselsdttning och
arbetsloshet i euroomradet

Procentuell férandring, kvartalsvarden respektive
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Kélla: Eurostat.

Diagram 63 Kapacitetsutnyttjande i
tillverkningsindustrin, Euroomradet
och Tyskland

Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden

90 7
85+
80 -

75+

70+

LT S S e B e S e R St e A e
85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

— Euroomradet

— - Euroomr&det, medelvarde (1985-)

—— Tyskland

— - Tyskland, medelvérde (1985-)

Kélla: Reuters.

stiger 3 procent av BNP ar 2013.5 Kombinationen av hég skuld-
sittning, hoga rintor och svaga tillvaxtutsikter i Grekland och
Irland innebdr dock att det finns en risk att genomférandet av
aviserade dtstramningar inte ricker f6r att dstadkomma en till-
ricklig konsolidering av statsfinanserna. Ett eller bada linderna
kan da tvingas att skriva ner sina skulder. En ordnad omstruktu-
rering av Greklands och/eller Itlands statsskuld med stod fran
ovriga EU-linder, IMF och ECB antas, om sa skulle ske, kunna
genomforas utan storre spridningseffekter via de finansiella
marknaderna. De realekonomiska effekter pa kort sikt f6r euro-
omréidet som helhet blir dirmed mattliga.

GRADVIS STARKARE SLUTLIG INHEMSK EFTERFRAGAN

Den snabba 6kningen i industriproduktionen férsta halvaret
2010 avtar mot slutet av aret, bland annat till £6ljd av att foreta-
gens lagernivier nu dr bittre anpassade till ridande efterfrigan.

Hushallens konsumtion har trots kraftig finanspolitisk stimu-
lans utvecklats svagt under en lingre tid. Detta kan delvis férkla-
ras av den hoga arbetslosheten som i oktober var 10,1 procent.
Liget pa arbetsmarknaden har stabiliserats de senaste kvartalen
och sysselsittningen faller inte lingre 1 euroomradet (se diagram
62). Ljusnande utsikter pa arbetsmarknaden, stigande konsu-
mentfortroende och ett relativt hogt sparande i utgangsliget ger
stod 4t hushéllens konsumtion de kommande aren.

Det kraftiga fallet i efterfragan i slutet av 2008 bidrog till att
de fasta investeringarna f6ll med drygt 11 procent aret dérefter.
Den snabba aterhdmtningen i industriproduktionen och en fort-
satt positiv orderutveckling under 2010 innebir att kapacitetsut-
nyttjandet i bland annat Tyskland nu ndrmar sig mer normala
nivder (se diagram 63). Fér euroomradet som helhet dr dock
kapacitetsutnyttjandet fortfarande ldgt, och behovet av nyinve-
steringar dirmed begrinsat. De europeiska bankernas behov av
att 6ka andelen eget kapital himmar dessutom fortfarande kre-
dittillvixten, dven om dterhimtningen underlittar egentinansie-
rade investeringar 1 vissa sektorer.

BNP-tillvixten i euroomradet faller tillbaka nagot 2011 och
aterhimtningen priglas tydligt av att finanspolitiken blir dtstra-
mande. Linder som Tyskland, Frankrike och Italien avser pabor-
ja sina konsolideringar 2011. Atstramningen bedéms i genom-
snitt fo6r euroomradet som helhet uppga till drygt 1 procent av
BNP 2011 £6r att minska till ndgot mindre 4n 1 procent 2012.
Minskade offentliga utgifter och hogre skattesatser férsvagar den
inhemska efterfrigan och importefterfrigan i de linder som
stramar at. Samtidigt bidrar ljusare utsikter pa arbetsmarknaden
och det stigande kapacitetsutnyttjandet i vissa euroldnder till att
den inhemska efterfragan dndé 6kar gradvis de kommande aren.

Det kraftiga fallet i investeringar under krisen har begrinsat
uppbyggnaden av produktivt kapital, vilket har bidragit till att

5 Italien och Belgien ska nd mélet 2012 och Grekland och Irland 2014.



minska ekonomins potentiella tillvixt. Resursutnyttjandet stiger
dirfor ndgot trots att euroomradets ekonomi uppvisar laga till-
vixttal. Resursutnyttjandet, mitt som BNP-gap, dr dock fortfa-
rande mycket lagt i slutet av 2012 (se diagram 64).

SVAGT RESURSUTNYTTJANDE OCH LAG INFLATION GOR
ATT RANTEHOININGAR DROJER

Det kraftiga efterfragefallet som dgde rum under den ekonomis-
ka krisen har ddmpat prisutvecklingen i euroomradet. Den un-
derligeande inflationen, mitt som tillvixten i det harmoniserade
konsumentprisindexet (HIKP) exklusive energi, livsmedel och
tobak, halverades under loppet av 2009. I oktober 2010 uppmait-
tes den underliggande inflationen till 1,1 procent, efter att ha
Okat ndgot sedan bottennoteringen i april (se diagram 65).
HIKP-inflationen har diremot stigit under ett drygt ar och upp-
gick enligt preliminir statistik till 1,9 procent i november. Den
Okade inflationen mitt med HIKP kan till stor del f6rklaras av
laga energipriser under forsta halvan av 2009. Att energipriserna
steg mot slutet av 2009 innebir att jimforelsetalen blir gradvis
hégre mot slutet av 2010 och detta ddmpar nu HIKP-
inflationen. Samtidigt har dterhdmtningen i produktivitetstillvix-
ten inneburit att enhetsarbetskostnaden har fallit under 2010.

En nagot hégre 16nedkningstakt och lagre tillvixt i produkti-
viteten verkar fOr ett nagot hogre kostnadstryck framéver. Det
laga resursutnyttjandet (se diagram 64) bidrar till att HIKP-
inflationen de kommande aren dnda f6rblir lig 1 férhallande till
den Europeiska Centralbankens (ECB) mal pa en inflation strax
under 2 procent. ECB avvaktar dirfér med att hoja refirdntan till
det tredje kvartalet 2012. I slutet av 2012 uppgar refirintan till
1,5 procent.

Tabell 5 Valda indikatorer for euroomrdadet!

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

Hushallens konsumtionsutgifter 5093 -1,1 0,7 0,8 1,3

Offentliga konsumtionsutgifter 1954 2,4 0,7 0,0 0,2

Fasta bruttoinvesteringar 1730 -11,3 -1,0 2,0 2,9
Lagerinvesteringar? -66 -0,7 0,6 0,1 0,0
Export 3174 -13,0 9,8 6,5 5,5
Import 3055 -11,6 10,2 5,5 4,7
BNP 8 831 -4,0 1,7 1,6 1,7
HIKP 0,3 1,6 1,6 1,6
Arbetsloshet 9,4 10,0 9,8 9,4
Styrranta3#4 1,00 1,00 1,00 1,50
Tiodrig statsobligationsrénta3 3,2 2,8 3,6 3,8
Dollar per euro? 1,46 1,33 1,34 1,35

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

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 64 BNP-gap i euroomradet
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
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Diagram 65 Inflation i euroomradet
Procent, manadsvéarden
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Diagram 66 BNP och inflation i
Danmark
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Kéllor: Danmarks Statistik och Konjunktur-

institutet.

Andra nordiska lander

DANSK BOSTADSMARKNAD I FORTSATT OBALANS

Den danska ekonomin vixte 2010 ars tredje kvartal med

0,7 procent jamfort med det andra kvartalet. Hushallens kon-
sumtion 6kade med 0,8 procent samtidigt som offentlig kon-
sumtion krympte med 0,3 procent. Bidde importen och exporten
vixte och nettoexporten bidrog positivt till BNP-tillvixten. Jim-
fort med ett ar tidigare var BNP det tredje kvartalet drygt

3 procent hogre. Nistan hilften av denna tillvixt kan hirledas
till lagerbidraget. For helaret 2010 blir BNP-tillvixten

2,1 procent.

Under dren 2007-2009 £6ll de danska huspriserna med
14 procent. Detta fick till £6ljd att savil hushillens konsumtion
som bostadsinvesteringarna f6ll 2008 och 2009. Sedan bottenno-
teringen det tredje kvartalet 2009 har en viss prisstegring note-
rats, men stocken av osélda hus indikerar en fortsatt obalans pa
marknaden. Hushallens konsumtion har bérjat dterhimta sig,
men bostadsinvesteringarna har fortsatt att falla.

Arbetslosheten var 4,2 procent i oktober. Den faller tillbaka
ndgot framover. Detta bidrar till att hushdllens konsumtion fort-
sitter att 6ka. Okningen didmpas dock av det program fér kon-
solidering av de offentliga finanserna som regeringen lanserade i
maj. Efter att ha 6kat i flera ar uppgick det offentligfinansiella
sparandet som hogst till 5 procent av BNP 2005. Under krisen
har dock de offentliga utgifterna stigit kraftigt samtidigt som
skatteintdkterna fallit. Detta medfor att det offentligfinansiella
sparandet 2010 férvintas uppvisa ett underskott om 5,5 procent
av BNP. Regeringens édtstramningsplan, som omfattar bland
annat ldgre upprikning av pensioner och andra transfereringar
samt slopande av vissa tidigare planerade skattesinkningar, avser
att forstirka de offentliga finanserna strukturellt med omkring
1,5 procent av BNP till 2013. Atstramningarna verkar dterhal-
lande pa tillvixten de kommande dren. Detta bidrar till att BNP-
tillviixten 2011 och 2012 blir kring 2 procent per dr (se diagram
60).

NORSKA RANTEHOININGAR SKJUTS PA FRAMTIDEN

Det tredje kvartalet 2010 krympte norsk BNP med 1,6 procent
jimfort med det andra kvartalet. Detta forklaras av ett kraftigt
fall i olje- och gasproduktionen till f5ljd av planerade underhills-
arbeten vid flera oljefilt. Fallet koncentrerade sig alltsa till off-
shoresektorerna. Fastlands-BNP, det vill siga exklusive olja, gas
och shipping, vixte med 0,9 procent jamfért med andra kvarta-
let, driven av en stark Skning av hushallens konsumtion.

Under det fjarde kvartalet 2010 vintas BNP f6r den totala
norska ekonomin vixa med 6ver 3 procent i konsekutiva termer
till £6ljd av ett rekylartat férlopp 1 investeringarna och utrikes-
handeln.



BNP-tillvixten blir omkring 2,5 procent per dr 2011 och
2012 (se diagram 67). Tillvixten drivs av inhemsk efterfrigan
som blir allt starkare, bland annat till £6ljd av en forbittring pd
arbetsmarknaden. Utvecklingen péd arbetsmarknaden bidrar till
hogre inkomster f6r hushallen och till att osidkerheten om fram-
tida inkomster minskar. Hushallen drar ddrmed ner pa sitt jim-
forelsevis hoga sparande framéver och konsumtionen kar arli-
gen med drygt 3 procent 2011 och 2012. Att den norska eko-
nomin som helhet trots detta inte vixer mer forklaras av det
trendmissiga fallet i exporten av olja och gas.

Liksom 1 Danmark f6ll huspriserna 1 Norge kraftigt under
2007 och 2008. Fran toppen juni 2007 till botten december 2008
foll priserna med nistan 12 procent, med fall i bostadsinvester-
ingarna som foljd. Rintesinkningarna i samband med lagkon-
junkturen har medfért ligre borintor, vilket bidragit till att hus-
priserna i oktober i ar hade stigit med nidstan 20 procent frin
bottennivan december 2008. Fallet i bostadsinvesteringarna har
dock fortsatt.

Inflationen har fallit sedan slutet av 2009 och Norges Bank
torvintas avvakta med rinteh6jningar en tid. En uppging i re-
sursutnyttjandet gor dock att gradvisa rintehdjningar mot en
mer normal niva dr att vinta frin och med mitten av 2011.
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Diagram 67 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell férandring respektive procent
B -8

L S B St St e S e St St S St B B
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
=1 BNP

— KPI-inflation

Kallor: Statistisk sentralbyr8 och Konjunktur-
institutet.






Finansmarknader och
penningpolitik

Oron over den statsfinansiella utvecklingen i delar av Europa har
praglat de finansiella marknaderna under hosten. Riskpremier pa
13n till statsfinansiellt svaga ldnder har stigit. Interventioner frén
EU, IMF och ECB bidrog till att stabilisera laget ndgot i borjan av
december 2010. Styrrdntorna blir l1aga i euroomradet och i USA
de kommande 3ren. Reporintan héjs till 2,75 procent 2012. Kro-

nan starks ytterligare.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna

STATSFINANSIELLA PROBLEM SKAPAR ORO

De svaga statsfinanserna i delar av euroomradet har under hés-
ten fortsatt att skapa oro pa de finansiella marknaderna. Oron
tilltog 1 styrka i slutet av oktober 2010 i samband med att bland
annat den tyska regeringen lade ett férslag om en permanent
stabilitetsfond f6r euroomradet. Forslaget innefattade villkor om
att privata kreditgivare skulle komma att bira en storre del av
eventuella kreditférluster pa 1an till linder i euroomradet. Forsla-
get bidrog till att ytterligare 6ka osidkerheten om virdet pa obli-
gationer emitterade av statsfinansiellt svaga eurolinder.

Den 6kade osidkerheten tog sig bland annat uttryck 1 att risk-
premier pd lin till den irlindska staten steg kraftigt. Riskpremi-
erna for andra statsfinansiellt svaga linder i euroomradet, fram-
for allt Portugal och 1 viss man Spanien, steg ocksa till f6ljd av
den allminna osidkerheten (se diagram 68).

Aven riskpremierna pa grekiska statsobligationer steg under
oktober och november 2010. De nidde dirmed ater
rekordniviéer efter att ha fallit tillbaka nagot under borjan av
hésten (se diagram 68). I bérjan av december 2010 £6ll rintorna
tillbaka ndgot, framfor allt pd ldn till den portugistiska och den
irlindska staten. Interventioner pa statsobligationsmarknaderna
fran Europeiska centralbanken (ECB) bidrog till detta.

RISK FOR INSTALLDA BETALNINGAR GRUND FOR DEN
FINANSIELLA ORON

Den finansiella oron beror pa att lingivare upplever en 6kad risk
for att statsfinansiellt svaga linder i euroomrédet inte ska kunna
betala rintorna pa sina lan och i slutinden inte kunna aterbetala
sina skulder. Oron giller framfor allt Grekland, Irland, Portugal
och i viss méin Spanien. Fér en langivare giller det att dels be-
déma om lantagaren under ldnets 16ptid har inkomster stora nog
att betala rintorna pa lanet, dels om lantagaren kommer att ha
tillgdngar vars virde 6verstiger skuldernas da vil lanet 16pt ut.
Langivaren maste till exempel bedéma om den kommande eko-
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Diagram 68 Statsobligationsrdntor
relativt tyska obligationsrantor

Procent, dagsvéarden, 10-dagars glidande
medelvarde
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Diagram 69 Banksystemets fordringar
Miljarder euro
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nomiska tillvixten i landet och utvecklingen av de offentliga
finanserna kommer att vara férenlig med en stabil statsskuld.

Osikerheten medfor att langivare kriver en extra hog rinta
tor att kompensera risken, en sa kallad riskpremie. En hogre
rinta gbr dock att de statsfinansiellt svaga lindernas finansiella
borda Okar ytterligare dé rintebetalningarna blir stérre. Detta
riskerar att leda till en sjilvférstirkande ond cirkel, dir en 6kad
oro leder till hégre rintor som i sin tur féder ytterligare oro och
som till slut tvingar landet att stilla in sina betalningar.

Det finns dven en risk for spridningseffekter mellan linder.
En spridningskanal 4r lindernas banksystem. Ett viktigt inslag
under den finansiella krisen, alltsedan den intensifierades hosten
2008, har varit statliga interventioner i banksystemen. I manga
linder har staten antingen direkt via nationaliseringar eller indi-
rekt via garantier tagit éver delar av bankernas skulder. Europe-
iska regeringar har dessutom ldnat stora summor av banker i
andra eurolinder. Kombinationen av nationella bankgarantier
och internationell upplaning leder till att kreditférluster pa lan till
staten i ett land direkt kan belasta ett annat lands statsfinanser.

LAN MINSKAR FINANSIELL BORDA

De stabiliseringsfaciliteter som lanserades i maj 2010 innebdr att
linder med svaga statsfinanser kan lina av EU och IMF till ligre
kostnader dn vad motsvarande lan kostar pa obligationsmarkna-
den.c Genom att ta del av lan frin EU och IMF kan ett land
minska risken for att hamna i en negativ spiral dir 6kad oro
leder till hogre rantor. Den finansiella bérdan blir dirmed mind-
re och spridningsriskerna till andra linder minskar ocksa. For-
hoppningen ir dirmed att lintagaren, da lanen 16pt ut, ater ska
kunna lina pa obligationsmarknaden till villkor som ér férenliga
med en stabil utveckling av statsskulden.

Grekland har lanat 45 miljarder euro av EU och IMF sedan
maj 2010. Ytterligare 110 miljarder euro finns tillgingliga f6r
kommande 4r. Linen uppskattas vara tillrickliga f6r att finansie-
ra Greklands statsskuld fram till 2012.

I slutet av november 2010 beviljades Irland finansiellt stod
frain EU och IMF omfattande 85 miljarder euro. Det faktum att
miénga stora linder i euroomradet ir betydande langivare till den
irlindska ekonomin (se diagram 69) var sannolikt en bidragande
orsak till att Irland utsattes for ett stort politiskt tryck att séka
stod. Férhoppningen ér nu att Greklands och Irlands tillgang till
relativt f6rmanlig finansiering ska minska oron, och ddrmed
spridningsriskerna, pa den europeiska statsobligationsmarkna-
den.

6 Tva faciliteter har etablerats — European financial stability mechanism (EFSM) och
European financial stabilisation facility (EFSF).



EUROPEISKA CENTRALBANKENS INTERVENTIONER BIDRAR
TILL LAGRE RISKPREMIER

Allt sedan den statsfinansiella krisen férvirrades i maj 2010 har
Europeiska centralbanken (ECB) képt statsobligationer med
héga riskpremier. Dessa interventioner har bidragit till att 6ka
likviditeten pa marknaderna och ddrmed till att minska riskpre-
mierna.

I bérjan av december 2010 képte ECB stora mingder ir-
lindska och portugisiska statsobligationer, vilket pressade ner
rintorna. Uttalanden frin ECB som indikerade en beredvillighet
att fortsitta med dessa interventioner, iven pa obligationsmark-
nader fOr andra linder, medforde att den finansiella oron stilla-
des nigot.

Hoga statsobligationsrintor bidrar, utéver att 6ka de emit-
terande landernas finansiella borda, dven till att sitta en allmin
press pa de banker som hiller dessa obligationer som tillgangar.
Hoégtre rintor innebir att virdet pa bankernas tillgingar minskar,
vilket medfér att deras kapitaltickningsgrad blir ligre. Aven
bankernas méjligheter att anvinda obligationerna som sikerhet
vid finansiering blir sdmre ndr obligationerna tappar i virde.

Det har dock hittills inte gitt att se ndgra mirkbara effekter
pa finansieringskostnaderna pd den europeiska interbankmark-
naden (se diagram 70). Interbankrintorna har under hosten legat
pa forhallandevis laga nivder. Detta kan till stor del forklaras av
att ECB accepterar statobligationer emitterade av de statsfinan-
siellt svaga linderna som sikerhet nir de lanar ut till banker i
euroomradet. Dirigenom minskar riskerna i det privata banksy-
stemet.

PORTUGAL OCH SPANIEN KAN TVINGAS SOKA
FINANSIELLT STOD FRAN EU OCH IMF

Aven om ECB:s interventioner i borjan av december 2010 stilla-
de oron pa marknaderna for ldn till de statsfinansiellt svaga lin-
derna nagot, ir riskpremierna i mitten av manaden fortsatt hoga.
Om inte den finansiella oron, och dirmed riskpremierna, mins-
kar inom en snar framtid ér risken stor att Portugal, och i f61-
lingningen méjligtvis Spanien, tvingas vinda sig till EU och IMF
for sin finansiering. De spanska finansieringsbehoven de tva
kommande dren bedéms vara mycket stora (se diagram 71).7
Osikerheten dr didrfér stor om medlen som star till stabilise-
ringsfaciliteternas férfogande férmar ticka de linebehov som
den spanska staten har.

LAN FRAN EU OCH IMF KRAVER KRAFTIGA
BUDGETATSTRAMNINGAR

Det dr viktigt att notera att lanen frin de faciliteter som EU och
IMF inrittat har utfardas med specifika villkor. Villkoren utgérs

7 Se IMF, World Economic Outlook, oktober 2010.
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Diagram 70 Rédnta pa interbanklan, dif-
ferens mot forvantad styrranta (basis-

spread)
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Diagram 71 Finansieringsbehov
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Diagram 72 Borsutveckling
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av kraftiga atstramningar i de offentliga finanserna. Om nagot av
linderna som ldnar fran stabiliseringsfaciliteterna inte férmar
uppfylla villkoren, eller om det visar sig att dtstramningarna ger
en sd svag BNP-utveckling att statsfinanserna inte forbittras,
finns en risk att landet inte beviljas fortsatt finansiellt stéd. En
sadan situation riskerar ocksa att skapa en betydande instabilitet i
euroomradets finansiella system.

Konjunkturinstitutet prognostiserar en realekonomisk ut-
veckling i de statsfinansiellt svaga linderna som ér férenlig med
att de uppstillda atstramningsvillkoren fullfdljs. Forvirrade poli-
tiska problem i ndgot av linderna utgér dock en risk for att vill-
koren inte uppfylls, dven om ekonomiska forutsittningar finns.
Konjunkturinstitutet forutsitter, i det fall ndgot sddant skulle
intriffa, att det europeiska finansiella systemet, med beniget
bistind fran ECB, absorberar de kreditférluster som uppkom-
mer i en ordnad nerskrivning av skulderna i ndgot eller ndgra av
linderna.

SVERIGES BANKER HAR LITEN UTLANING TILL DE
STATSFINANSIELLT SVAGA LANDERNA

Svenska banker har en jimforelsevis lag exponering mot de
statsfinansiellt svaga linderna (se diagram 69). Kreditférlusterna
som skulle uppsta i det fall nagot av linderna tvingas stilla in
sina betalningar skulle dirmed vara av en hanterbar storlek. Om
den statsfinansiella krisen férvirras och leder till hogre riskpre-
mier for finansiering pé kapitalmarknaderna i euroomridet i
allminhet skulle dock finansieringskostnaderna stiga dven for
svenska banker. Ungefir hilften av de svenska bankernas finan-
siering sker via kapitalmarknaderna, bland annat i euroomradet.
Aven om denna indirekta kanal beaktas bedéms risken fér den
finansiella stabiliteten i Sverige vara mycket liten.

EXPANSIV POLITIK HAR FORBATTRAT
TILLVAXTUTSIKTERNA I USA

Bortsett frin turbulensen pd de europeiska statsobligations-
marknaderna priglades ocksa finansmarknaderna under hésten
av de forvintade effekterna av en mer expansiv penningpolitik i
USA. I slutet av augusti 2010 indikerade den amerikanska cen-
tralbanken, Federal Reserve, att de under hosten skulle lansera
ytterligare ett program fér kép av amerikanska statsobligationer.
Denna tydliga markering om den amerikanska centralbankens
beredvillighet att stimulera den amerikanska ekonomin Skade
optimismen om de amerikanska tillvixtutsikterna. Detta hatr
bidragit till stigande tillgangspriser, bland annat stigande bors-
kurser pa manga av virldens aktiemarknader (se diagram 72).

8 1 november 2010 faststalldes omfattningen p8 programmet, vilket gav vid handen
att Federal Reserve kommer att kopa amerikanska statsobligationer till en summa
av 600 miljarder dollar fram till och med andra kvartalet 2011.



I december 2010 naddes en politisk 6verenskommelse i USA
om att vissa tidigare planerade skattehéjningar inte skulle trdda i
kraft 2011. Aven utgiftsékningar 2011, utéver vad som tidigare
planerats, aviserades. Den mer expansiva finanspolitiken forbitt-
rade de kortsiktiga tillvixtutsikterna i den amerikanska ekono-
min och bidrog bland annat till stigande amerikanska statsobliga-
tionsrintor (se dven avsnitt “Penningpolitik och rintor”).

Penningpolitik och rintor

LAGA RANTOR I OECD-LANDERNA

Den underliggande inflationen har fallit i OECD-omridet (se
diagram 73) samtidigt som resursutnyttjandet dr mycket lagt.
Detta har féranlett de stora OECD-lindernas centralbanker att
behalla styrrintorna pd en mycket ldg niva. Centralbankerna har
dessutom stimulerat efterfrigan genom att képa bland annat
statsobligationer och bostadsobligationer i syfte att yttetligare
pressa ner marknadsrintor pd rintebirande papper med lingre
l6ptid.

I tillvixtekonomierna ér inflationen diremot férhillandevis
hég, bland annat till f8ljd av en stark konjunktur. I ett flertal av
de stora tillvixtekonomierna har centralbankerna borjat strama
at penningpolitiken via hégre rintor eller andra atgirder som
dimpar kredittillvixten. Det senaste halvaret har till exempel den
kinesiska centralbanken bade héjt rintan och ytterligare hojt
kraven pa bankernas reservkvoter. I savil Brasilien som i Indien
har centralbankerna hoéjt styrrantan.

FORTSATT LAG STYRRANTA I EUROOMRADET

I november 2010 beslutade ECB att styrrintan i euroomradet
ligger kvar pa 1 procent.

ECB avvaktar med att héja rdntan dnnu en tid. Ett ldgt re-
sursutnyttjande och en lig underliggande inflation motiverar en
fortsatt expansiv penningpolitik under prognosperioden. Den
laga rintan bidrar till att resursutnyttjandet stiger och under
andra halvaret 2012 inleds en rintehéjningscykel i euroomradet
(se diagram 74). Med en nivé pa 1,5 procent i utgingen av 2012
ar dock styrrintan fortfarande historiskt 1lag. Ett balanserat re-
sursutnyttjande nds inte, trots den ldga rantan, forran 2015 och
forst da dr styrrintan i euroomrédet pé sin langsiktiga jamvikts-
niva kring 4 procent.

KVANTITATIVA LATTNADER I USA

I november 2010 deklarerade den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve, att den avser képa statsobligationer £6r 600
miljarder dollar det nirmaste halviret. K&pen finansieras genom
att Federal Reserve 6kar de amerikanska bankernas reserver.
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Diagram 73 Inflation i OECD-omrdadet
Procent, manadsvéarden
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Diagram 74 Styrrantor
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Diagram 75 Hushallens skuld i forhal-
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Reserve och Konjunkturinstitutet.

Okade reserver méjliggér for bankerna att lana ut mer, eftersom
en amerikansk bank 4r alagd att uppritthalla en viss andel reser-
ver i férhallande till sin utlaning. Vidare bidrar den kade efter-
frigan pd obligationer till att pressa ner rintorna. De kvantitativa
littnaderna bidrar didrmed till att den amerikanska penningpoliti-
ken blir mer expansiv 1 ett lige da konventionella penningpoli-
tiska atgirder begrinsas av en styrrinta nira noll.

Resursutnyttjandet dr £6r nirvarande lagt 1 USA. Dirtill 4r in-
flationen ocksi lag. I oktober 2010 61l KPI-inflationen i USA,
exklusive livsmedels- och energipriser, till 0,6 procent. Pris6k-
ningstakten dr dirmed historiskt lag. Bade resursutnyttjandet och
inflationen forvintas f6rbli liga de ndrmaste dren och den ame-
rikanska ekonomin 4r i behov av att det f6rs en expansiv pen-
ningpolitik. Federal Reserve later dirfor den amerikanska styr-
rintan ligga kvar inom intervallet 0-0,25 procent fram till och
med inledningen av 2012 (se diagram 74). Under 2012 pibérjas
direfter en rintehdjningscykel.

SPARANDE HUSHALL GOR AMERIKANSK PENNINGPOLITIK
MINDRE EFFEKTIV

Den laga rintan i USA ska ocksd ses mot bakgrund av att de
amerikanska hushallen de kommande 4ren férvintas spara en
storre del av den 6kade reala disponibla inkomsten jamfort med
vad de 1 allmidnhet gjort de senaste 15 dren. Detta beteende édr en
toljd av att méinga amerikanska hushdll sett sin nettoférméogen-
het forsvagas rejilt de senaste dren. Detta innebir i sin tur att
styrrantan 1 USA maste vara lagre for att ha samma effekt pa
konsumtionen som under ligkonjunkturer dir nettoférmégen-
heten inte urholkats lika mycket.

Forsvagningen av de amerikanska hushéllens nettoférmo-
genhet har sin grund i det kraftiga bostadsprisfall som dgt rum
sedan 2006. Bostadsprisfallet f6ljdes dven av ett allmant till-
gangsprisfall, som ytterligare férsvagade de amerikanska hushal-
lens nettofdrmdgenhet. Aven om tillgingar som aktier har stigit i
virde sedan inledningen av 2009 har de allmint ligre tillgangs-
priserna medfort att manga hushall har skulder som Gverstiger
virdet pa tillgangarna. Dessa hushall dr nu 1 en process dir de till
viss del forsoker dterstilla sin formdgenhetsstillning till nivder
som radde fore prisfallet. Snabbt stigande bostadspriser skulle
kunna paskynda denna process. Det dr dock varken troligt eller
Onskvirt att de amerikanska bostadspriserna stiger till en niva
som snabbt dterstiller de amerikanska hushallens nettoférmo-
genhet. Sidana prisnivaer var och kommer sannolikt att vara
ohallbara ett antal ar framéver. En balanserad ekonomisk ut-
veckling kriver dirfor att hushdllen i huvudsak forbittrar sin
nettoférmégenhet genom att minska sina skulder. Konjunktut-
institutets beddmning ér att denna process kommer att ta tid,
eftersom de amerikanska hushéllens skuldb6rda ir stor (se

diagram 75).



Federal Reserve haller de ndrmaste dren sin styrrinta pd en
ligre niva jamfoért med vad som tidigare har varit normalt i lag-
konjunkturer. I och med det blir den reala rintan férhallandevis
lig. Av denna anledning nir den amerikanska styrrintan sin
langsiktiga jimviktsniva pd 4,5 procent forst ett dr efter att det
amerikanska resursutnyttjandet blir balanserat.

REPORANTAN HAR HOJTS UNDER HOSTEN

I december 2010 héjde Riksbanken reporintan till 1,25 procent.
Enligt Riksbankens prognos i den penningpolitiska rapporten
fran december 2010 kommer reporintan att héjas successivt till
ca 2 procent 1 slutet av 2011 och ca 3,0 procent i slutet av 2012
(se diagram 70).

Marknaden férvintar sig ocksa en hégre rinta de kommande
aren. Mitt med implicita terminstintor berdknade pa statspappet
med olika 16ptid vantar sig marknaden att reporintan ér ca
1,5 procent i mitten av 2011. Aven férvintningar pa termins-
marknaden 4r konsistenta med denna nivé pa reporintan i bor-
jan av 2011 (se diagram 76). Marknadsférvintningarna pd lingre
sikt avviker fran Riksbankens prognos for reporintan. I slutet av
2012 dr férvintningarna pd terminsmarknaden att reporinta r
2,25 procent. Férvintningarna pa hur reporidntan kommer att
utvecklas paverkar den nuvarande nivin pa lingre rintor. I och
med att forvintningarna om reporintan de kommande aren
avviker frin Riksbankens prognos ér penningpolitiken mer ex-
pansiv dn vad Riksbanken avsett.

RIKSBANKEN FORTSATTER HOJA REPORANTAN

Svensk ekonomi vixer nu snabbt. Liget pd arbetsmarknaden
haller pa att forbittras. Den expansiva penningpolitiken har
bidragit till denna utveckling. I takt med att resursutnyttjandet
stiger behover Riksbanken aterféra reporintan mot en mer
normal niva i syfte att motverka en f6r hog inflation lingre fram.
Riksbanken bedéms ddrfér héja reporintan sa att den ér

2 procent vid slutet av 2011 och 2,75 procent vid slutet av 2012
(se diagram 76). Den reala reporintan, mitt som skillnaden mel-
lan reporintan och KPIF-inflationen, dr positiv 2011 (se diagram
77). Fram till slutet av 2012 stiger den reala reporintan till strax
over 1 procent. Penningpolitiken 4r dirmed fortsatt expansiv
under prognospetioden trots hdjningar av den nominella repo-
rantan.

Den expansiva penningpolitiken bidrar till att resursutnytt-
jandet stiger och BNP-gapet berdknas uppga till ca —0,5 procent
i slutet av 2012 (se diagram 78). Aven om resursutnyttjandet da
ar nira ett balanserat ar lige inflationen férhallandevis ldg. Infla-
tionstakten mitt med KPIF ligger under inflationsmalet hela
prognosperioden (se diagram 79). I slutet av 2012 dr KPIF-
inflationen 1,7 procent.
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Diagram 76 Repordnta
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Diagram 77 Real repordnta
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Diagram 78 BNP-gap
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Diagram 79 Konsumentpriser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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LAGA INTERNATIONELLA RANTOR BIDRAR TILL LAGRE
REPORANTA

I jaimforelse med Sverige dr resursutnyttjandet fortsatt mycket
lagt i slutet av 2012 1 minga OECD-linder. Det laga resursut-
nyttjandet medfor att styrrantorna blir liga. Som ovan nimnts
liter ECB och Federal Reserve sina styrrintor ligga pd nuvaran-
de laga nivaer fram till 2012 och héjer darefter rintorna i ling-
sam takt de kommande 4dren. Styrrintan i euroomradet och USA
nér sina langsiktiga jamviktsnivier férst 2015.

De laga internationella rintorna ér en bidragande orsak till att
Riksbanken ldter reporintan ligga ca 1 procentenhet under sin
langsiktiga jimviktsniva i slutet av 2012, trots att resursutnytt-
jandet i svensk ekonomi dé dr nira ett balanserat lige. En hogre
reporinta dn i prognosen skulle, utéver att bidra till en ldgre
inhemsk efterfrigan, dven ge upphov till en starkare krona.
Sammantaget skulle dirmed en hégre bana for reporintan resul-
tera 1 en ligre inflation och ett svagare resursutnyttjande de nér-
maste dren.

LAG INFLATION LAMNAR ETT UTRYMME FOR EN AN MER
EXPANSIV SVENSK PENNINGPOLITIK

Den penningpolitiska prognosen innebir att reporintan héjs tva
ganger under det forsta halvaret 2011, till 1,75 procent (se
diagram 76). Med den prognosen f6r reporintan ligger inflatio-
nen, mitt som KPIF, under malet fram till och med 2014 (se
diagram 80). Resursutnyttjandet stiger frin en lig niva under
prognosperioden och ir 1 stort sett balanserat frain och med
2013. Den laga inflationen tillsammans med det inledningsvis
svaga resursutnyttjandet limnar ett utrymme fOr att fora en dn
mer expansiv penningpolitik under 2011 4n vad som prognosti-
seras.

Konjunkturinstitutet anser att Riksbanken kan éverviga att
vinta med att h6ja reporintan till sommaren 2011 och direfter
folja en ndgot ligre rintebana dn den som prognostiseras av
Konjunkturinstitutet fram till i mitten av 2012. Den ldgre rintan
1 ndrtid kommer dock att kridva en nagot hogre rinta dn vad som
prognostiseras lingre fram. Givet Konjunkturinstitutets prognos
for den ekonomiska utvecklingen bedéms en sddan rintebana
vara en bittre avvigd penningpolitik.

Det liga resursutnyttjandet i utgangslidget innebir att risken
for en 6verhettning av den svenska ekonomin pa kort sikt liten.
Om ekonomin skulle dterhdmta sig snabbare dn vad som pro-
gnostiserats, med en hogre inflation som f6ljd, kan en snabbare
héjning av rintan kompensera for detta.

Bed6émningen att Riksbanken kan avvakta med en rinteh6j-
ning bygger dven pi att penningpolitiken bér beakta det osikra
internationella konjunkturliget. De statsfinansiella problemen i
delar av euroomradet innebir en risk for en svagare ekonomisk
utveckling 4n den som tecknas i Konjunkturinstitutets prognos,
dven for svensk del.



LANGA RANTOR STIGER

Rintorna pd statsobligationer har varierat kraftigt under hdsten.
I Sverige, Tyskland och USA har de dock sammantaget stigit de
senaste minaderna sedan bottennoteringen i augusti (se diagram
81). Till viss del kan forbittrade tillvixtutsikter férklara en del av
rinteuppgangen. Rintorna steg sirskilt snabbt i samband med
en politisk 6verenskommelse 1 USA om senarelagda skattehoj-
ningar och ékade offentliga utgifter 2011. Overenskommelsen
bidrar till en mindre dtstramande finanspolitik 1 USA, vilket
medfor 6kad kortsiktig stimulans i den amerikanska ekonomin.
Stigande realrintor 1 USA ger stod for tolkningen att de stigande
nominella statsobligationsridntorna i stor utstrickning kan férkla-
ras av forbittrade tillvixtutsikter f6r den amerikanska ekonomin.

Men dven oron Sver den statsfinansiella situationen i USA
och Tyskland bidrog sannolikt till de stigande rintorna. Ofinan-
sierade skattesinkningar och utgiftsékningar i USA 2011 leder
till att den redan anstringda amerikanska statsbudgeten inte fir
den forstirkning de kommande dren som manga investerare
vintat sig. Det finns dven en oro for vilka kostnader som kan
drabba den tyska staten till f6ljd av de ogynnsamma statsfinan-
serna pa andra héll i euroomradet. Oron bidrar sannolikt till
nigot hogre riskpremier pé lan till bide den amerikanska och
den tyska staten.

Statsobligationsrintorna i USA, Sverige och Tyskland dr dock
fortfarande ldga (se diagram 81), vilket dr forenligt med f&rvint-
ningar om ldga styrrintor de kommande dren. Den bana f6r den
amerikanska styrrintan som impliceras av avkastningskurvan for
amerikanska statsobligationer, dven kallade implicit terminsrinta,
iar nagot hogre dn Konjunkturinstitutets prognos f6r den ameri-
kanska styrrintan fram till och med 2012, men ir direfter ndgot
lagre (se diagram 82).

Statsobligationsrintorna stiger de kommande aren. Den tio-
ariga svenska statsobligationsrintan stiger ndgot snabbare dn
motsvarande tyska rinta under prognosperioden. Detta dtet-
speglar att de svenska korta rintorna ligger pd en relativt hg
niva en lang tid framover (se tabell 6).

Tabell 6 Réntor
Véarde i december varje 8r, procent

Styrrantor
Sverige 0,25 1,25 2,00 2,75
Euroomradet 1,00 1,00 1,00 1,50
USA 0,25 0,25 0,25 1,50
Obligationsrantor!
Sverige 3,2 3,1 3,9 4,4
Tyskland 3,2 2,8 3,6 3,8
USA 3,6 3,1 4,0 4,3

1 Tiodrig statsobligationsranta.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet
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Diagram 81 Langrdntor, tiodriga
statsobligationer
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Diagram 82 Styrranta och implicit
terminsranta i USA
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Diagram 83 Viaxelkurser
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Diagram 84 Kinesiska valutareserven
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Diagram 85 Vaxelkurs, Yuan per dollar
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Vaxelkurser

KRAFTIGA SVANGNINGAR I VAXELKURSER 2010

Osikerhet kring amerikanska tillvixtutsikter och den statsfinan-
siella situationen i euroomradet har bidragit till stora svingningar
1 manga vixelkurser under 2010 (se diagram 83). Under hésten
har omliggningen av den amerikanska penningpolitiken, med
nya kvantitativa littnader, sannolikt bidragit till en generell dol-
larférsvagning. Till £6ljd av att dollarn stirktes under det forsta
halviret 2010 hade dollarn i effektiva termer, det vill siga mot en
korg av valutor, dock endast férsvagats med knappt 1 procent i
bétjan av december jamfort med drsskiftet 2009/2010. Den
effektiva forsvagningen for euron uppgick under samma period
till ca 10 procent och yenen forstirktes med ca 10 procent.

Forindringar 1 férvintningsbilden kring den amerikanska
penningpolitiken har sannolikt bidragit till att dollarn under
andra halvaret 2010 har férsvagats med knappt 10 procent mot
euron. Fundamentala bestdimningsfaktorer talar inte f6r ndgon
storre trendmdssig f6rindring de ndrmaste aren och dollarn
forsvagas endast marginellt mot euron under prognosperioden.
Dollarn forvintas emellertid stirkas mot yenen efter de senaste
arens kraftiga férsvagning,

AKTIV KINESISK VALUTAPOLITIK

En del asiatiska linder och oljeproducerande linder har under
det senaste decenniet haft stora 6verskott i sina bytesbalanser.
Overskotten har till stor del placerats i amerikanska rintebiran-
de tillgdngar (se diagram 84) och pa sa sitt finansierat det ameri-
kanska bytesbalansunderskottet. Detta har begrinsat den egna
vixelkursens virde6kning mot dollarn, vilket sannolikt har for-
svdrat en anpassning av relativpriset mellan kinesiska och ameri-
kanska varor, ndgot som skulle kunna ha minskat sparandeoba-
lanserna linderna emellan.

Den kinesiska valutapolitiken har lett till en mycket konkur-
renskraftig vixelkurs, som generar héga exportinkomster. Ex-
portinkomsterna kan leda till en 6kad penningmingd och dir-
med en risk f6r 6verhettning och hogre inflation. Fér att mot-
verka Overhettningen steriliserar kinesiska myndigheter valutain-
flédet genom att emittera statsobligationer till inhemska aktorer.
De senaste aren har denna politik varit férenad med betydande
kostnader for den kinesiska staten. Detta eftersom staten har
tvingats erbjuda en hégre rinta pa obligationerna dn den avkast-
ning staten fatt pa tillgangarna denominerade i utlindsk valuta.

De kinesiska myndigheterna annonserade i juni att man avsdg
att pabotja en kontrollerad anpassning av yuanens virde mot
dollarn, genom begrinsade interventioner pd valutamarknaden.
En liknande anpassning dgde rum mellan 2005 och 2008 da yua-
nen under kontrollerade former forstirktes med néra 20 procent
mot dollarn. Konjunkturinstitutet forutsitter att forstarkningen



av yuanen mot dollarn fram till slutet av 2012 uppgir till knappt
7 procent (se diagram 85).

KRONAN STARKARE DE KOMMANDE AREN

Kronan har fortsatt att forstirkas under det andra halvaret 2010.
I likhet med manga andra mindre valutor férsvagades kronan
under den senare delen av viren da den statsfinansiella situatio-
nen i euroomradet skapade oro pa virldens finansiella markna-
der. Kronan har direfter férstirkts och 1 bérjan av december
uppgick forstirkningen sedan arsskiftet till ca 3 procent mot
dollarn och 12 procent mot euron (se diagram 86).

Kronans fundamentala bestimningsfaktorer, och da sdrskilt
en allt starkare svensk nettostillning mot omvirlden, bidrar till
en starkare krona de kommande dren. Konjunkturinstitutet gér
dessutom beddmningen att skillnaden mellan den svenska styt-
rintan och en sammanvigd utlindsk styrrinta under prognospe-
rioden blir nagot stérre dn vad som indikeras av terminsprissatt-
ningen pa de finansiella marknaderna i mitten av december (se
diagram 87). Detta verkar fOr ett kraftigare kapitalinflode till
Sverige och 6kar dirmed efterfrigan pa svenska kronor de nir-
maste dren. Sammantaget vintas det nominella vixelkursindexet
KIX forstirkas med knappt 3 procent under prognosperioden
(se diagram 88 och tabell 7 vixelkurser).

Tabell 7 Vaxelkurser
Véarde i december respektive 8r, m8nadsvarden

Kronor per euro 10,43 9,15 9,05 8,95
Kronor per dollar 7,12 6,89 6,74 6,61
Dollar per euro 1,46 1,33 1,34 1,35
Yen per dollar 89,4 83,3 87,3 91,6
KIX-index 120,3 110,3 108,8 107,5
TCW-index 136,8 124,8 122,8 121,0

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 86 Vaxelkurser
Manadsvarden
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Kalla: Reuters.

Diagram 87 Styrrantor och implicita
terminsrantor
Procent, manadsvéarden
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Anm. Terminsrantan baseras pa
avkastningskurvan for statsobligationer i
respektive valutaomrade.

Kéllor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 88 Kronans effektiva
vaxelkursindex - KIX

Index 1992-11-18=100, m&nadsvarden
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Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare
krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.






BNP och efterfragan

De senaste kvartalen har 6kade lagerinvesteringar och en stark
exportutveckling bidragit till en hog BNP-tillvdaxt. Konjunkturen
ar nu pé vig in i en fas dér tillvixten dampas nagot. Bidragen till
efterfrdgetillviaxten fran lagerinvesteringarna forsvinner, samti-
digt som en lagre varldshandelstillviaxt gor att exporten ékar
ldangsammare. Hushdllens konsumtion fortsitter dock att vixa i
en relativt hog takt och tillviaxten i de fasta bruttoinvesteringar-
na tilltar. Sammantaget dampas BNP-tillvixten fran 5,6 procent
2010 till 3,8 respektive 2,9 procent 2011 och 2012.

FORTSATT HOG TILLVAXT I SVENSK EKONOMI

Efter att ha drabbats hart av den globala nedgingen tillh6r Sve-
rige den skara OECD-linder som uppvisar den hogsta tillvixten
(se diagram 89). Den svenska industrin gynnas av att den globala
efterfragan pd insats- och investeringsvaror ater 6kar. Dessutom
finns ett storre konsumtionsutrymme for svenska hushall 4n i de
flesta andra OECD-linder.

Nationalrdkenskaperna f6r det tredje kvartalet 2010 bekriftar
bilden av en snabbt vixande ekonomi. BNP ¢kade med hela
0,9 procent jamfért med motsvarande kvartal 2009. D antalet
arbetsdagar inte skiljer sig 4t mellan kvartalen uppgick dven
BNP-tillvixten korrigerat for variationer 1 antalet arbetsdagar till
6,9 procent (se diagram 90).

Lagerinvesteringarna fortsatte att ge ett stort bidrag till efter-
fragetillvixten. De fasta bruttoinvesteringarna kade med drygt
11 procent.? Det ska dock noteras att SCB reviderade ner de
fasta bruttoinvesteringarna till och med det andra kvartalet 2010.
Exporten 6kade med i det nidrmaste 12 procent och framfor allt
varuexporten 6kade starkt. Importen 6kade dnnu nigot mer, ca
14 procent. Aven hir var det varuhandeln som stod for det mes-
ta av uppgangen. Den starka utvecklingen f6r hushallens kon-
sumtion fortsatte och tillvixten uppgick till 3,5 procent.

Uttryckt 1 sdsongsrensad kvartalstakt 6kade BNP med
2,1 procent det tredje kvartalet. Osidkerheten om de sdsongsren-
sade siffrorna dr dock mycket stor och BNP-férloppet kommer
med stor sannolikhet att fortsitta att justeras 1 samband med att
nya nationalrikenskapsutfall publiceras (se f6rdjupningen ”Bil-
den av BNP-utvecklingen under 2009 — en historia att skriva
om” i Konjunkturliget, mars 2010 samt faktarutan ”Andrad metod
for sisongrensning ger ny bild av konjunkturférloppet 2008 i
Konjunkturidget, juni 2009).

9 Siffrorna i detta stycke avser férandringen jamfért med det tredje kvartalet 2009 i
kalenderkorrigerade termer.

Diagram 89 BNP till marknadspris

Index 2008 kvartal 3=100, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB, Bureau of Economic Analysis,
Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Barometerindikatorn och

BNP-tillvaxten

Index, m&nadsvarden respektive &rlig procentuell
forandring, kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 91 BNP till marknadspris

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

Diagram 92 BNP till marknadspris

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade

kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONJUNKTUREN PA VAG IN I EN LUGNARE TILLVAXTFAS

Den hoga tillvixten under de tre férsta kvartalen 2010 har till
stor del karaktiren av en rekyl efter det stora BNP-raset i slutet
av 2008 och 1 bérjan av 2009. Inte minst lagercykeln har spelat
en stor roll for efterfragetillvixten.10 Till f6ljd av vikande efter-
frigan, de osikra framtidsutsikterna och problem med kassaflo-
den drog foretagen ner sina lager markant under 2009. I bérjan
av 2010 hade krisen bedarrat och féretagen upphorde med sin
lageravveckling och bérjade i stort sett mota efterfrigan med
produktion och import. Under loppet av 2010 har man till och
med borjat bygga upp sina lager igen. Dirmed gav lagerinvester-
ingarna ett stort bidrag till efterfragetillvixten de tre forsta kvar-
talen 2010. Det star i skarp kontrast till utvecklingen 2009 dé
tillvixtbidraget var markant negativt (se tabell 8). Eftersom fore-
tagen nu tycks vara néjda med storleken pa sina lagerstockar
kommer lagercykeln inte att ge ndgra ytterligare bidrag till efter-
fragetillvixten de nirmaste aren.

Lagerinvesteringarna pa global niva foljer en utveckling som
paminner om den svenska (se kapitlet “Internationell konjunk-
turutveckling”). Det har bland annat inneburit att importefter-
frigan och ddrmed virldshandeln stigit i snabb takt den senaste
tiden. Liksom i Sverige vintas dock bidraget frin lagerinvester-
ingarna till efterfrigetillvixten att dimpas fran slutet av 2010.
Dirmed kommer den internationella lagercykeln att generera
mindre importefterfrigan dn hittills under 2010. Det innebir 1
sin tur att svensk exporttillvixt dimpas och hamnar pa en takt
som dr mer i linje med ett historiskt genomsnitt.

Att den mycket héga exporttillvixten under de tre forsta
kvartalen 2010 haller p4 att dimpas fir stéd i manadsstatistik f6r
utrikeshandeln. Aven manadsstatistik for industriproduktionen
tyder pa att uppgangen héller pa att bromsas upp. Den senaste
tidens utveckling av indikatorer, till exempel f6retags- och hus-
héllsbarometern, ger dock en nagot starkare bild. De generellt
sett hoga nivaerna for de allra flesta indikatorer pekar pd att
aterhimtningen fortsitter 1 en god takt. Det senaste drets kraftiga
uppgang i de flesta index tycks dock ha stannat av. Den sam-
mantagna bedémningen ér att BNP kommer att vixa langsam-
mate under de kommande kvartalen 4n den gjort under de tre
forsta kvartalen 2010 (se diagram 91).11 Den arliga procentuella
tillvixten blir dock ndgot hogre det fjarde kvartalet 2010 dn den
var det tredje kvartalet (se diagram 92).

10 | agerinvesteringarnas bidrag till BNP-tillvéxten &r normalt mindre &n bidraget till
efterfragetillvaxten dd en del av lagerinvesteringarna importeras.

11 Det ojamna forloppet under prognosperioden i diagram 91 beror p8 att
prognosen baseras pa instabila sdsongkomponenter, ndgot som till stor del &r en
foljd av de senaste drens extrema svangningar i de faktiska vardena pd BNP och
dess delar.



SNABBT VAXANDE KONSUMTION OCH INVESTERINGAR
2011 OCH 2012

Aven om exporten ir en viktig drivkraft i uppgingen, spelar den
inhemska efterfriagan en storre roll 4n i tidigare uppgingsfaser
(se diagram 93). Aren 2011 och 2012 férsvinner dock tillvixtbi-
draget fran lagercykeln. I stillet drivs tillvixten i hdgre grad av
den slutliga inhemska efterfragan.12

Hushallens konsumtion steg tidigt i den pagiende uppgingen
och utsikterna dr fortsatt relativt ljusa. Jamfort med i de flesta
andra OECD-linder kommer de svenska hushallens konsumtion
att vixa snabbt de ndrmaste dren (se diagram 94). Lag inflation
och liga rintor bidrar till en relativt god inkomstutveckling,
Dessutom ir sparandet hogt 1 utgingsldget. D4 strdvan att spara
vintas minska kommer konsumtionen att 6ka snabbare 4n in-
komsterna. Trots det kommer sparkvoten att f6rbli hog i ett
historiskt perspektiv under hela prognosperioden. Den offentli-
ga konsumtionen vixer diremot relativt lingsamt 2011 och
2012.

Investeringsuppgangar intrider i regel sent i en konjunktur-
uppging. Anledningen ir att efterfragan frst méste dterhimta
sig sd pass mycket att kapacitetsutnyttjandet i foretagen stigit till
en niva dir det riskerar att borja uppsta kapacitetsbrist. Den
senaste tidens snabba efterfrigeékning har inneburit att kapaci-
tetsutnyttjandet har stigit snabbt sedan bottenldget i bétjan av
2009 f6r att nu befinna sig néra sitt historiska genomsnitt. Dér-
med borjar foretagens behov av att bygga ut sin kapacitet att
Oka. Redan 2010 stiger de fasta bruttoinvesteringarna, men dé
framfor allt till f5ljd av 6kade bostadsinvesteringar. Aren 2011
och 2012 kommer 4ven industrins investeringar iging. Aven
tjanstebranschernas investeringar 6kar snabbare, framfor allt
inom foretagstjianster och handel och de totala fasta bruttoinve-
steringarna stiger med ca 11 procent 2011 och omkring
8 procent 2012.

AVEN IMPORTEN OKAR STARKT

Den totala efterfrigants vixer med knappt 8 procent 2010, drygt
5 procent 2011 och ca 4 procent 2012. Bland annat varuexpor-
ten, maskininvesteringarna och konsumtionen av sillank&psva-
ror 6kar snabbt. Dessa delar av efterfrigan har ett hogt import-
innehall och importen stiger ddrfér snabbt under hela prognos-
perioden. Den senaste tidens forstirkning av kronan bidrar ock-
sd 1 denna riktning.

Sammantaget blir BNP-tillvixten 5,6 procent 2010, for att
direfter minska till 3,8 procent 2011 och 2,9 procent 2012 (se
tabell 8 och diagram 95). Om man korrigerar fOr att antalet ar-

12 Slutlig inhemsk efterfrégan &r summan av hushallens konsumtion, offentlig
konsumtion och fasta bruttoinvesteringar.

13 Total efterfrégan &r summan av hushéllens konsumtion, offentlig konsumtion,
fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och export.
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Diagram 93 BNP och total inhemsk

efterfragan
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Anm. X-axeln avser kvartal. Kvartal 0 ar det
kvartal ndrmast fére BNP bérjade falla.
Indextalen ar d8 100. Total inhemsk efterfrdgan
&r summan av hushdllens konsumtion, offentlig
konsumtion, fasta bruttoinvesteringar och
lagerinvesteringar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Hushadllens konsumtion i
Sverige och OECD

Index 2008 kvartal 3=100, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB, OECD och Konjunkturinstitutet.
Diagram 95 BNP till marknadspris
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betsdagar skiljer sig 4t mellan dren blir tillvixten 5,3 procent,
3,8 procent, respektive 3,3 procent.

Tabell 8 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta

priser
Hushallens konsumtionsutgifter 1527 -0,4 3,6 3,2 3,1
Offentliga konsumtionsutgifter 858 1,7 2,0 1,7 0,7
Fasta bruttoinvesteringar 550 -16,3 4,7 10,6 8,2
Slutlig inhemsk efterfrdgan 2 934 -3,3 3,4 4,2 3,4
Lagerinvesteringar! -47 -1,5 2,2 -0,3 -0,2
Total inhemsk efterfrgan 2 888 -4,9 5,8 3,8 3,2
Export 1495 -13,4 11,1 8,2 5,9
Total efterfrgan 4 383 -8,0 7,6 5,4 4,2
Import 1294 -13,7 12,5 8,9 6,8
Nettoexport! 201 -0,8 0,1 0,2 0,0
BNP 3089 -5,3 5,6 3,8 2,9
Diagram 96 Hush&llens reala BNP, kalenderkorrigerad -5,2 5,3 3,8 3,3
disponibla inkomst Bytesbalans? 210 6,8 6,2 6,2 6,0
Rrlig procentuell forandring Real BNI per capita 3145 -7,5 4,2 3,0 2,1

8 o -8
1 Forandring i procent av BNP foregdende &r.

21 procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hushillens konsumtion

FORBATTRAD ARBETSMARKNAD DRIVER OKNINGEN AV
HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMST

Hushallens reala disponibla inkomst 6kar med 1,4 procent 2010
(se diagram 96 och tabell 9). Okningen beror frimst pa att I6ne-
summan stiger, vilket forklaras av att antalet arbetade timmar

Kéllor: SCB oc

=y

onjunkturinstitutet.

utvecklas starkt. Aven féretagarinkomsterna stiger.

Overféringarna fran den offentliga sektorn bidrar avsevirt
mindre till hushallens inkomstokning 2010 jamfért med 20009.
Det beror pi att 6kningen av de arbetsloshetsrelaterade transfe-
reringarna planar ut samtidigt som pensionerna utvecklas svagt
och sjukersittningarna minskar. Hushéllens disponibla inkoms-
ter vixer dock snabbare till f6ljd av de inkomstskattesdnkningar
som sker 2010. Jobbskatteavdragets fjirde steg och sinkt skatt
for personer som 4r 65 ar eller dldre stirker hushallens disponib-
la inkomster med 13,5 miljarder kronor 2010.

Aren 2011 och 2012 vixer hushillens reala disponibla in-
komst snabbare och stiger med 2,4 respektive 2,7 procent. Lik-
som 2010 dr det I6nesumman som bidrar mest till 6kningen i
hushillens inkomster. Hushiéllen gynnas dven av inkomstskatte-
sinkningar 2011 och 2012. Ar 2011 sinks skatten fér personer
som dr 65 dr eller aldre med ytterligare 7,5 miljarder kronor.
Ut6ver detta antar Konjunkturinstitutet inkomstskattesdnkning-



ar £6r hushallen pa 10 miljarder kronor 2012, som en del av den
prognostiserade finanspolitiken.

Overféringarna fran den offentliga sektorn fortsitter att ut-
vecklas svagt och dr oférindrade 2011 f6r att 6ka nigot 2012.
Okningen 2012 forklaras fraimst av att pensionsutbetalningarna
aterigen stiger som en del av den prognostiserade finanspoliti-
ken. Konjunkturinstitutet antar atgidrder som Skar transferering-
ar till hushéllen med 2 miljarder kronor 2011 och ytterligare 0,5
miljarder kronor 2012.

Den allt mindre expansiva penningpolitiken de kommande
aren dimpar emellertid hushallens inkomstékning. Hégre rintor
bidrar visserligen till att rdnteinkomsterna stiger, men rinteutgif-
terna stiger 4n mer vilket har en dimpande effekt pa hushillens
disponibla inkomster.

Sammantaget leder KKonjunkturinstitutets prognostiserade fi-
nanspolitik, utéver vad som beslutats och foreslagits senast i
budgetpropositionen f6r 2011, att hushallens disponibla inkoms-
ter Okar med 2 miljarder kronor 2011 och ytterligare 10,5 miljar-
der kronor 2012.

Tabell 9 Hushéllens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lénesumma 1 306 0,1 3,1 5,0 4,2
Timl6n enligt NR! 3,0 1,0 3,2 3,3
Arbetade timmar!.2 -2,8 2,1 1,7 0,9

Ovriga faktorinkomster 278 -3,7 3,1 2,3 2,2

Overféringar fran offentlig sektor 528 7,4 0,7 0,0 1,6

Overféringar frén privat sektor 79 5,0 3,3 3,4 3,4

Skatter och avgifter -550 -4,2 2,1 3,1 1,9

Disponibel inkomst 1640 3,5 2,7 3,5 3,8

Konsumentpris3 1,9 1,3 1,0 1,1

Real disponibel inkomst 1,6 1,4 2,4 2,7

1 Kalenderkorrigerat. 2 Avser anstalldas timmar. 3 Implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SNABBT STIGANDE KONSUMTION EFTER SOMMAREN 2010

I samband med publiceringen av utfallet £ér det tredje kvartalet
2010 reviderades konsumtionstillvixten upp f6r 2008 och 2009
med 0,1 respektive 0,4 procentenheter. Utfallet f6r det tredje
kvartalet 2010 var 6verraskande starkt och konsumtionen 6kade
med hela 1,3 procent jimf6rt med féregiaende kvartal och med
3,5 procent jamfort med samma kvartal i fjol. Bilkonsumtionen
har 6kat starkt under hela 2010 och steg med 8,1 procent det
tredje kvartalet jimfort med foregiaende kvartal. Sillank&psvaru-
konsumtionen 6kade under samma period med 3,5 procent.
Dessa typer av konsumtion har troligen gynnats av liga rintor
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Diagram 97 Hushdllens konsumtion

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

Diagram 98 Hushallens
nyregistreringar av personbilar
Tusental, sasongsrensade manadsvéarden, trend
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Diagram 99 Olika matt p& hushadllens
sparande
Andel av disponibel inkomst, procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

och av att motsvarande konsumtion har hallits tillbaka tidigare
under krisen.

De svenska hushallens turistutgifter 6kade det tredje kvartalet
1 4r med 18 procent jimfort med féregiende kvartal. Turismen
har hittills i ar varierat kraftigt mellan kvartalen efter en serie
speciella hindelser. Forsta kvartalet 6kade turistutgifterna med
7,1 procent, troligen som en reaktion pa att svininfluensans kon-
sekvenser inte blev sa allvarliga som befarats. Turistresor som
planerades for det fjarde kvartalet 2009 genomférdes till viss del
1 stilllet det forsta kvartalet 1 4r. Det andra kvartalet minskade
turistutgifterna med 6,4 procent. Detta var férmodligen en effekt
av att askmolnet efter vulkanutbrottet pa Island himmade flyg-
trafiken.

De svenska hushallens reaktioner pa den globala finansiella
krisen har resulterat i ovanligt stora variationer i konsumtions-
forloppet (se diagram 97). Detta forsvarar analysen av den un-
derligeande utvecklingen. Fran sommaren 2009 till sommaren
2010 har konsumtionen 6kat med i genomsnitt 0,5 procent per
kvartal. Detta indikerar en i genomsnitt férhallandevis lugn upp-
gangsfas under perioden med mittliga konsumtionsékningar
som underliggande tendens.

Det tredje kvartalets starka utfall kompletteras av starka indi-
katorer dven for det fjarde kvartalet. Detaljhandelns omsittning
har varit stark under hela hésten och den 6kade med ytterligare
0,7 procent under oktober jamfort med september. De mycket
volatila manadsuppgifterna om hushillens nyregistrering av bilar
visar att dessa 6kade med 4 procent i november jimfort med i
oktober. En skattad trend (se diagram 98) f6r dessa nyregistre-
ringar visar att de har 6kat med 1 procent per manad pé senare
tid. Sammantaget bedéms den tidigare lugna fasen f6r konsum-
tionen ha 6vergitt i en starkare fas efter sommaren i 4r. Kon-
sumtionen 6kar med hela 3,6 procent 2010. Uthalligheten i den-
na 6kade konsumtionstillvixt beror bland annat pa inkomstut-
vecklingen framéver och pa sparbeteendet.

MYCKET HOGT SPARANDE BLAND HUSHALLEN

Sparkvoten enligt den dldre definitionen var 6,9 procent 2009.
Den var dirmed mycket hég dven i ett lingre historiskt perspek-
tiv och Overtriffas bara av sparandet det extrema krisaret 1993
(se diagram 99). Den ildre definitionen av sparandet summerar i
huvudsak det egna finansiella sparandet och hushallens reala
bruttoinvesteringar (frimst i bostider, mark, virdetéremal med
mera). Mellan 2007 och 2009 minskade hushallens reala brutto-
investeringar med drygt 20 miljarder kronor, vilket innebdr att
den senaste tidens uppgang i sparkvoten frimst har berott pd att
hushiéllen har Skat det egna finansiella sparandet mycket kraftigt.
En av anledningarna dr att den stora osikerhet som priglat den
ekonomiska situationen under dessa ar har motiverat ett hgt
forsiktighetssparande. Ett annat motiv f6r det héga sparandet ar
att dagens ldga rintor kommer att stiga inom en nira framtid



och att deras nuvarande positiva effekt pa hushallens inkomster
ar tillfallig. Hushéllen stravar efter stabila konsumtionsvanor
som kan uppritthallas av inkomstutvecklingen pa lingre sikt. De
inkomster som uppstir pa grund av dagens ldga rinteutgifter
skapar dirfor ett tillfilligt buffertsparande bland hushallen.

Den hittills kraftiga 6kningen av det egna finansiella sparan-
det medfor dnd4 att det finns ldttillgdngliga och stora resurser till
att 6ka konsumtionen, om och nir hushillen vil bedomer att de
ekonomiska utsikterna har blivit tryggare och dirmed motiverar
ett dndrat sparbeteende.

HUR OPTIMISTISKA AR HUSHALLEN?

Ett matt pa hur hushallen bedémer de ekonomiska utsikterna dr
konfidensindikatorn (CCI) fran Konjunkturbarometern. Konfi-
densindikatorn har sedan drygt ett ar tillbaka varit pa nivaer som
indikerar att hushdllen 4r mer optimistiska 4n normalt och de
senaste datta manaderna mycket mer optimistiska dn normalt (se
diagram 100). Detta skulle i vanliga fall ha varit f6renligt med att
ocksa konsumtionen 6kat mer 4dn normalt sedan ungefir ett ar
tillbaka. Uppgiangen har dock skett forst efter sommaren 1 ar, det
vill sdga med en betydande efterslipning.

Dramatiken i skeendet under och efter finanskrisen goér dock
att de samtidigt publicerade nivierna f6r konfidensindikatorn dr
svarare att tolka, eftersom indexet till storsta delen bygger pa
svaren pa fragor dir den intervjuade jimfor ldget i dag med liget
tor ett ar sedan och ldget om ett dr. I fjol £61l BNP med drygt
5 procent och i ar vintas BNP 6ka med 5,6 procent. Konfidens-
indikatorn dterspeglar tydligt att hushallen uppmarksammat
denna dramatiska f6rindring till det battre. Men hushallens be-
démning av sin ekonomiska situation paverkas i realiteten av
utvecklingen i ett langre perspektiv. Exempelvis 4r BNP-nivan
2010 trots allt ldgre 4n genomsnittsnivan for aren 2007—2008
och arbetslésheten ér fortfarande hégre dn den var under dessa
ar.

Aven om dagens hoga nivéer fér konfidensindikatorn inte
ska Gvertolkas dr det virt att notera att de svenska hushallen dr
de mest optimistiska, nidr man jamfér med stimningsliget bland
hushillen 1 andra europeiska linder dir motsvarande undersok-
ningar genomfors. Sammantaget bedéms de svenska hushallen
vara pa vig att gradvis 6verge det forsiktiga konsumtionsbeteen-
det och det hogt uppdrivna sparandet.

KONSUMTIONEN OKAR STARKT 2011-2012

Hushallens reala disponibla inkomster 6kar sammanlagt med

5,1 procent 2011 och 2012 (se tabell 9). Den frimsta underlig-
gande forklaringen till denna starka 6kning ér ett ljusare lige pa
arbetsmarknaden med 6kad sysselsittning och minskad arbets-
l6shet. Vissa redan beslutade eller féreslagna atgirder i finanspo-
litiken gynnar hushallens inkomster 2011, som sidnkta skatter f6r
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Diagram 100 Hushadllens
konfidensindikator (CCI)
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 101 Hushadllens konsumtion i

utlandet

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

alderspensionirer. Ar 2012 tillf6rs hushallen ytterligare drygt 10
miljarder kronor i den av Konjunkturinstitutet prognostiserade
finanspolitiken. Penningpolitiken r expansiv bide 2011 och
2012, men stimulanseffekten pd hushillens konsumtion avtar
kontinuerligt i takt med de vintade rintehdjningarna.

Sammantaget stirks hushéllens ekonomiska situation och
konjunkturldget under 2011-2012 pa ett sdtt som motiverar ett
ligre forsiktighets- och buffertsparande och dirmed en konsum-
tionstillvixt som 6verstiger inkomstékningarna. Konsumtionen
vintas dirfér 6ka med 3,2 respektive 3,1 procent 2011 och 2012,
samtidigt som sparkvoten faller (se tabell 10). Sparandet som
andel av inkomsterna 4r dock fortfarande hogre 2012 4n det
varit ndgon gang under den 10-arsperiod som foregick den fi-
nansiella krisen. Det finns saledes forutsittningar for relativt
stora konsumtionsékningar dven de ndrmaste dren efter 2012 (se
tordjupningen ”Makroekonomisk utveckling 2013-20207).

Konsumtionsmonstret 2011-2012 fortsitter att praglas av en
uppgang for tidigare eftersatt konsumtion, liksom f6r konsum-
tion som gynnas av en stark krona och ldga rintor. Bilkonsum-
tionen var 2009 nistan 35 procent ligre 4n den var i genomsnitt
under dren 2005-2007. Den utgér det tydligaste exemplet pa
tidigare eftersatt konsumtion som nu 6kar snabbt (se tabell 10).
Kronférstirkningen vintas bidra till att 6ka de svenska hushal-
lens turistande utomlands, som minskade med nira 14 procent
2009 (se diagram 101). Av samma skl vintas dven utlinningar-
nas konsumtion i Sverige dimpas jaimfort med tidigare, inte
minst via en lugnare utveckling fér grinshandeln. De relativt laga
rintorna gynnar konsumtionen av sillanképsvaror, som vintas
Oka med i genomsnitt 4,5 procent per ar 2011 och 2012.

Tabell 10 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Séllankdpsvaror 303 1,6 3,9 51 3,9
Bilar 35 -14,3 41,7 15,8 5,0
Dagligvaror 244 2,4 1,2 1,2 1,4
Ovriga varor 52 -2,2 -4,3 -0,7 1,0
Tjanster exkl. bostad 463 0,0 3,0 3,2 3,9
Bostdder inkl. energi 395 0,4 1,1 0,6 0,5
Konsumtion i utlandet 65 -13,8 15,3 17,3 11,0
Avgar: Utlanningars konsumtion i

Sverige 80 4,9 1,0 8,0 1,2
Ideella organisationer 50 3,5 2,2 0,7 0,9
Konsumtionsutgifter 1527 -0,4 3,6 3,2 3,1
Sparkvot! 225 12,9 10,9 10,3 10,0
Sparkvot, &ldre definition® 113 6,9 4,8 4,1 3,8

!Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. PPM-medlen bokférs numera som sparande i hushallssektorn. I “Sparkvot,
aldre definition” ingdr varken sparande i avtalspensioner eller PPM-medlen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Offentliga konsumtionsutgifter

KRAFTIGT OKADE UTGIFTER FOR INKOPT VERKSAMHET

De offentliga konsumtionsutgifterna 6kar under hela prognospe-
rioden (se diagram 102 och tabell 11). Det dr framfor allt den
offentliga produktionen och utgifterna f6r inképt verksamhet
som Okar.

Produktionen stiger till f5ljd av bland annat 6kad efterfrigan
pa dldreomsorg och 6kade anslag till hégskolor, polis och rétts-
visende (se kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”). Utgifter-
na for inkSpt verksamhet 6kar i bade statlig och kommunal sek-
tor. Staten koper in en stor mingd arbetsmarknadspolitiska at-
girder 2010 och 2011. I kommuner och landsting fortsétter de
senaste arens privatisering av skolor, vird och omsorg, vilket
leder till 6kade kostnader 6r inkSpt verksamhet. Privatiserings-
takten inom den kommunala verksamheten férvintas dock avta
under prognosperioden.

Tabell 11 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Statlig konsumtion 227 1,2 3,1 1,5 0,6
Kommunsektorns konsumtion 631 1,9 1,6 1,8 0,7
Offentliga

konsumtionsutgifter 858 1,7 2,0 1,7 0,7
Procent av BNP, I6pande priser 27,8 26,9 26,6 26,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Byte av prognosmetod for offentlig konsumtion

SCB inf6érde hosten 2007 volymindikatorer £6r att berdkna den
offentliga produktionen i nationalrikenskaperna. I det prelimi-
nira kvartalsutfallet var berdkningarna f6r vissa delar av pro-
duktionen till en bérjan mycket bristfilliga. Darfér borjade
Konjunkturinstitutet i juni 2008 att géra prognos pa det defini-
tiva utfallet f6r den offentliga konsumtionen. Det storsta och
mest akuta problemet med de preliminira berdkningarna var att
96 procent av landstingens produktion antogs utvecklas pa
samma sitt som foregdende dr. Detta, tillsammans med det
faktum att primirkommunernas produktion endast dr en fram-
skrivning med den demografiska utvecklingen, innebar att det
inte gick att géra ndgon ekonomisk tolkning av det preliminira
kvartalsutfallet.

I och med den senaste generalrevideringen bytte SCB dter-
igen metod for berikningen av landstingens produktion i det
preliminira kvartalsutfallet. I stillet f6r att anvinda féregiaende
ars volymutveckling anvinds nu den sa kallade kostnadsmeto-
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Diagram 102 Offentliga
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férandring, fasta priser
respektive procent av BNP, I6pande priser
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den. Kostnadsmetoden innebir att produktionen antas vara lika
stor som de kostnader som ar férknippade med produktionen,
vilket i huvudsak dr 16nekostnader. Denna metodférindring
forbittrar berikningen av det preliminira kvartalsutfallet i sa
stor utstrickning att Konjunkturinstitutet har valt att frin och
med Konjunkturldget juni 2010 dterga till att géra prognos pa det
prelimindra kvartalsutfallet. Problemet med att finga den eko-
nomiska aktiviteten kvarstir dock delvis eftersom SCB fortfa-
rande anvinder demografisk framskrivning f6r framfor allt
primirkommunernas produktion. Konjunkturinstitutet har
dock gjort bedémningen att vinsten av att samtliga BNP-
komponenter behandlas lika, det vill sdga att alla prognoser
syftar till att férutse det prelimindra kvartalsutfallet, dr storre dn
den forlust som ar forknippad med att den ekonomiska aktivi-
teten inte fangas i vissa delar av mattet pa den offentliga kon-
sumtionen.

Diagram 103 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férédndring

700 -15 . .
Fasta bruttoinvesteringar
630 - 10
560 -5 ;
INVESTERINGARNA GKAR ATER
490 0
Ar 2009 f61l de fasta bruttoinvesteringarna dramatiskt (se
4207 M-S diagram 103). Investeringsnedgangen var en f6ljd av fallande
350 4 | 10 efterfragan, pa savdl hemma- som exportmarknaden, i samband
250 - med finanskrisen. Den vikande efterfrigan piverkade samtliga
i fasta bruttoinvesteringar 1 naringslivet negativt. Offentliga
210 prrrr T g e T e =20 myndigheters investeringar stimulerades didremot av mer

— Miljarder kronor expansiv finanspolitik, nagot som ddmpade fallet i
== Procentuell férédndring (héger)

investeringstillvixten.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. . . . .. ..
) I samband med publiceringen av nationalrikenskaperna f6r

det tredje kvartalet 2010 reviderades investeringsnivan ar 2008

. . . ner med drygt 5 miljarder kronor. Dessutom reviderades
Diagram 104 Naéringslivets . . N . . .
investeringar exkl. investeringarna fOr varubranschernas investeringar ner det forsta
bostadsinvesteringar

. halvaret 2010. Investeringsnivin vid ingangen av andra halvaret
Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig

procentuell férandring 2010 var didrmed ldgre dn tidigare redovisat. Tredje kvartalet
480 - - 24 2010 6kade investeringarna med 11,2 procent jimfoért med
motsvarande kvartal féregiende dr (kalenderkorrigerat). Den
07 [ kraftiga 6kningen férklarades framfor allt av starkt vixande
340 4 L g bostads- och maskininvesteringar i niringslivet. Aven offentliga
myndigheters investeringar utvecklades starkt.
2707 0 I ndringslivet som helhet 6kar de fasta bruttoinvesteringarna
2004 | s 2010, men okningen halls tillbaka av fortsatt fallande
investeringar inom industrin. En 6verskottskapacitet 1 féretagen
1307 r-16 och en stor osikerhet om den framtida eftefrigeutvecklingen 1
o 1., Europa har bidragit till att ndringslivets investeringar exklusive
8082 848688909294 96 98 00 02 0406 08 10 12 bostider endast 6kar svagt 2010 (se diagram 104). Att
- glrlgfggi:eﬁ ?g:érndring (héger) leasinginvesteringarna har 6kat kraftigt under aret kan dven ses

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



som ett tecken pa att osidkerheten om den ekonomiska
utvecklingen har paverkat foretagens investeringsbeslut. Detta
eftersom foretag genom att leasa maskiner littare kan dra ner pa
kapitalstocken om efterfrigan viker nedét igen.

Den kraftiga investeringsékningen det tredje kvartalet tyder
pé en 6kad investeringsvilja. Framfor allt 4r det starka
bostadsinvesteringar och maskininvesteringar inom
tjanstebranscherna samt en 6kning av offentliga myndigheters
investeringar som har bidragit positivt till investerings-
utvecklingen 2010. Sammantaget uppgar tillvixten i de fasta
bruttoinvesteringarna till 4,7 procent ar 2010 (se tabell 12 och
diagram 103).

KAPACITETSHOJANDE INVESTERINGAR DRIVER PA
UTVECKLINGEN 2011-2012

Efterfrigan pa svenska exportprodukter utvecklas jimforelsevis
starkt 2011 och 2012 (se avsnittet "Export”). For att moéta den
Okade efterfrigan behéver foretagen nyinvestera och pa s sitt
héja sin produktionskapacitet. Tillsammans med starkt vixande
bostadsinvesteringar innebir det en kraftig aterhimtning av savil
maskininvesteringar som bygginvesteringar i niringslivet de
kommande dren. Den 6kade produktionen och efterfrigan leder
till en 6kad kapitalproduktivitet i ndringslivet, det vill siga ett
Okat produktionsresultat per enhet kapital (se diagram 105).
Detta avspeglas dven i ett hdgt kapacitetsutnyttjande. Trots att
kapitalstocken i ndringslivet vixer utnyttjar foretagen den mer
effektivt. Offentliga myndigheters investeringar utvecklas svagt
2011 och 2012 till £6ljd av minskade anslag till Trafikverket.

Investeringsnivan ir tillbaka pd nivan fére krisen i borjan av
2012. Den snabba dterhimtningen av investeringarna ger ett
bidrag till efterfragetillvixten motsvarande drygt 1 procent per ér
2011-2012, vilket dr hogt ur ett historiskt perspektiv. Invester-
ingarnas andel av BNP minskar niagot 2010 men 6kar 2011-
2012 (se diagram 100).
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Diagram 105 Na&ringslivets
kapitalproduktivitet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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Diagram 107 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Industrins investeringar

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

Tabell 12 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Industrin 79 -22,2 -7,1 16,7 13,9
Ovriga varubranscher 79 -14,9 3,3 11,9 8,8
Tjanstebranscher 291 -20,7 9,0 12,2 9,2
Varav: Tjanster exkl. bostader,
fartyg och flygplan 203 -18,6 4,4 10,6 9,5
Bostader 87 -23,3 19,7 13,2 8,1
Néringslivet 449 -20,0 52 12,9 9,9

Varav: Naringslivet exkl.
bostader, fartyg och

flygplan 362 -18,7 1,6 12,1 10,3
Offentliga myndigheter 101 4,2 2,8 0,5 -0,5
Investeringar 550 -16,3 4,7 10,6 8,2

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INDUSTRINS INVESTERINGAR OKAR KRAFTIGT 2011 OCH
2012

Ar 2009 f6ll investeringarna inom tillverkningsindustrin kraftigt i
samband med finanskrisen. Sdvil byggnads- som maskininve-
steringarna drabbades hart. Nir efterfragan och produktionen
foll rasade kapacitetsutnyttjandet inom industrin. Fran 2009 ars
ldga nivi fortsatte industrins investeringar att utvecklas mycket
svagt de tre forsta kvartalen 2010. Det tredje kvartalet var inve-
steringarna 1 stort oférindrade jamfort med motsvarande kvartal
foregiende ar.

Enligt Konjunkturbarometern frin december visar konfi-
densindikatorn inom tillverkningsindustrin pd en vixande tillf6r-
sikt i branschen som helhet. Orderingiangen har visserligen fallit
tillbaka ndgot under aret men produktionsvolymen och antal
anstillda har 6kat kraftigt.

SCB:s mitt pa kapacitetsutnyttjandet inom industrin fortsatte
det tredje kvartalet 2010 att Oka, till en niva néira det historiska
genomsnittet (se diagram 107). Investeringsfallet i samband med
finanskrisen har dock bidragit till att kapitalstocken inom
industrin har minskat, varfor kapacitetstaket nu dr pa en ligre
niva. Fram till och med det tredje kvartalet har foretagen i stor
utstrickning klarat att méta den 6kade efterfrigan med befintlig
maskinpark. Den nuvarande nivin pa kapacitetsutnyttjandet
tyder pd att féretagen behdver nyinvestera for att det inte ska
uppsta kapacitetsbrist och produktionsstorningar.

I SCB:s investeringsenkit fran oktober anger industriféreta-
gen sina investeringsplaner for innevarande och nistkommande
ar. Med hinsyn tagen till genomsnittliga avvikelser mellan inve-
steringsplaner och utfall tyder enkiten pa att investeringarna
inom industrin minskar med omkring 7 procent ar 2010 och
Okar med omkring 15 procent 2011.



Investeringarna inom industrin 6kar kraftigt 2011 och 2012
(se diagram 108). Framfor allt dr det foretagens investeringar i
maskiner som Skar.

OVRIGA VARUBRANSCHERS INVESTERINGAR TAR FART
2011-2012

Inom Gvriga varubranscher!4 Gkar investeringarna sammantaget
svagt 2010. Byggverksamhetens investeringar utvecklas ddremot
starkt, sannolikt stimulerade av det 6kade bostadsbyggandet. Att
optimismen inom byggbranschen ir stor bekriftas av den kraf-
tigt stigande konfidensindikatorn f6r bygg- och anlaggningsverk-
samhet i Konjunkturbarometern frin december. Ar 2011 och
2012 tar investeringarna inom &vriga varubranscher fart. Ok-
ningen beror frimst pa en stark utveckling av investeringarna
inom byggverksamheten, men dven inom el-, gas-, virme- och
vattenkraft (se diagram 109).

SPLITTRAD BILD AV TJIANSTEBRANSCHERNAS
INVESTERINGAR

Tjanstebranscherna exklusive bostider, fartyg och flygplan 6ka-
de enligt nationalrikenskaperna sina investeringar med

7,8 procent det tredje kvartalet 2010, jimfért med motsvarande
kvartal féregdende ar. Det dr framfr allt maskininvesteringarna
som har utvecklats starkt de tre forsta kvartalen 2010, frin den
laga nivan 2009.

Enligt Konjunkturbarometern frin december har konfidens-
indikatorn inom privata tjdnstendringar 6kat kraftigt de senaste
minaderna, trots en svag tillbakaging senaste manaden. Detta
visar pd en positiv syn hos féretagen pd nulige och framtidsfér-
vintningar. Savil l6nsamheten som resursutnyttjandet har 6kat
under loppet av 2010 (se diagram 110). Sérskilt positiva dr f61-
troendeindikatorerna inom féretagstjanstebranscherna och ho-
tell- och restaurangbranschen.

Investeringsenkiten fran oktober indikerar att tjainstebran-
scherna exklusive bostider, fartyg och flygplan sammantaget
oOkar sina investeringar ar 2010. Men bilden ir inte entydig for de
olika tjanstebranscherna, da till exempel féretag inom foretags-
tjdnsteverksamhet och handel uppger stora investeringsékningar
2010 samtidigt som foretag inom finansiell tjinsteverksamhet
och fastighetsverksamhet uppger fortsatt minskade investering-
ar. Ar 2011 och 2012 blir investeringsuppgingen mer jamnt
férdelad mellan tjinstebranscherna. Pa samma sitt som inom
industrin har tjdnstebranscherna behov av nyinvesteringar for att
kunna méta den fortsatt 6kade efterfrigan utan att det uppstar
kapacitetsbrist.

Sammantaget 6kar tjanstebranschernas investeringar exklusi-
ve bostider, fartyg och flygplan med ca 4 procent 2010. Direfter

14 Qvriga varubranscher omfattar branscherna jordbruk och skogsbruk, fiske, el-,
gas-, varme- och vattenverk samt byggverksamhet.
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Diagram 109 Ovriga varubranschers

investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig

procentuell férédndring
B

-45

20 T T T T T T T T T T T T —r—--30
93 97 01 05 09
— Miljarder kronor
=1 Procentuell féréndring (héger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 110 Fullt utnyttjande av
resurser och Ionsamhetsomdomet
Privata tjanstebranscher, sésongsrensade
kvartalsvarden
80 - -80
60
40 1
20
0
_20.
-40 TN
-60 T T T T ™ T T -60

03 05 07 09

— Fullt utnyttjande, andel
= = Ldnsamhetsomddmet, nettotal

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férédndring

300 - -20
240 10
180 - 0
120+ L-10
60 +— ] -20

T T T T T T T T T
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoéger)

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

Diagram 112 Bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden

LR e Bt -15
30
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154

10

5 T T T T T
97 99 01 03 05 07 09 11

— Miljarder kronor

== Procentuell féréandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

blir tillvixten omkring 10 procent per dr 2011 och 2012 (se
diagram 111).

ROT-AVDRAGET STIMULERAR
BOSTADSINVESTERINGARNA 2010

Bostadsinvesteringarna har minskat sedan det tredje kvartalet
2007 och helaret 2009 minskade de med drygt 23 procent. Det
fjdrde kvartalet 2009 bétjade dock bostadsinvesteringarna ater
att 6ka (se diagram 112).

En viktig post dr investeringar 1 ombyggnad av ligenheter i
flerbostadshus och av smahus, som har 6kat sedan bérjan av
2009. Dessa investeringar vixer med ca 25 procent 2010. Hus-
héllen har prioriterat ombyggnadsinvesteringar dd rot-avdraget
(som infordes vid slutet av 2008) har inneburit en betydande
skattesubvention. Ombyggnadsinvesteringar som har delfinansi-
erats med rot-avdrag uppgick 2009 till ca 9 miljarder kronor
enligt SCB. Enbart under de tre forsta kvartalen 2010 var mot-
svarande belopp nidrmare 19 miljarder kronor.1s

Fran hushallens perspektiv har en vindning pa arbetsmark-
naden, en hégre disponibelinkomst och till viss del det liga rin-
teldget bidragit till att 6ka efterfrigan pa nyproduktion. Efterfra-
gan dr dessutom sarskilt stark i storstadsregionerna dar bostads-
bestandet vixer langsammare in befolkningen.

Frin utbudssidan talar flera faktorer f&r att produktionen av
nya bostider fortsitter att 6ka. Orderstocken har stigit det senas-
te dret, men fortfarande anger ca 50 procent av foretagen att de
inte dr n6jda med orderstockens storlek. Enligt Konjunkturba-
rometern i december férvintas den dock stiga, och bdde pro-
duktionen och antalet arbetade timmar inom branschen ir be-
tydligt h6gre dn det historiska genomsnittet och stiger annu mer
framéver (se kapitlet ”Produktion och arbetsmarknad”).

De problem med finansiering som byggféretagen hade 2009
ir numera inte ett viktigt hinder f6r fortsatt byggande enligt
Konjunkturbarometern. De investeringar i bostdder som avbrots
under 2009 har aterupptagits och prisdkningarna pa bostider det
senaste aret innebdr ett gynnsammare lige f6r nyproduktion,
sdrskilt da foretagen enligt Konjunkturbarometern férvintar sig
innu hogre anbudspriser framéover.

Produktionstillvixten dimpas nagot framdver av en mindre
expansiv penningpolitik, vilket gbr det relativt dyrare f6r byggfo-
retagen att finansiera verksamheten. En relativt god inkomstut-
veckling f6r hushillen haller dock uppe efterfrigan och didrmed
produktionstillvixten. Sammantaget vixer bostadsinvesteringar-
na med 19 procent 2010, 13 procent 2011 och 8 procent 2012.

15 vikten av rot-avdraget visas ocks8 av att utbetalningarna fr@n Skatteverket for
rot-tjanster ndstan fyrdubblades mellan det tredje kvartalet 2009 och det forsta
kvartalet 2010. Forsta, andra och tredje kvartalet 2010 utbetalades 3,7, 2,9
respektive 3,4 miljarder kronor for rot-tjénster enligt Skatteverket och SCB.



Men inte f6rrin i slutet av 2012 4r bostadsinvesteringarna tillba-
ka pd nivin fore krisen (se diagram 113).

FLERBOSTADSHUS I STORSTADSREGIONER DRIVER
TILLVAXTEN

Ar 2010 minskar nyinvesteringarna i smahus med 1 procent,
men 6kar med 27 procent i flerbostadshus (se diagram 114). Att
ligenheter i flerbostadshus utvecklas starkare dn 1 smahus dr till
viss del en konsekvens av att bostadsrittspriserna har 6kat i en
snabbare takt 4n smédhuspriserna. Detta dr i sin tur delvis f6ljd av
att det dr i storstadsregionerna som efterfrigan pa bostider 6kar
mest. Under 2009, nir efterfrigan foll kraftigt, avvaktade bygg-
foretagen med att starta redan planerade projekt. Ar 2010 4r det
framfor allt byggstarter inom dessa projekt som driver den héga
tillvixten. Helaret 2010 paborjas ndstan dubbelt si manga ligen-
heter i flerbostadshus som under 2009. Byggloven for flerbo-
stadshus 6kar dock inte mycket jamfort med tidigare ér, vilket
talar fOr att tillvixten inte tilltar 2011. Byggloven f6r sméahus har
diremot Okat, men trots det avvaktar byggforetagen med bygg-
starterna, vilket forklarar den laga tillvixten 2010. Det 4r oklart
vad denna skillnad mellan bygglov och pdbérjade smihus beror
p4, men givet bygglovstatistiken finns det férutsittningar for att
smahusbyggandet tar fart under 2011 eller bérjan av 2012.

ROT-AVDRAGETS EFFEKT PA BOSTADSINVESTERINGARNA
STABILISERAS 2011-2012

Sedan rot-avdraget inférdes vid slutet av 2008 har rot-
utbetalningarna vuxit snabbt och bidragit till att kraftigt h6ja
nivan pa ombyggnadsinvesteringarna. Den héga tillvixten i rot-
tjdnster dimpas framdver. Detta innebdr att rot-avdragets effekt
pa ombyggnadsinvesteringarna stabiliseras ndstkommande ar
och de vixer dirfor inte lika kraftigt som under 2010.

DE STATLIGA INVESTERINGARNA FALLER FRAN EN HOG
NIVA

Under prognosperioden minskar de statliga investeringarna som
en foljd av minskade anslag till Trafikverket. Anslagen till vigin-
vesteringar 6kar nagot medan anslagen till jairnvigsinvesteringar
minskar kraftigt. De statliga investeringarnas andel av BNP ir i
bétjan av prognosperioden hég historiskt sett men i slutet av
2012 har denna andel fallit under det historiska genomsnittet.

De kommunala investeringarna 6kar 2010 och de kommande
aren. Okningen beror bland annat pa en 6kad grad av medfinan-
siering av statliga infrastrukturinvesteringar. Sammantaget 6kar
de offentliga investeringarna 2010 och 2011, men de minskar
nagot 2012.
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Diagram 113 Investeringar i bostdder
Miljarder kronor, fasta priser
180 + r 180

160 - 160

140 - 140
120 1 120
100 - 100
80 - 80

60 r 60

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Bostader, nybyggnad
Miljarder kronor, fasta priser, arlig procentuell
forandring

40 40

20+ - 20

-20 4 r-20

-40 - -40

60 T T T T T T T T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

— Flerbostadshus
— - Smahus
— Total

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



64 BNP och efterfrégan

Diagram 115 Lagerinvesteringar
Féréndring i miljarder kronor, fasta priser

40 T =T 40
i
i
-—--+20
i
‘ 0
B e B f --20
|
40 === e e m e mmm oo oo P -40
:
60 TrrrrrTrr T T -60
95 00 05 10
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 116 Lageromdémen i
industrin
Nettotal, kvartals- respektive manadsvarden
LR e 50
40 4 - 40
30~ 30
20 r 20
10+ - 10
0 -0
10— T T 11— -10
97 99 01 03 05 07 09
— Insatsvarulager
— - Fardigvarulager
Anm. Hogre nettotal innebér att fler foretag ar

missndjda med for stora lager.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Lageromdomen i handeln
Nettotal, ma&nads- respektive kvartalsvarden

100 === === m oo oo s - 100
80 - - 80
60 - - 60
40 - - 40
20 A - 20

0 0

-20 - r-20

-40 - r-40

-60 T T T T T T T T -60

97 99 01 03 05 07 09
— Bilhandel
— = Séllankopsvaruhandel
—— Partihandel
Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar

missndjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Lager

REKORDSTOR LAGERMINSKNING 2009

Ar 2009 minskade foéretagen sin produktion och sina inkép kraf-
tigt ndr efterfrigan rasade. Bland annat for att frigéra kapital
valde fOretagen att minska sina lager kraftigt. Virdet av de
genomforda lagerneddragningarna uppgick till mer dn 46 miljar-
der kronor, vilket dr den Sverldgset storsta lagerneddragningen
under ett enskilt dr pa dtminstone 30 dr (se diagram 115). Enbart
lagerutvecklingen bromsade dirmed den samlade efterfrigans
tillvixt 2009 med motsvarande strax 6ver 1 procent (se tabell

13).

Tabell 13 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins lager av insatsvaror -15,0 2,4 2,1 0,1
Industrins lager av varor i arbete

och fardigvaror -23,3 10,3 4,2 1,7
Handelslager -23,7 3,1 -0,1 -2,4
Skogslager 6,5 5,8 5,6 5,6
Ovriga lager? 8,7 1,0 1,3 0,6
Summa lagerforandring -46,7 22,6 13,0 5,6
Lageromslag? -49,4 69,4 -9,6 -7,5
Bidrag till tillvaxt i total

efterfrégan? -1,1 1,6 -0,2 -0,1
Forandring i procent av BNP

foreg8ende &r’ -1,5 2,2 -0,3 -0,2

! Gvriga lager &r i synnerhet brénslelager i el- och gasindustrin samt véardeforemal.
2 Lageromslaget &r 8rets lagerférandring minus foregdende ars lagerférandring.

3 Om lagren 6kar mer, eller minskar mindre, &n foregdende 8r &r lageromslaget
positivt och registreras i nationalrékenskaperna som ett positivt bidrag till BNP-
tillvaxten (det omvénda géller om lagerbidraget &r negativt). Nettoeffekten pd BNP
ar dock normalt mindre eftersom lagerférédndringar dven berér importen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REKORDSTORT BIDRAG TILL EFTERFRAGANS TILLVAXT
FRAN LAGREN 2010

Under de tre férsta kvartalen 2010 byggde foretagen ater upp
sina lager. Det dr frimst inom bilhandeln, partihandeln med
maskiner, konfektions- och hemutrustningshandeln, samt delar
inom industrin som man har byggt upp sina lager. Inom indu-
strin 4r det i fOrsta hand lager av varor i arbete som Skat nir
produktionen har tagit fart, men dven lagren av firdigvaror har
dragits upp for att vara mer férenliga med den hogre efterfrigan.
I Konjunkturbarometern f6r december svarar fretagen ge-
nerellt att de 1 huvudsak dr n6jda med storleken pd sina lager (se
diagram 116 och diagram 117). Beddmningen dr dock att féreta-
gens lager fortsitter att 6ka dven det fjarde kvartalet, men i
mindre omfattning 4n det tredje kvartalet. Sammantaget berak-
nas dirmed lagerokningen 6verstiga 20 miljarder kronor 2010.



Efter den mycket stora lagerneddragningen 2009 innebir denna
lager6kning ett rekordstort bidrag till efterfragans utveckling,
och dirmed till den inhemska produktionen och importens till-
vixt (se tabell 13).

Aven for aren 2011 och 2012 vintas vissa, men successivt allt
mindre, lager6kningar. Lagerutvecklingen kommer darfér att ha
en begrinsad, men dndd aterhallande effekt pa efterfragan bada
dessa ar (se tabell 13).

Export

EXPORTEN PA VAG ATT HAMTA IKAPP

Exporten, som bottnade andra kvartalet 2009, var fortsatt lig
dven andra halviret 2009 men har direfter vixt snabbt (se
diagram 118). Den snabba exportékningen under loppet av 2010
ar till stor del ett resultat av att lagren 1 omvirlden inte dras ner i
samma takt som tidigare. Dessutom kan delar av exporten san-
nolikt harledas till andra linders goda exportutveckling och dir-
med Skade behov av insatsvaror. Visserligen har dven den slutli-
ga inhemska efterfrigan pa de viktigaste exportmarknaderna
bérjat dterhdmta sig, men den dr fortsatt nerpressad.

Konjunkturen fortsitter att forbattras 1 OECD-ldnderna, inte
minst via stigande export till tillvixtekonomierna. En starkare
arbetsmarknad innebir att hushillens inkomster stiger, vilket gor
att konsumtionen 6kar. Successivt stiger dirmed resursutnytt-
jandet i OECD-linderna, men i en langsammare takt 4n vad som
har varit normalt i tidigare konjunkturuppgangar. Aven om nir-
ingslivets investeringar gradvis 6kar blir ddrfér utvecklingen i
den slutliga efterfrigan férhallandevis lingsam. Samtidigt avtar
den positiva effekten pa svensk export frin den internationella
lagercykeln (se kapitlet ”Internationell konjunkturutveckling”).

Aren 2011 och 2012 vixer OECD-marknaden for svensk
export dirmed nigot snabbare 4n den i genomsnitt gjort dren
1981-2009, men samtidigt nagot lingsammare 4n vid tidigare
konjunkturuppgangar under denna period (se diagram 119). Den
totala marknaden f6r svensk export vixer dirmed med 7,1 re-
spektive 6,7 procent 2011 och 2012, efter att ha vixt med mer
an 10 procent 2010.

Tabell 14 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Export av varor 1014 -17,5 14,9 9,0 5,7
Varav: Bearbetade varor 808 -20,1 16,8 10,0 6,5
Révaror 203  -6,4 8,0 4,5 2,4

Export av tjanster 481 -3,4 3,2 6,4 6,5
Export 1495 -13,4 11,1 8,2 59

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 118 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Marknadstillvaxt OECD
Arlig procentuell férandring
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Diagram 120 Nominell vaxelkurs,

exportvagd

Kvartalsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
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300 +
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180 +
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97 99 01 03 05 07

— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Exportorderingang,
industrin

Sasongsrensade m&nadsvarden

130 oo 130
1204 120
110 110
100 1 L 100
90 L90
80 L 80
0T 02" oa" o6’ 0’ 10 °
Kalla: SCB.

Kronan har stirkts snabbt och it nu tillbaka till nivan fran fére
finanskrisen. Under 2011 och 2012 fortsitter kronan att stirkas
ndgot (se diagram 120). Efter det att kronan slipptes fri att flyta i
november 1992 har dess kurs varierat kraftigt. Sannolikt betrak-
tar méinga foretag vixelkursrorelser som forhallandevis ofSrut-
sidgbara. Variationer inom ett visst intervall torde darfor inte mer
in marginellt paverka volymutvecklingen pa kort sikt, si linge
toretagen far tickning for sina rorliga kostnader. Pa kort sikt bor
en starkare krona darfor frimst generera ldgre intikter for ex-
portforetagen via ldgre priser i svenska kronor. For sidan export
som siljs i svenska kronor, och dirfér mer omedelbart paverkar
priset £f6r den utlindske importéren, bér dock volymeffekten
vara mer pataglig, som till exempel vid utlinningars konsumtion
1 Sverige.

Sammantaget innebér prognosen att exporten framover
kommer att vixa lingsammare dn 2010, och att den nir sin tidi-
gare hogsta nivi det andra kvartalet 2011 (se diagram 118 och
tabell 14).

REKYLEN FORSVAGAS FOR VARUEXPORTORERNA

Varuexporten minskade kraftigt 2009 (se tabell 14). Till exempel
mer dn halverades exporten av motorfordon samtidigt som stal-

exporten och exporten av metallvaror krympte med nira

40 procent. Exporten av maskiner f6ll med nira en tredjedel. Ar
2008 motsvarade exporten av dessa varor nirmare 40 procent av
den totala varuexporten.

Ar 2010 har exporten av varor Skat starkt, vilket innebar att
mer 4n tva tredjedelar av de tappade exportvolymerna hade ta-
gits tillbaka det tredje kvartalet (se diagram 121). Maskin- och
motorfordonsindustrins exportvolym dr dock fortfarande bara
hilften sa stor som fore fallet 2008.

I Konjunkturbarometern frin december fortsitter en majori-
tet av industrin att svara att exportorderingangen Okar. Denna
majoritet vixer emellertid inte lingre. Samtidigt svarar industri-
foretagen SCB att utvecklingen for exportorderingangen var
dimpad mellan mars och augusti, men dven att delar av industrin
for investeringsvaror haft en starkare tillvixt under september
och oktober (se diagram 122). I Konjunkturbarometern svarar
foretagen att exportorderstocken successivt forbittrades fram till
och med nigon ging i vdras. Direfter har féretagen haft en
nirmast oférindrad syn pd orderliget (se diagram 123). En moj-
lig tolkning av denna utveckling dr att lagercykelns positiva infly-
tande pd efterfridgeutvecklingen gradvis har avtagit, samtidigt
som den slutliga efterfragans aterhdmtning i de viktigaste export-
linderna gar férhéllandevis trégt. En sddan tolkning stimmer
dven vil 6verens med vad manga foretag uttrycker i sina senaste
kvartalsrapporter.

Den nirmaste tiden férutsitts omvirldens efterfrigan pa mo-
torfordon utvecklas relativt starkare dn efterfragan pa andra
varor, vilket paverkar den svenska varuexporten positivt. Inom



OECD-linderna bedéms resursutnyttjandet vara lagt under hela
prognosperioden men stiger gradvis, vilket successivt fir de
europeiska maskininvesteringarna att 6ka. Detta innebir att den
svenska varuexporten fortsitter att dterhdmta sig, men att det
drojer till dtminstone det tredje kvartalet 2011 innan den nédr upp
till toppnivderna fran borjan av 2008 (se diagram 121).

EXPORTEN AV TJANSTER TAR FART 2011

Tjinsteexportens andel av total export har vuxit successivt under
2000-talet fran ungefir en fjardedel till ungefir en tredjedel (se
diagram 124). Exporten av tjinster minskade med 3,4 procent
2009 och klarade sig didrmed relativt sett bittre dn varuexporten i
den djupa lagkonjunkturen. Svensk varuexport minskade kraftigt
nir omvirlden drog ner pa sina varulager 2009. En viktig fo1-
klaring till att exporten av tjanster inte minskade i samma ut-
strackning dr att de inte kan lagerhallas som varor. En annan
viktig forklaring dr att den utlindska konsumtionen i Sverige,
med st6d av en svagare krona, 6kade med drygt 5 procent 2009.

Ar 2010 vixer tjinsteexporten med 3,2 procent och nar en ny
toppnotering vid botjan av 2011 (se diagram 125). I slutet av
2012 vixer tjdnsterna snabbare dn varuexporten (se tabell 14).
Vissa delar av tjdnsteexporten paverkas dock tidigare av den
starkare globala efterfragan pa svenska exportvaror och vixer
dirmed snabbare dn total export. En av dessa dr merchanting,
som dr den export som produceras i utlindska dotterbolag och
sdljs vidare utan att passera svensk grins, men som faktureras
frin moderbolaget i Sverigets. Efter att ha fallit med 19 procent
2009 6kar den med 6ver 20 procent 2010 och fortsitter att vixa
starkare dn den totala tjinsteexporten under hela prognosperio-
den.

Okad handel med omvirlden bidrar ocksa till att 6ka expot-
ten av frakttjanster. Enligt Konjunkturbarometern i december
har efterfrigan inom transportsektorn 6kat, dven om foretagen
fortfarande 4r missnojda med orderingingen. Ovrig export (dir
olika typer av finansiella tjainster och foretagstjdnster ingir) dkar
ocksd, men inte lika mycket.

Aren 2011 och 2012 6kar tjinsteexporten dter snabbare (se
tabell 14). Bland annat tar exporten av frakttjinster fart. Ovrig
tjdnsteexport vixer ocksa snabbare. En visentligt starkare krona
dimpar dock tjdnsteexporten framover, sirskilt utlinningars
konsumtion i Sverige.

16 Se &ven "Sveriges ekonomi - statistiskt perspektiv” nr 1, 2010, SCB, fér en mer
utférlig diskussion om merchanting.
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Diagram 123 Exportorderstock,
industrins omdome
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Tjansteexportens andel
av total export
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 126 Import

Index 1999=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— Bearbetade varor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Import av varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongsrensade kvartalsvarden

360
320 4
280

240

200 ~

160

120

— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Import

IMPORTEN TILLBAKA TILL NIVAERNA FORE KRISEN

Importen f6ll med nistan 14 procent 2009. Det var det stérsta
fallet sedan atminstone 1950. Detta berodde pa ett mycket kraf-
tigt fall i den totala efterfriagan (se tabell 8). Féretagen valde
bland annat att dra ner pa sina lager och maskininvesteringar nir
efterfrigan minskade. Importen av frakttjdnster och svenskars
konsumtion utomlands f6ll ocksd markant. Mest {61l efterfrigan
pa varor med hogt importinnehéll sisom exportvaror och inve-
steringsvaror (se tabell 8).

Mot slutet av 2009 bétjade dock importen dterhimta sig (se
diagram 126 och diagram 127). Importen av motorfordon, tele-
produkter samt rdvaror som raolja, jarn och stdl 6kade mest.

Tabell 15 Import

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

Import av varor 914 -16,2 17,3 9,1 6,3
Varav: Bearbetade varor 661 -18,0 21,3 10,8 7,2
R&varor 251 -10,9 6,8 3,5 3,4

Import av tjanster 379 -6,6 1,0 8,1 8,3
Import 1294 -13,7 12,5 8,9 6,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGEROMSLAGET OCH STARK EXPORT HAR LETT TILL
SNABB IMPORTUPPGANG 2010

Lagercykeln, exporten och svenskars relativt starka konsumtion
har gjort att importen vuxit starkt 2010. Ar 2009 drog foretagen
kraftigt ner sina lager, bade i Sverige och 1 omvitrlden (se avsnit-
tet “Lager”). Ar 2010 métte foretagen i stillet efterfragan i stérre
utstrickning med produktion och import. Detta hdjer importen
via tva kanaler. Svenska féretag importerar f6r att méta den
inhemska efterfragan. Dessutom gynnar den utlindska lagercy-
keln svensk export, vilken har ett importinnehall pa

ca 40 procent. Importen av investeringsvaror (inklusive bilar),
som paverkas starkt av lagercykeln, vixer med 6ver 20 procent
2010. Aven importen av insatsvaror som ir nddvindiga for in-
dustrin vixer snabbt. Exempel dr importen av petroleumproduk-
ter som vixer med ca 15 procent 2010. Importen av skogsindu-
strivaror och metaller vixer med ca 15 respektive 23 procent
2010.

Exporten av varor som innehéller en stor andel importerade
insatsvaror, sisom motorfordon, ékar ocksa. Tillsammans be-
déms den totala exporten och lageromslaget forklara sd mycket
som 75 procent av importtillvixten 2010. Da det fortfarande
finns ledig kapacitet inom industrin avvaktar féretagen med



storre maskininvesteringar, och dessa investeringar dr darfor
bara en svag drivkraft f6r importen 2010.

Arbetsmarknaden férbittras 2010 och hushéllens konsum-
tion Okar snabbt (se tabell 10). Tillsammans med en starkare
krona, vilken gor utlindska varor relativt billigare (se diagram
128 och kapitlet ”’Finansmarknader och penningpolitik™), bidrar
detta till att de varor och tjinster som kommer frin utlandet
efterfragas i storre utstrickning. Exempel ir sillankdpsvaror (dér
importerade klidder och elektronik it stora postet), bilar och
konsumtion utomlands.

Importen av tjinster 6kar endast med 1 procent 2010 medan
varuimporten 6kar med 17 procent. Tjinster som importeras
kan inte lagerhillas. Tjansteimporten foll f6ljaktligen inte i sam-
ma utstrackning som varuimporten nir lagren drogs ner 2009,
och vixer dirmed inte lika mycket som varuimporten 2010 nir
lagren byggs upp igen (se diagram 129).

EXPORTEN DRIVER IMPORTENS TILLVAXT 2011 OCH 2012

Lagercykeln mattas av mot slutet av 2010 och lagerinvestering-
arna hiller dirmed tillbaka importutvecklingen niagot. Men ut-
vecklingen av den totala efterfragan forblir stark och lyfter im-
porten av bade ravaror och bearbetade varor under 2011 och
2012 (se tabell 15).

Ar 2011 4r det investeringar och framfor allt exporten, som
driver pa importtillvixten. Exporten bedéms forklara nistan
50 procent av importtillvixten och investeringarna 25 procent.
Aven hushallens konsumtion har stor betydelse fér importut-
vecklingen. Exempelvis 6kar tillvixten av inkop av sillanképsva-
ror jamfort med 2010.

Effekten av hogre disponibla inkomster och en starkare kro-
na slar igenom 2011 och 2012 och svenskars konsumtion utom-
lands vixer i snitt med 12 procent per dr. Importékningen av
personbilar blir dock ldgre dn 2010.

Importen av frakttjinster 6kar i samband med att handelsvo-
lymerna blir stérre. Sammantaget vixer tjdnsteimporten 2011
och 2012 1 ndgot snabbare takt efter en svag utveckling 2010.

Export- och importpriser

LAGT RESURSUTNYTTJANDE OCH STARKARE KRONA GOR
ATT PRISERNA FALLER

Under perioden mellan 1997 och 2008 steg export- och import-
priserna uttryckta i svenska kronor med 11,8 respektive

22,7 procent. Under denna period har utvecklingslinder som
Kina och Indien vixt mycket snabbt. Framfér allt den snabba
kinesiska expansionen har haft mycket stor betydelse f6r den
internationella prisutvecklingen. Efterfrdgan pé ravaror har vixt
snabbare dn utbudet, med en snabb prisutveckling som f6ljd.
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Diagram 128 Nominell vaxelkurs,
importvagd
Kvartalsvarden
145 4 r 145

140 - - 140
135+ -135
1304 - 130

125

120

r115

O+ T T T 110
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Import av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden

160

T T T T T T T
97 99 01 03 05 07 09 11

— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 130 Exportpris
Index 2009=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
120 - - 120

110 f-mmmmmm oo o 110
1

T T T u
97 99 01 03 05 07 09 11

— Bearbetade varor
— = Révaror
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Importpris
Index 2009=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
140 F---mmmmm oo m oo - 140

120 - Koo 120

— Bearbetade varor
— = Révaror
— Tjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Nominell vaxelkurs,

exportvagd

Kvartalsvarden

140 4 140

135 135

130 4 130

1254 125

120 F120

115 + - 115
110

[0 5 e S S S s B St S B St S S B S S
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Exportpriset f6r de varor som definieras som révaror i den
svenska exporten 6kade med sammantaget nira 80 procent
mellan 1997 och 2008, eller med i genomsnitt 5 procent per ar.
For de importerade ravarorna steg priserna sammantaget med
ungefir 135 procent, vilket motsvarar nira 7,5 procent per ir (se
diagram 130 och diagram 131). Forst och frimst dr det stora
prishéjningar pa riolja och metaller som fatt ravarupriserna att
stiga. I samband med finanskrisen sjonk virldsmarknadspriserna
pé ravaror. Men de har nu stigit igen, framf6r allt beroende pa
den fortsatt snabbt vixande efterfridgan i utvecklingslinderna
och utbudsproblem. Generellt sett antas ravarupriserna ligga
kvar pd héga nivder under hela prognosperioden. Exempelvis
kommer priser pa metaller och rdolja att f6rbli héga. De f6r
nirvarande hoga priserna pa olika jordbruksprodukter sjunker
dock tillbaka nir utbudsproblemen minskar 2011 och 2012.

For bearbetade varor har prisutvecklingen varit mycket svag
mellan 1997 och 2008. I svenska kronor har export- och im-
portpriserna pd bearbetade varor sjunkit med 1 respektive
0,5 procent. En férklaring dr de snabbt sjunkande priserna pé
teleprodukter, men dven bortsett fran dessa har export- och
importprisutvecklingen pa varor fran verkstadsindustrin varit
svag, med prisékningar pa ungefir 1 respektive 0,5 procent per
ar.

Ar 2010 sjunker bade export- och importpriser med
ca 0,5 procent. Priserna pa bearbetade varor sjunker med Sver
4 procent i svenska kronor, bland annat beroende pé en succes-
sivt allt starkare krona (se diagram 132). Prisutvecklingen f6r
rivaror begrinsar emellertid prisnedgingen.

Det férhéllandevis laga resursutnyttjandet i de mer utveckla-
de linderna samt en fortsatt prispress via stora utbudsokningar i
linder dir produktionskostnaderna ir ligre, haller nere prisut-
vecklingen dven 2011 och 2012 (se diagram 130 och diagram
131). Dessutom antas kronan stirkas ytterligare nagot (se
diagram 132), vilket dimpar prisutvecklingen. Nista ar sjunker
dirmed export- och importpriserna med drygt 1 respektive
1,5 procent (se tabell 16). Ar 2012 blir prisutvecklingen pa
vitldsmarknaden nagot starkare. Kronans fortsatta appreciering
innebidr dock att exportpriserna totalt sett blir oférindrade detta
ar medan importpriserna sjunker nigot (se tabell 16). Dirmed
torbittras bytestérhallandet ndgot bada dessa dr (se diagram

133).
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Tabell 16 Export- och importpriser Diagram 133 Bytesforhéallande

Procentuell féorandring Index 2008=100
1157 - 115
Exportpris totalt 0,7 -0,5 -1,1 0,0
Bearbetade varor 3,7 -4,4 -1,3 0,4
° 110 1 F110
Ravaror -9,2 15,7 0,3 -0,5
Tjanster 0,3 0,0 -1,0 -0,3
Importpris totalt 0,0 -0,5 -1,7 -0,4
105 105
Bearbetade varor 3,6 -4,7 -2,8 -0,3
Révaror -11,6 12,5 2,0 -0,8
Tjénster 2,7 -0,7 -1,6 0,1
100 100
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
95 T r T T 95
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
Bytesbalans, finansiellt sparande och BNI Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT STORT SPARANDE I DEN SVENSKA EKONOMIN

En krympande handelsbalans, men framfor allt minskade faktor- ~ Piagram 134 Bytesbalans

. . .. . Procent av BNP, I6pande priser
inkomster, netto, innebar att Gverskottet i bytesbalansen sjonk

rejalt 2009 med motsvarande drygt 2 procentenheter som andel 0
av BNP, jimfért med dret innan. I ett historiskt perspektiv var e L L L EE R R
dock 6verskottet fortsatt mycket hogt (se diagram 134).

Bytesbalansen minskar nagot 2010 jamf6rt med 2009, trots 1
en stark utveckling for exporten. Detta beror pé att dven den S
inhemska efterfrigan vixer starkt och pa att saidan inhemsk ef-
terfrigan med stort importinnehall vixer starkast. Dessutom S | Y A o
tyder statistiken for betalningsbalansen pa en viss forsdamrad 0o —\ M\/\I AN
kapitalavkastning, netto. Den férsimrade handelsbalansen och v
den ldgre kapitalavkastningen pareras dock av en férbittring for I M
tjdnstebalansen. Den enskilda post som nirmast helt och héllet ad | .

. N . . . c e . 70 7 1
forklarar tjdnstebalansens forbittring dr en kraftig 6kning av °0 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10

Kallor: Riksbanken (1950-1992), SCB och

faktureringen f6r utlindska dotterbolags forsiljning, sa kallad Konjunkturinstitutet.

merchanting. I férhillande till BNP minskar bytesbalansen dr-
med till strax 6ver 6 procent 2010 (se tabell 17).

Ar 2011 vixer visserligen exporten langsammare, men det
g0r dven den inhemska efterfragan. Dessutom bedéms samman-
sittningen 1 den inhemska efterfragans tillvixt 2011 vara mindre
importrik jAimfért med 2010. Framfor allt beror detta péd en sva-
gare tillvixt for efterfraigan pa personbilar och pa att den import
som 2010 var en f6ljd av lagerutvecklingen faller bort. Tillsam-
mans med oférindrade faktorinkomster, netto, betyder detta att
dven bytesbalansen som andel av BNP blir oférindrad (se tabell
17).

Ar 2012 bedéms bytesbalansen sammantaget vara oforind-
rad jimftort med 2011. Som andel av BNP betyder detta en mat-
ginell minskning (se diagram 134 och tabell 17).
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Diagram 135 Finansiellt sparande
Procent av BNP, |6pande priser
104
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— Hush8ll

— - Offentliga sektorn
— Foretag

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 17 Bytesbalans
Miljarder kronor, 16pande priser

Handelsbalans 99 89 100 108
Tjanstebalans 102 116 119 117
Léner, netto -2 -3 -3 -3
Kapitalavkastning, netto 52 46 46 44
Transfereringar med mera, netto -41 -45 -45 -48
Bytesbalans 210 203 217 218
Procent av BNP 6,8 6,2 6,3 6,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sveriges samlade finansiella sparande, som ut6ver bytesbalansen
dven inkluderar kapitaltransfereringar, beriknas till knappt

200 miljarder kronor 2010, eller motsvarande 6,0 procent av
BNP. Ar 2011 6kar det svagt for att sedan vara oférindrat 2012,
vilket innebdr att det finansiella sparandet som andel av BNP
minskar till strax under 6 procent 2012 (se diagram 135 och
tabell 18).

Efter tva ar med negativt finansiellt sparande forbittras den
samlade offentliga sektorns finansiella sparande och blir svagt
positivt fran och med 2012 (se kapitlet ”Offentliga finanser och
finanspolitik”, samt diagram 135 och tabell 18).

Okade transfereringar och sinkta skatter innebar att hushal-
lens disponibla inkomster steg 2009, trots den svaga arbets-
marknaden. Nir hushdllen samtidigt drog ner sin konsumtion
innebar detta att sektorns finansiella sparande steg till en rekord-
hog niva. Hushallens finansiella sparande minskar visserligen
under prognosaren, men fortsitter inda att vara hégt i ett histo-
riskt perspektiv (se avsnittet “Hushéllens konsumtionsutgifter”,
samt diagram 135 och tabell 18).

Tabell 18 Finansiellt sparande
Miljarder kronor, 16pande pris

Offentliga sektorn -30 -25 0 4
Procent av BNP -1,0 -0,8 0,0 0,1
Hushallssektorn 190 162 146 137
Procent av BNP 6,2 4,9 4,2 3,8
Foéretagssektorn 44 61 65 71
Procent av BNP 1,4 1,8 1,9 1,9
Finansiellt sparande totalt 205 197 211 211
Procent av BNP 6,6 6,0 6,1 5,8

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Foretagssektorns vinster minskade kraftigt 2009 till £6ljd av den
svaga konjunkturen. Samtidigt drog féretagen ner sina invester-
ingar kraftigt, vilket gjorde att sektorns finansiella sparande inte
minskade lika kraftigt som annars hade blivit fallet. Aren 2010—
2012 okar foretagens vinster dterigen. Samtidigt Okar dven inve-
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steringarna, vilket begrinsar det finansiella sparandet (se kapitlet ~ Diagram 136 Real BNI per capita

”Léner, vinster och priser”, samt diagram 135 och tabell 18). Tusentals kronor, fasta priser

400 5 r 400
2009 ARS REKORDSTORA NEDGANG I REAL BNI PER
CAPITA HAR HAMTATS IN 2012 350 - 350
Medan BNP miiter virdet av det som produceras inom landet
miter BNI inkomsterna for de personer som dr bokférda i lan- 3004 | 300
det. Eftersom inkomsterna i férsta hand anvinds f6r konsum- 3
tion och investeringar inom landet berdknas utvecklingen fér
real BNI med hjilp av prisutvecklingen f6r den inhemska an- 250 {250
vindningen. Genom att ta hinsyn till befolkningsutvecklingen
kan real BNI per capita berdknas.

2 S B85 678561536567 65 016365670511 "
Tabell 19 BNI Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Miljarder kronor, I16pande priser respektive arlig procentuell féréandring

BNI, I6pande pris 3 145 -5,2 6,3 5,2 4,7
Deflator, inhemsk anvéndning 1,6 1,1 1,3 1,7
Real BNI -6,7 51 3,9 2,9
Befolkning 0,9 0,9 0,8 0,8
Real BNI per capita -7,5 4,2 3,0 2,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Real BNI per capita 6kar relativt snabbt 2010—2012. Det stora
inkomstbortfallet 2009 kommer diarmed att vara aterhamtat 2012
(se diagram 136 och tabell 19).






Produktion och arbetsmarknad

Svensk ekonomi vaxer starkt. Produktionen 6kar kraftigt och
sysselsattningen stiger. En stor del av fallet 2008 och 2009 &r nu
inhdmtat. BAde produktion och antalet arbetade timmar vintas
fortsitta att 6ka de kommande dren men i lugnare takt. Resurs-
utnyttjandet &r 1&gt 2010 och trots att det stiger snabbt finns det

fortfarande lediga resurser pd arbetsmarknaden 2012.

Svensk ekonomi utvecklas starkt under 2010. Sivil inhemsk som
utlindsk efterfrdgan bidrar till utvecklingen. Produktionen i nir-
ingslivet vixer mycket snabbt och antalet arbetade timmar stiger,
men inte alls lika mycket som produktionen (se diagram 137).
Produktiviteten 6kar ddrmed kraftigt.

Utsikterna f6r svensk ekonomi dr mycket goda men tillvixten
1 bade inhemsk och utlindsk efterfrigan dimpas nagot framéver
(se kapitlen ’BNP och efterfragan” och ”Internationell konjunk-
turutveckling”). Produktionen och antalet arbetade timmar vin-
tas dirfor 6ka i en lugnare takt 2011 och 2012.

Att produktiviteten 6kar starkt 2010 dr forenligt med ett
normalt konjunkturellt f6rlopp dd det i bétjan av en dterhdmt-
ning finns gott om lediga resurser i foretagen. Aren 2011 och
2012 6kar produktiviteten lingsammare da de finns mindre ledi-
ga resurser i fOretagen.

Okningen av produktionen medfor att sysselsittningen i nir-
ingslivet fortsitter att stiga. Uppgdngen i sysselsdttningen ér
bred. Antalet sysselsatta stiger frimst i tjinste- och byggbran-
scherna. I industrin och den offentliga sektorn forindras inte
antalet sysselsatta nimnvirt under perioden.

Sammantaget 6kar antalet sysselsatta med ca 110 000 perso-
ner 2011 och 2012. Samtidigt 6kar arbetskraften. Arbetsloshe-
ten, som var 8,4 procent i sisongsrensade termer tredje kvartalet
2010, faller dirmed relativt langsamt. Den vintas uppga till
7,6 procent 2012 (se diagram 138). Det ir fortfarande 6ver Kon-
junkturinstitutets bedémning av jaimviktsarbetslosheten 2012 pa
6,7 procent.

Sa dven om sysselsittningen 6kar snabbt finns det lediga re-
surser pa arbetsmarkanden fortfarande 2012 och arbetsmark-
nadsgapet ir negativt (se diagram 139). BNP vixer mycket i ar
och kommande ar och resursutnyttjandet matt som BNP-gap
stiger snabbt. Men det svaga resursutnyttjandet 1 utgangsliget
medfor att det drdjer till 2013 innan BNP-gapet sluts.
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Diagram 137 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden

10+

-10 -

-15

— Produktion
— = Arbetade timmar
= Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 138 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften

124

10 A

OTT T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T

76 81 86 91 96 01 06 11

Kélla: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

4 -

|

!
BT 1 o e
818385878991939597990103050709111315
— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 140 Konfidensindikator och
produktion i ndringslivet

Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden
respektive arlig procentuell férandring,
kalenderkorrigerade varden
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— Konfidensindikator, hela néringslivet
=== Produktion (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Arbetade timmar

/irlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6 " m—m—mmmmmmmm o

T

-6 T T
81 83 85 87

— Totalt
— = Offentliga myndigheter
—— Naringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 Produktivitet i
naringslivet

Forédlingsvarde per timme, fasta priser. Kronor
per timme respektive é’lrlig procentuell férédndring.
Kalenderkorrigerade varden
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440
400

360

320

280 7

240 4

i
i
LA e
818385878991939597990103050709 11
— Nivé
=1 Procentuell féréandring (héger)
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

PRODUKTIONEN OCH ANTALET ARBETADE TIMMAR STIGER
I NARINGSLIVET

Utsikterna for en fortsatt aterhdmtning av produktion och arbe-
tade timmar i niringslivet 4r mycket goda. Enligt ett flertal ten-
densunderstkningar, sisom Konjunkturbarometern, Inkps-
chefsindex, Smifoéretagarbarometern och Finanschefsindex, har
en majoritet av de svenska foretagen hoga férvintningar pa bade
produktion och sysselsittning den nirmaste tiden (se diagram
140). Efter att ha stigit snabbt under 2010 fortsitter produktio-
nen att 6ka 2011 och 2012, om 4n i ndgot lingsammare takt (se
tabell 20).

Aven antalet arbetade timmar i niringslivet stiger patagligt
2010-2012 (se diagram 141).

Tabell 20 Produktion

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

Varubranscher 712 -12,7 11,2 5,8 4,8
Varav: Industri 434 -17,8 13,8 7,2 5,8
Byggverksamhet 141 -5,3 8,6 5,6 3,5
Tjanstebranscher 1373 -4,3 5,2 4,4 3,6
Varav: Handel 309 -6,7 9,5 5,7 3,3
Foretagstjanster 316 -6,6 6,7 6,0 4,3
Naringsliv 2 085 -7,4 7,2 4,9 4,0
Offentliga myndigheter 567 1,0 -0,3 0,2 0,6
BNP till baspris? 2693 -5,5 5,5 3,9 3,3
Produktskatter/subventioner 398 -2,9 3,7 3,3 3,4

BNP till marknadspris 3091 -5,2 5,3 3,8 3,3

Inklusive produktion i hush8llens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NARINGSLIVETS PRODUKTIVITET STIGER FRAN EN LAG
NIVA

Produktiviteten i nédringslivet 6kade tredje kvartalet 2010 med
5,8 procent fran en lag niva tredje kvartalet 2009. Trots att pro-
duktiviteten 6kar med totalt 9,6 procent fran 2009 till 2012 blir
produktivitetsnivdn bara ca 2 procent hégre 2012 dn den var
20006 (se diagram 142). Denna utveckling skiljer sig markant fran
aterhdmtningfasen efter IT-krisen i botjan av 2000-talet. D3 {6l
inte produktiviteten och redan 2002 var tillvixten i produktivite-
ten hég igen. Bide fére och efter I'T-krisen spelade informa-
tions- och kommunikationsteknik (IK'T) en stor roll £6r utveck-
lingen i produktiviteten. Forbittringar i produktiviteten skedde
bide inom de IKT-producerande branscherna (se diagram 143)



och i andra branscher genom de effektiviseringar som investet-
ingar 1 IKT-kapital gjorde méjliga.

Att foretagen i dagsliget signalerar ett fortsatt stort behov av
ytterligare arbetskraft dr ett tecken pa att férutsittningarna for
att effektivisera produktionen dr mindre nu. P4 kort sikt medfor
ldgre tillvaxt i produktiviteten hégre sysselsittning. Ju lagre pro-
duktivitetstillvixten dr, desto mer personal behéver féretagen
anstilla for att méta en given efterfragetillvixt (se vidare avsnit-
tet "Resursutnyttjande” i detta kapitel).

INDUSTRIPRODUKTIONEN FORTSATTER ATT OKA

Industriproduktionen 6kar snabbt 2010 (se diagram 144 och
diagram 145). Flera faktorer férklarar den snabba uppgangen.
Basindustrin, i synnerhet gruvindustrin, gynnas av en hog tillvixt
1 efterfragan pa rivaror fran tillvixtekonomierna. Dessutom
bidrar ett lageromslag till en snabb uppgang i produktionen
2010. Nir de svenska foretagen slutar att minska sina lager be-
héver de 6ka produktionen i snabbare takt f6r att méta efterfra-
gan. En liknande utveckling i omvirlden bidrar till att den
svenska exporten Okar snabbt (se avsnittet "Export” i kapitlet
”BNP och efterfrigan”). Lagerinvesteringarnas positiva effekt pa
tillvixten i produktionen upphér under 2011.

Minga branscher, som till exempel industrin {6t trivaror,
gynnades dessutom i bérjan av 2010 av den tillfalligt svaga kro-
nan i samband med finanskrisen. Under senare tid har kronan
starkts kraftigt (se avsnittet ”Vixelkurser” 1 kapitlet ”Finans-
marknader och penningpolitik”). Den statkare kronan ddmpar
utvecklingen av exporten nigot och bidrar didrmed till en svagare
tillvixt 1 industrins produktion 2011 och 2012.

Till skillnad fran till exempel gruvindustrin ir produktionen
av motorfordon fortfarande lingt under de nivder som radde
fore lagkonjunkturen (se diagram 146). Under 2011 och 2012
Okar produktionen av motorfordon gradvis, i takt med att beho-
vet att férnya fordonsparken Okar.

Produktiviteten inom industrin stiger successivt som ett re-
sultat av effektiviseringar och utslagning eller utlokalisering av
verksamhet med lag produktivitet. Antalet arbetade timmar Skar
dirfor 1 en mattlig takt framéver (se tabell 21).
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Diagram 143 Produktivitet i
naringslivet och bidrag fran IKT-
producerande varubranscher

Arlig procentuell férandring respektive
procentenheter

wmm Produktivitet i naringslivet
== Bidrag frén IKT-producerande varubranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Produktion i naringslivet

Arlig procentuell férédndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

15 p-mmmmmmmmmmmm oo e -15

wmm [ndustri
=1 Byggverksamhet
1 Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Industriproduktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell foréandring, &rsvérden
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 146 Produktion
Index 2007=100, kvartalsvarden

140 g -----mmmm oo r 140
120 4 120
100 - - 100
80 - - 80
60 - - 60
40 - - 40
20 T T T T T 20
05 07 09
— Motorfordonsindustri
— = Gruvor och mineralutvinning
Kalla: SCB.

Diagram 147 Bidrag till BNP-tillvdaxten
Procentenheter, kalenderkorrigerade varden

6 -

wmm Offentliga myndigheter
== Tjanstebranscher

— Industri

== Ovriga varubranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Produktion i
tjanstebranscherna
Index 2000=100

170+
160
150
140 +
130+
120~
110+

100 +

90

r170

r 160

- 150

r 140

-k 130

r 120

- 110

r 100

— Handel

— = Foretagstjanster

—— Husha3llstjanster

— - Sméhus, finans- och fastighetsverksamhet
=== Ovriga tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 21 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

Varubranscher 1911 -7,8 3,2 1,5 0,9
Varav: Industri 1132 -11,1 2,4 0,7 0,5
Byggverksamhet 504 -3,4 6,2 3,5 1,4
Tjanstebranscher 3160 -0,5 3,2 2,6 1,7
Varav: Handel 928 -3,1 2,3 2,0 1,1
Foretagstjanster 800 1,9 2,7 2,8 2,1
Néringsliv 5071 -3,3 3,2 2,1 1,4
Offentliga myndigheter 1956 -1,2 -1,2 0,3 -0,2
Totalt! 7179 -2,6 2,0 1,6 0,9

Inklusive arbetade timmar i hushéllens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT TILLVAXT I TJANSTEBRANSCHERNA

Tjinstebranscherna stir f6r ungefir hilften av virdet av den
totala produktionen i Sverige (se tabell 20). Tjinstebranschernas
utveckling har dirmed stor betydelse f6r bade sysselsittning och
BNP (se diagram 147). Produktionen i tjinstebranscherna 6kar
med totalt 13,7 procent fran 2009 till 2012. Ett flertal faktorer
bidrar till den positiva utvecklingen. Att produktionen 6kar kraf-
tigt 2010 beror bland annat pa en aterhdmtning efter fallet 2009
tor handeln, foretagstjanster och vissa 6vriga tjanstebranscher
(se diagram 148). Dessutom Okar svensk tjansteexport snabbt
2011 och 2012. Vidare gynnas bemanningsbranschen av en hog
efterfrigan, bland annat fran industrin.

Den privata sektorns produktion av s kallade valfirdstjins-
ter, det vill sdga vird, omsorg och utbildning, har 6kat under
lang tid och fortsitter att 6ka snabbt under de kommande éren.
Det beror pi att en aldrande befolkning skapar ett 6kat behov av
vird- och omsorg, men ocksa p4 att verksamhet som tidigare
bedrivits i offentlig regi privatiseras. Privatiseringarna fortsitter
2011 och 2012, om én i langsammare takt d4n under de ndrmast
foregaende aren.

Antalet arbetade timmar i tjinstebranscherna sjénk med
mattliga 0,5 procent 2009, att jimféra med industrins ras pa
11 procent. De goda utsikterna for tillvixt gor att tjansteforeta-
gen fortsitter att anstilla. Antalet arbetade timmar 6kar framfor
allt inom vird- och utbildningsféretagen. Men uppgangen ar
bred och giller de flesta branscher. Inom handeln 6kar dock
antalet arbetade timmar ndgot lingsammare 4n i andra bran-
scher, eftersom handeln har snabbare tillvixt 1 produktiviteten
dn andra tjinstebranscher (se tabell 22). En trolig férklaring till
handelns stigande produktivitet 4r att handeln 6ver internet Skar
som andel av den totala handeln.



Tabell 22 Produktivitet

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

Varubranscher 372 -5,4 7,8 4,2 3,8
Varav: Industri 383 -7,5 11,2 6,5 5,3
Byggverksamhet 279 -2,0 2,3 2,0 2,1
Tjanstebranscher 435 -3,9 1,9 1,8 1,9
Varav: Handel 333 -3,7 7,0 3,6 2,2
Foretagstjanster 395 -8,3 3,9 3,2 2,1
Néringsliv 411 -4,2 3,9 2,7 2,6
Offentliga myndigheter 290 2,3 0,9 -0,1 0,8
Hela ekonomin 375 -2,9 3,5 2,2 2,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARK TILLVAXT I BYGGBRANSCHEN

Produktionen i byggbranschen 6kar i kalenderkorrigerade termer
med 8,6 procent 2010. Framf6r allt 2009 och 2010 Skade repara-
tioner och ombyggnationer kraftigt. Uppgangen forklaras bland
annat av det aterinférda rot-avdraget i kombination med liga
boldnerintor. Rot-avdraget har en tillfillig effekt pa tillvixten i
byggproduktionen och en lingvarig effekt pa produktionsnivin.
Samtidigt som effekten av rot-avdraget pd tillvixten klingar av
2011 &kar i stillet nybyggnationen i allt snabbare takt. Det ér
framfor allt nybyggnationen som gor att byggproduktionen 6kar
2011 och 2012.

Antalet arbetade timmar i byggsektorn fortsitter dirmed att
stiga (se diagram 149). Produktiviteten i byggbranschen f6ll kraf-
tigt under 2007 och framfér allt 2008 (se diagram 150), troligtvis
beroende pa en snabb produktionsneddragning under samma
period. Att produktiviteten inte dterhdmtat sig snabbt efter raset
kan bero pd rot-avdragets dterinférande. Den byggverksamhet
som ger ritt till rot-avdrag dr mindre kapitalintensiv 4n annan
byggverksamhet, sdisom byggande av nya bostider eller byggan-
det av anldggningar. Mindre kapitalintensiv produktion tenderar
att ge en ligre arbetsproduktivitet. Den 6kade andelen rot-
arbeten haller ddrmed tillbaka produktiviteten fér byggbran-
schen som helhet.1”

SVAG UTVECKLING AV OFFENTLIG PRODUKTION OCH
TIMMAR

I kommunsektorn 6kar efterfrigan pa sjukvird och dldreomsorg
till £6ljd av den dldrande befolkningen. Detta driver i sig pa bade
antalet arbetade timmar och produktionen. Kommunal verk-

17 Det &r svart att avgora hur stor effekten av rot-avdragets dterinforande pa
produktiviteten ar eftersom officiell statistik pa produktion och arbetade timmar
inom olika typer av byggverksamhet saknas. Produktiviteten utgdrs av kvoten
mellan produktion (féradlingsvérde) och antal arbetade timmar. Bada dessa matt ar
beh&ftade med viss osékerhet, i synnerhet pa detaljerad branschniva. Darfér bor
produktivitetsutvecklingen under enskilda &r for enskilda branscher tolkas med viss
forsiktighet. Se dven "Nationalrdkenskaper 1993-2008", Statistiska meddelanden
NR10 SM 1002, SCB.
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Diagram 149 Arbetade timmar i
byggbranschen

Miljoner timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB oc

onjunkturinstitutet.

Diagram 150 Produktivitet i
byggbranschen

90

Foradlingsvarde, kronor per timme, fasta priser.

Sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 151 Produktion och arbetade
timmar i offentlig sektor

/irlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

2.09 r2.0
1.0 1 1.0
0.0 0.0
-1.0 r-1.0
-2.0 -2.0
— Produktion
— = Arbetade timmar
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 152 Antal sysselsatta
Tusental, sasongsrensade kvartalsvarden
4600 - mm oo - 4600
Kris
4500 T - m o : T 2010 k3 4500
| Botten
4400 T-----mmmmmmmmmooeeo ;f S4B 4400
4300 B ittt - 1 el -+ 4300
4200 + - -~ 4200
4100 4 -~ 4100
4000 4 -~ 4000
3900 S --3900
00 02 04 06 08 10

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

samhet forflyttas dock successivt frin kommuner och landsting
till privata aktorer, vilket innebér att produktionen och antalet
arbetade timmar minskar i kommunal sektor samtidigt som den
Okar 1 privat sektor. Sammantaget leder detta till att kommunal
produktion och arbetade timmar minskar 2010 men Skar 2011.
Ar 2012 minskar antalet arbetade timmar samtidigt som produk-
tionen Okar.

I faktiska termer, det vill siga som inte ér korrigerade for oli-
ka antal dagar, minskar antalet arbetade timmar i kommunal
sektor med —1,0 procent 2010, 6kar med 0,4 procent 2011 och
minskar med —1,3 procent 2012. Om man beaktar de arbetade
timmar som utférs 1 privat sektor (privatiserad kommunal verk-
samhet), 6kar de kommunalt finansierade arbetade timmarna
med 1,0 procent 2010, 1,3 procent 2011 och minskar med
—0,2 procent 2012 (i faktiska termer).

Antalet arbetade timmar och produktion i statlig sektor 6kar
2010, men minskar bade 2011 och 2012. Konjunkturinstitutet
prognostiserar att regeringen kommer att genomféra ytterligare
ofinansierade atgirder bade 2011 och 2012, utéver vad som
hittills har aviserats senast i budgetpropositionen f6r 2011 (se
vidare kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik”). Som en
del av denna ytterligare finanspolitik antas anslagen héjas till
bland annat hégskolorna. Ar 2010 och 2011 har regeringen re-
dan aviserat eller beslutat om anslagshdjningar till bland annat
polis och rittsvisende samt till hogskolorna. Besparingar och
sma anslagsupprikningar till andra myndigheter haller dock nere
antalet arbetade timmar och produktionen.

Sammantaget minskar de offentliga timmarna och produk-
tionen 2010, men 6kar 2011 (se diagram 151). Ar 2012 minskar
antalet arbetade timmar svagt medan produktionen 6kar.

Arbetsmarknaden

BRED ATERHAMTNING I SYSSELSATTNINGEN

Statistik frin Arbetskraftsundersékningarna (AKU) visar pd en
fortsatt aterhdmtning pa arbetsmarknaden under hosten. Antalet
sysselsatta (16—64 4r) 6kade med ca 90 000 personer mellan det
tredje kvartalet i fjol, da sysselsittningen bottnade, och det tredje
kvartalet 2010 (se diagram 152). Det kan jimféras med det stora
fallet 1 sysselsittningen pa ca 140 000 personer mellan det tredje
kvartalet 2008, di den ekonomiska krisen utbrét, och det tredje
kvartalet 2009.



Tabell 23 Antal sysselsatta enligt nationalriakenskaperna
fordelat pd bransch

Tusental, &rlig forandring

Hela ekonomin +83 -123
Offentlig sektor -16 -32
Primérkommuner -11 -25
Landsting -5 -5
Stat -1 -2
Naringsliv +97 -95
Industri +7 -90
Byggverksamhet +23 -8
Privata tjanstebranscher +63 +1
Handel il -17
Féretagstjanster +16 +1
Hushallstjanster +23 +20
Ovriga tjanster +10 -3

Anm. N&r sysselsattningen studeras pa bransch anvénds uppgifter fran
nationalrékenskaperna. Utvecklingen fér hela ekonomin kan darfor skilja sig fran
motsvarande siffror enligt Arbetskraftsundersdkningarna.

Kalla: SCB.

Uppgangen i sysselsittningen ar bred. Statistik frin nationalri-
kenskaperna avseende det tredje kvartalet 2010 visar att syssel-
sittningen 6kade pa arsbasis inom de flesta av niringslivets
branscher (se tabell 23). Sysselsittningen 6kade frimst inom
tjdnstebranscherna och da i synnerhet inom hushalls- och fore-
tagstjdnster.1s

Aven inom industrin 6kade sysselsittningen nagot. Industrin
drabbades hérdast av krisen och stod f&r ndrmare tre fjirdedelar
av minskningen i sysselsittningen mellan det tredje kvartalet
2008 och motsvarande kvartal 2009.

Inom offentlig sektor fortsatte antalet sysselsatta att minska
det tredje kvartalet. Det dr frimst inom kommunsektorn som
sysselsittningen minskar. En foérklaring till denna utveckling ar
att delar av kommunsektorns tjanster tillhandahalls av privata
aktérer. Denna utveckling har dirmed ocksa bidragit till fler
sysselsatta 1 niringslivet (se 4ven avsnittet ’Produktion, produk-
tivitet och arbetade timmat” ovan).

18 T hushéllstjanster ingdr (enligt SNI 2002) bland annat utbildning, vrd och

samhalleliga tjanster. I foretagstjanster ingar (enligt SNI 2002) bland annat juridisk

och ekonomisk konsultverksamhet, arkitekt- och reklambyraer, lokalvard,
bemanning, med mera.
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Diagram 153 Anstdllda efter
anstdllningsform

Tusental, sasongsrensade kvartalsvarden

3500 - - 800
3400 - 700
3300 - 600
3200 ~ - 500
3100 - 400
3000 ~ - 300
2900 T T T 200
93 95 97 99 01 03 05 07 09
— Tillsvidareanstallda
— Visstidsanstéllda (héger)
Kélla: SCB.
Diagram 154 Anstdllningsplaner i
naringslivet
Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden
B0 - -30
20
10 1
0
_10.
_20.
_30.
_40.
-50 T T T T T T T T -50

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 24 Antal sysselsatta (15-74 ar) enligt AKU i olika
grupper

Tusental, &rlig féréandring

Totalt +85 -126
Tillsvidareanstallda +21 -76
Visstidsanstéllda +48 -60
Man +66 -81
Kvinnor +19 -45
15-24 &r +36 -61
25-54 3r +55 -68
55-74 ar -6 +3
Inrikes fodda +70 -132
Utrikes fodda +15 +6
Férgymnasial utbildning -4 -75
Gymnasial utbildning +18 -70
Eftergymnasial utbildning +73 +22
Kalla: SCB.

Sysselsittningen 6kar bade bland tillsvidare- och visstidsanstillda
(se diagram 153). I samband med att konjunkturen forbittras
Okar vanligtvis fOrst antalet visstidsanstillda, medan antalet tills-
vidareanstillda 6kar i en mer mogen fas av konjunkturuppgang-
en. Att de tillsvidareanstillda redan nu 6kar dr darfor ett tecken
pé en robust aterhdmtning pa arbetsmarknaden.

Uppgangen i sysselsittningen ir ocksd bred sett till olika
gruppet. Generellt tycks sysselsittningen 6ka snabbast bland de
grupper dir sysselsittningen f6ll mest under krisen. Exempelvis
har sysselsittningen bland min 6kat mer dn bland kvinnor (se
tabell 24). Detta efter att sysselsdttningen f6r min 61l relativt
mer under krisen. Det kan férklaras av att min i storre utstrick-
ning arbetar inom de branscher som drabbats hart av krisen.??

Da utvecklingen i antalet sysselsatta studeras utifran utbild-
ningsniva upptrider vissa skillnader. Under krisen f6ll sysselsitt-
ningen bland personer med férgymnasial utbildning med nirma-
re 75 000 personer. Under det senaste arets dterhimtning har
sysselsittningen i denna grupp inte 6kat. I stillet har antalet
sysselsatta 6kat mest bland de med eftergymnasial utbildning.
Personer med f6rgymnasial utbildning tycks ha haft en simre
utveckling pa arbetsmarknaden under den nuvarande krisen
jamfort med 1990-talskrisen. Personer f6dda utomlands tycks
diremot ha klarat sig bittre under denna kris.20

19 Se "Arbetsmarknaden for kvinnor och man under tvd ekonomiska kriser” i
Lénebildningsrapporten 2010 fér en utforligare beskrivning.

20 Se Hartman, L. och Svaleryd, H., "Hur stor &r risken for bestdende arbetsléshet?”
Ekonomisk Debatt, nr 6, 2010.



FORTSATT GODA UTSIKTER FOR SYSSELSATTNINGEN

Ledande indikatorer pekar pé en fortsatt forbittring av arbets-
marknaden under slutet av 2010 och inledningen av 2011. Kon-
junkturbarometern visar att andelen féretag som planerar att
anstilla personal ligger pa en fortsatt hdg nivi (se diagram 154).
Det giller sirskilt byggverksamhet och delar av de privata tjdns-
teniringarna sisom datakonsulter och uthyrningsféretag. Aven
foretagen inom tillverkningsindustrin 4r optimistiska.

Statistik frin Arbetstérmedlingen stédjer bilden av en fortsatt
aterhimtning pd arbetsmarknaden. Antalet lediga platser Skar
och antalet varsel om uppsigning ligger pa en jamférelsevis lag
niva (se diagram 155).

Samtidigt visar Konjunkturbarometern att en 6kande andel
foretag upplever att det rader brist pa arbetskraft (se diagram
1506). For datakonsulter ér bristtalen nidstan uppe pa de nivier
som radde foére lagkonjunkturen. Det dr dock svart att tolka
bristtalen di de enbart anger hur stor andel féretag som anser sig
ha ndgon form av brist, men inte nidgot om hur omfattande eller
akut bristsituationen 4r. Under 2006 och 2007 var bristtalen
uppe pa héga nivder samtidigt som sysselsittningen 6kade starkt.
Den samlade bilden 4r att dagens bristtal inte dr uppe pa nivaer
som mirkbart himmar utvecklingen av sysselsittningen i eko-
nomin som helhet, 4ven om ndgra branscher kan uppleva vissa
problem med att snabbt hitta ritt arbetskraft. Det finns saledes
fortfarande gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden.

SYSSELSATTNINGEN FORTSATTER ATT OKA

Den senaste tidens statistik frin AKU och ledande indikatorer
talar for att sysselsittningen 6kar férhallandevis snabbt under
slutet av 2010. Aren 2011 och 2012 vintas sysselsittningen fort-
sdtta att stiga men i en allt lingsammare takt (se diagram 157 och
tabell 25). Det beror att BNP-tillvixten saktar in (se avsnittet
”Produktion, produktivitet och arbetade timmar”).

Inom niringslivet dr det frimst tjinste- och byggforetagen
som anstiller personal (se diagram 158).

Antalet personer som arbetar inom kommunalt finansierad
verksamhet i niringslivet vintas fortsitta att 6ka framéver. Ok-
ningen sker dock i allt lingsammare takt. Utvecklingen fortsitter
att halla tillbaka sysselsdttningen i kommunsektorn under pro-
gnosperioden. Dessutom bedéms det ekonomiska liget i fram-
for allt landstingen bli nagot anstringt framéver (se vidare kapit-
let ”Offentliga finanser och finanspolitik™). Sammantaget vintas
sysselsittningen inom offentlig sektor minska 2010 f6r att déref-
ter vara i det nirmaste oférindrad.
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Diagram 155 Nyanmadlda lediga platser
och varsel om uppsagning
Tusental, 3-mé&naders glidande medelvérde

100 === - mmmmmmmmmmmmm oo 25

0 T —0
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— Nyanmalda lediga platser, sdsongsrensat
—— Varsel om uppségning (hoger)

Anm. Nyanmalda lediga platser avser varaktighet
med mer &n tio dagar.

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 156 Brist p& arbetskraft och
sysselsdttning, totala naringslivet

Nettotal respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

45 4 r2.0
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30~ r0.5
25 0.0
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15+ r-1.0
10+ r-1.5
5 T T T T T T T T T T T T T T T T -2.0
93 95 97 99 01 03 05 07 09
—— Brist p8 arbetskraft
— = Sysselsattning (hoger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 157 Sysselsattning
Miljoner respektive procentuell forandring,
sasongsrensade kvartalsvarden
4.6 T e r1

4.4 WH—H I

4.2 fommmm oo

4.0 T L B T
01 03 05 07

— Antal sysselsatta
=1 Procentuell féréndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



84 Produktion och arbetsmarknad

Diagram 158 Sysselsatta

Index kvartal 1 2005=100, sasongsrensade
kvartalsvéarden

140 r 140
130 + - 130
120 + r 120
110 4 - 110
100 + - 100
90 - - 90
80 80
— Tjénstesektorn
— = Naringslivet
—— Industrin
— -Bygg
--=- Offentlig sektor
--- Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 159 Arbetskraft

Miljoner respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

5.0

4.8 1

4.6

4.4

T ™ T T T
01 03 05 07 09 11
— Antal personer

== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersattning
Tusental

80~

60 -

40 +

201

99 01 03 05 07 09 11

= Infléde
e Utflode
— Personer med sjuk- eller aktivitetsers. (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 25 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niv8 respektive 8rlig procentuell férandring

BNP till baspris! 2 693 -5,5 5,5 3,9 3,3
Produktivitet? 375 -2,9 3,5 2,2 2,3
Arbetade timmar® 7 179 -2,6 2,0 1,6 0,9
Medelarbetstid fér sysselsatta®’ 31,5 -0,3 0,9 0,0 0,1
Sysselsatta’ 4 381 -2,3 1,1 1,6 0,8
Sysselsattningsgrad®”’ 73,5 73,9 75,0 75,5
Arbetskraft’ 4782 0,1 1,2 1,0 0,5
Arbetsléshet®” 401 8,4 8,5 7,9 7,6
Personer i arbetsmarknads- 127 2,7 3,9 3,6 2,8
politiska program®

Befolkning’ 5962 0,7 0,4 0,3 0,1

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme, kalenderkorrigerad.

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

® Andelen sysselsatta i befolkningen, procent. °I procent av arbetskraften. ’ 16-64
ar.

Kéllor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN FORTSATTER ATT OKA STARKT

Arbetskraften har fortsatt att utvecklas starkt under hésten. An-
talet personer i arbetskraften (16—64 dr) 6kade med ca 78 000
personer mellan det tredje kvartalet 2009 och det tredje kvartalet
2010.

I takt med att situationen pé arbetsmarknaden férbéttras vin-
tas arbetskraften 6ka med sammantaget ca 70 000 personer 2011
och 2012 (se diagram 159).

Arbetskraften paverkas ocksa av demografiska f6rindringar.
Under prognosperioden 6kar befolkningen i arbetsfor alder med
1 genomsnitt 0,2 procent per ér. Bidraget frin befolkningen ar
dock betydligt mindre 4n under tidigare ar.

Aven regeringens reformer, sisom jobbskatteavdraget, bidrar
till att arbetskraften 6kar. Reformerna bedéms ha en positiv
inverkan pa bendgenheten att s6ka ett arbete (se dven fordjup-
ningen ”Regeringens reformer och drivkrafter f6r arbete”). Vi-
dare kommer antalet personer med sjuk- och aktivitetsersittning
fortsitta att minska framéver (se diagram 160). Det forklaras
frimst av ett minskat infléde da stramare regler har medfort att
firre nya fall av sjuk- och aktivitetsersittning har beviljats. Sam-
tidigt har antalet sjukskrivningar minskat. Det innebir att firre
personer har blivit aktuella f6r sjuk- och aktivitetsersittning.
Dessutom kommer drygt 67 000 personer att utforsikras fran
sjukforsikringen 2010-2012 (se dven férdjupningen “Uppfol;-
ning av de personer som har limnat sjukférsikringen”).

FALLANDE ARBETSLOSHET UNDER PROGNOSPERIODEN

Till £6ljd av den senaste tidens starka sysselsdttningsuppging har
arbetslosheten fortsatt att falla tillbaka. Tredje kvartalet uppgick
den till 8,4 procent i sisongsrensade termer.

Under 2011 och 2012 fortsitter sysselsittningen att 6ka men
i en ldgre takt. Samtidigt Okar arbetskraften vilket medfér att



arbetslosheten faller relativt lingsamt och vintas uppga till

7,6 procent 2012 (se diagram 161). Det ir fortfarande ca 1 pro-
centenhet hogre dn den arbetsloshet som Konjunkturinstitutet
pa lingre sikt bedémer dr férenligt med en inflation om tvd pro-
cent (se dven avsnittet "Resursutnyttjande”).

Antalet deltagare i arbetsmarknadspolitiska program uppgick
till ndrmare 184 000 personer tredje kvartalet 2010 (se diagram
162). Trots ljusare utsikter pa arbetsmarknaden har antalet pro-
gramdeltagare 6kat under hésten. Det foljer av att arbetsloshets-
tiderna Gkar och att fler arbetslosa kvalificerar sig till jobb- och
utvecklingsgarantin samt jobbgarantin f6r ungdomar. Nirmare
hilften av programdeltagarna deltar i nidgon av garantierna. An-
talet programdeltagare Skar dven till £6ljd av utférsikringen fran
sjukforsikringen.

Under 2011 vintas antalet programdeltagare minska. Det dr
frimst programmet jobbgarantin f6r ungdomar som bidrar till
minskningen. Ungdomar ir en konjunkturkinslig grupp och i
takt med att utsikterna pd arbetsmarknaden forbittras vintas de
unga fi arbete i snabbare takt dn Gvriga dldersgrupper.

Resursutnyttjande

MYCKET SVAGT RESURSUTNYTTJANDE 2010

Det stora fallet i efterfrigan och produktion under slutet av 2008
och inledningen av 2009 medférde att resursutnyttjandet mins-
kade kraftigt i ekonomin som helhet. Trots en stark utveckling
av produktion och sysselsittning under 2010 ér resursutnyttjan-
det fortfarande mycket lagt. Det tydligaste tecknet pa detta idr att
arbetslosheten dr hog.

En indikator pa resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ar
bristen pa arbetskraft i niringslivet enligt Konjunkturbarome-
tern. Under 2010 har andelen féretag som upplever att det rider
brist pa arbetskraft stigit (se diagram 163). Bristtalen dr dock
svartolkade eftersom de endast siger nagot om andelen foretag
som anser sig ha nidgon form av brist och inte hur stor och/eller
akut den dr. Konjunkturinstitutets helhetsbedémning ir att de
uppmitta bristtalen 4r vil férenliga med bedémningen att re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har stigit under 2010, men
fortfarande dr mycket lagt.

En annan viktig indikator pa resursutnyttjandet i ekonomin
ir kapacitetsutnyttjandet i industrin. Kapacitetsutnyttjandet har
stigit snabbt och nirmar sig genomsnittet for de senaste 15 aren
(se diagram 164).

Sammantaget visar indikatorerna att resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden 4r lagt i dagsliget. Resursutnyttjandet inom fore-
tagen har diremot normaliserats.
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Diagram 161 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

kvartalsvarden
134
124

114

LS S B S B S S s B T
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 162 Arbetsmarknadspolitiska

program

Tusental personer, sdsongsrensade
kvartalsvarden

2507

200 +

150

100

50

Or—TTT T T T T T T T T T T T T T T T

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 163 Brist p& arbetskraft och

arbetsloshet

Nettotal respektive procent, sdsongsrensade
kvartalsvarden

45 -
40 -
35
30 -
25 -
20 -
15

10+

15T S e ot e S e S S s B S B s B S

93 95 97 99 01 03 05 07 09

— Brist p& arbetskraft, naringslivet
— = Arbetsloshet (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 164 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden

95 o= m oo -95

75 75

LIS S S S ot e S e S S e S S S B s
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

Kalla: SCB.

Diagram 165 Faktisk och potentiell
BNP-tillvaxt

Rrlig procentuell forandring
6_

-4 4

T T T T T T T T T T T T T T T
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
— Faktisk BNP

— - Potentiell BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 Faktisk och potentiell
produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

6-

44

2-

0

_2.

_4-

- T T T T T T T T T -6
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
— Faktisk
— = Potentiell

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

POTENTIELL BNP OKAR LANGSAMT 2010-2012

Under prognosperioden 6kar potentiell BNP i lingsammare takt
an den har gjort under genomsnittet f6r 1990- och 2000-talen (se
diagram 165). Den viktigaste anledningen till detta dr att potenti-
ell produktivitet 6kar mycket lingsamt (se nedan). Men ocksa
potentiellt antal arbetade timmar 6kar i langsammare takt. Detta
bland annat som en f6ljd av att befolkningen i arbetsfor alder
(1664 ar) utvecklas betydlig svagare 4n tidigare.

SVAG UTVECKLING AV PRODUKTIVITETEN

Utvecklingen av produktiviteten har stor betydelse f6r hur BNP
utvecklas pa lingre sikt.

Vid en analys av produktivitetens utveckling dr det viktigt att
skilja mellan konjunkturell variation i produktiviteten och f61-
indringar i den potentiella produktiviteten. Med potentiell pro-
duktivitet avses den produktivitetsniva som hade observerats i
avsaknad av konjunkturella variationer. Konjunkturinstitutet
bedémer att den potentiella produktiviteten i niringslivet har
stigit mycket lingsamt 2007-2010.2t Att 6kningstakten i den
potentiella produktiviteten har avtagit sedan 2005 beror delvis pa
att bidraget till tillvixten i produktiviteten frin de IKT-
producerande féretagen har minskat, liksom bidraget fran an-
vindningen av IKT-kapital i Gvriga niringslivet.

Konjunkturinstitutet bedomer att den potentiella produktivi-
teten gradvis kommer att vixa snabbare framéver. Det beror pa
att investeringarna fortsitter att 6ka samtidigt som en fortsatt
teknologisk utveckling ger moijligheter till effektiviseringar och
produktutveckling. Men utvecklingen kommer inte att vara lika
stark som under slutet av 1990-talet och i bérjan av 2000-talet
(se diagram 166).22

21 Som stdd for denna bedémning anvénder Konjunkturinstitutet s8 kallade
strukturella vektorautoregressiva (SVAR) modeller. Dessa kan, under ett antal
antaganden, visa i vilken utstrackning férandringar i produktiviten beror pd
konjunkturella eller mer permanenta faktorer. Se férdjupningsrutorna
"Produktivitetsanalys — en central uppgift for den stabiliseringspolitiska
bedémningen”, i Konjunkturldget augusti 2007, samt "Negativ
produktivitetstillvéxt: orsaker och implikationer framdéver”, i Konjunkturldget
augusti 2008, for en beskrivning av dessa modeller.

22 se vidare kapitlet "Produktivitetsutvecklingen i Sverige” i Lénebildningsrapporten
2010 for en utforlig analys av produktivitetsutvecklingen.



Tabell 26 Resursutnyttjande
,&rlig procentuell férandring om inte annat anges

Jamviktsarbetsldshet! 6,3 6,4 6,6 6,7
Faktisk arbetsléshet? 8,4 8,5 7.9 7,6
Potentiellt arbetade timmar 1,2 1,2 0,9 0,4
Faktiskt arbetade timmar -2,6 2,0 1,6 0,9
Arbetsmarknadsgap® -3,6 -2,9 -2,1 -1,6
Potentiell BNP 2,0 2,1 2,0 2,2
Faktisk BNP -5,2 5,3 3,8 3,3
BNP-gap* -6,9 -4,1 -2,3 -1,2

Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.
L Niv8 i procent av den potentiella arbetskraften. 2Niva i procent av arbetskraften.
3 Faktiskt arbetade timmars avvikelse i procent av potentiellt arbetade timmar.

4 Faktisk BNP:s avvikelse i procent frén potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BNP-GAPET SLUTS FORST 2013

Resursutnyttjandet stiger 1 snabb takt under prognosperioden (se
tabell 26). Det svaga resursutnyttjandet i utgangsliget medfér
dock att bide BNP- och arbetsmarknadsgapen fortfarande ér
negativa 2012 (se diagram 167).

Aret direfter fortsitter resursutnyttjandet att stiga bade pa
arbetsmarknaden och i ekonomin som helhet. Konjunkturell
balans uppnis térst under slutet av 2013 (se diagram 167).23

23 For &ren efter 2012 anvands Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns

tillganglig p& www.konj.se. Se aven fordjupningen "Makroekonomisk utveckling
2013-2020".
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MAtt pa resursutnyttjandet

Graden av resursutnyttjande i ekonomin
brukar ofta beskrivas med hjalp av det sa
kallade BNP-gapet. Det definieras som
skillnaden mellan faktisk och potentiell
produktion uttryckt som andel av potentiell
produktion. Potentiell produktion ar den
produktionsniv8 som &r férenlig med en
stabil inflation pd 2 procent pa lang sikt.

BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmark-
nadsgap och ett produktivitetsgap. Arbets-
marknadsgapet avspeglar skillnaden
mellan faktiskt och potentiellt antal arbetade
timmar och ger en bild av resursutnyttjandet
pd arbetsmarknaden. Produktivitetsgapet
f&ngar upp variation i den faktiska produkti-
viteten som ar konjunkturellt betingad och
ger en bild av resursutnyttjandet inom
foretagen.

Diagram 167 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt

arbetade timmar
4-

-8

TrrrrrrrrT
8183858789
— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Uppfoljning av de personer som
har lamnat sjukforsakringen

Drygt 20 000 personer lamnade sjukférsidkringen vid arsskiftet
2009/2010 och under det forsta kvartalet 2010 till foljd av att de
uppnadde maximal tid i forsdakringen.2¢ Uppfoéljningar visar att ca
43 procent av de utférsikrade hade atervint till sjukforsikring-
en i ndgon form i slutet av september 2010. Drygt 40 procent av
de utforsdkrade var fortsatt inskrivna pa Arbetsférmedlingen. De
ovriga antingen arbetade, hade lamnat Arbetsféormedlingen eller
hade varken anmailt sig till Arbetsformedlingen eller Forsak-
ringskassan. Av de sistndamnda arbetade troligtvis en majoritet.
Sammantaget hade, enligt Konjunkturinstitutets berdakningar,
mellan 4 och 14 procent av de utférsikrade arbete pa den regul-

jara arbetsmarknaden.

FORANDRADE REGLER I SJUKFORSAKRINGEN

Under senare ar har regeringen genomfort ett antal reformer av
sjukforsikringen.?s De storsta forindringarna av sjukforsakrings-
reglerna dr inférandet av bland annat fasta tidsgrdnser som anger
nér provningar av arbetsférmagan ska genomforas, en ned-
trappning av ersittningsnivan efter ett ar samt en maximal er-
sdttningstid pa 2,5 4r (med vissa undantag). Dirtill har reglerna
for sjukersittning skirpts och méjligheten till tidsbegrinsad
sjukersattning tagits bort. Enligt Férsikringskassan vintas ca

42 000 personer limna sjukférsikringen 2010 och sammantaget
ca 25 000 personer 2011 och 2012. Att manga utférsikras frin
sjukforsdkringen 2010 beror pd att de nya reglerna gillt sedan
den 1 juli 2008. Bland dem som utférsikras finns siledes perso-
ner som uppburit ersittning fran sjukférsikringen, och dirmed
varit borta frin arbetsmarknaden, en lingre tid 4n 2,5 ar. De
personer som limnar sjukforsikringen erbjuds ett individuellt
arbetsmarknadsprogram (arbetslivsintroduktion) hos Arbets-
férmedlingen under tre manader. Direfter kan en ny period med
sjukskrivning paborjas om sa dr motiverat.

24 Denna fordjupning avser de personer vars arbetsform&ga prévades vid arsskiftet
2009/2010 samt under forsta kvartalet 2010. De siffror som presenteras kan
komma att revideras till foljd av efterslapningar i statistiken.

25 Det bdr noteras att antalet sjukskrivningar bérjade minska innan regeringsskiftet
2006. For en oversikt av tidigare genomférda refomer se Hagglund P. och P.
Skogman Thoursie (2010), De senaste reformerna inom sjukférsékringen: En
diskussion om deras foérvéntade effekter, Underlagsrapport 2010/05, Finanspolitiska
radet.
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Ersattningar vid sjukdom

Sjukpenning ar en erséattning for personer
som inte kan arbeta p& grund av sjukdom.
Erséattning ges i hogst 364 dagar under en
15-m&nadersperiod. Darefter ges i vissa fall
forlangd sjukpenning eller fortsatt sjukpen-
ning.

Sjukersattning ar en ersattning for perso-
ner i 8ldern 30-64 &r som troligen aldrig
kommer att kunna arbeta heltid p& grund av
sjukdom, skada eller funktionsnedséattning.

Aktivitetsersdttning ar en ersattning for
personer i dldern 19-29 &r som troligen inte
kommer att kunna arbeta heltid p8 minst ett
ar pd grund av sjukdom, skada eller funk-
tionsnedsattning.
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VAD GOR DE UTFORSAKRADE?

Arbetstérmedlingens och Forsakringskassans uppfoljning av de
petsoner vars arbetsformaga provades vid arsskiftet 2009,/2010
och forsta kvartalet 2010 indikerar att de utférsikrade dr en rela-
tivt svag grupp pa arbetsmarknaden.2e Av de ca 26 000 personer
vars arbetsférmaga provades, fick ca 6 000 personer ytterligare
ersittning frin sjukforsikringen medan ca 20 000 personer ut-
forsikrades (se figur 1).

Av de ca 20 000 personer som utférsidkrades skrev ca 17 500
personer in sig pa Arbetsférmedlingen. Av dessa hade ca 8 000
personer atervint till sjukférsidkringen i ndgon form i slutet av
september.2” Ut6ver dessa 8 000 personer hade dven ca 600 av
de personer som inte anmilde sig hos Arbetsférmedlingen ater-
vint till sjukférsakringen. Sammantaget hade séiledes ca 14 300
av de ca 26 000 personer vars arbetsférmaga provades vid ars-
skiftet och forsta kvartalet atervint till sjukforsikringen eller
aldrig limnat den.

En majoritet av de ca 17 500 personer som skrev in sig pa
Arbetsférmedlingen och som inte atervint till sjukforsikringen
deltog i slutet av september i ett arbetsmarknadspolitiskt pro-
gram. Narmare 2 000 personer var i arbete, varav en majoritet
med nigon form av stéd.

Det dr dock troligt att flertalet av de ca 2 000 personer som
utforsikrades och som inte skrev in sig hos Arbetsférmedlingen
och som inte heller atervinde till sjukférsikringen idag arbetar
pa den reguljira arbetsmarknaden. En enkit till de personer som
utférsikrades vid arsskiftet och som inte utnyttjade Arbetsfor-
medlingens tjdnster visar att en majoritet vid tillfillet f6r under-
s6kningen hade 16n som anstilld eller inkomst frin eget fore-
tag.28

Enligt Konjunkturinstitutets beridkningar hade sammantaget
mellan 4 och 14 procent av de utférsdkrade ett arbete pd den
reguljdra arbetsmarknaden.?

26 For mer information, se Uppféljning av de personer som uppnddde maximal tid i
sjukférsékringen vid 8rsskiftet 2009/2010 eller under férsta kvartalet 2010 -

terrapportering enligt regleringsbrevet 2010 - Uppdatering med status hos
Arbetsférmedlingen och Férsdkringskassan den 30 september, Arbetsférmedlingen
och Forsakringskassan, 2010.

27 personerna hade beviljats ndgon form av férman och fatt minst en utbetalning.

28 Se &ven Hur férsérjer man sig - En kartldggning av personer som uppn8tt
maximal tid i sjukférsdkringen och inte anmdlt sig till Arbetsférmedlingen,
Forsédkringskassan, 2010.

29 Den undre gransen (4 procent) f8s genom att summera personer i arbete utan
stdd (570 personer) med personer i arbete hos tidigare arbetsgivare (200 personer)
och dividera denna summa med antalet personer som lamnade sjukférsakringen
(20 080 personer). De 6vre gransen (14 procent) erhdlls genom att anta att
samtliga som inte skrev in sig pd Arbetsformedlingen och inte heller atervande till
sjukforsékringen arbetar (2 620 personer minus 610 personer) och till dessa ldagga
till de personer med arbete utan stéd (570 personer) samt de personer i arbete hos
tidigare arbetsgivare (200 personer). Denna summa divideras med antalet personer
som ldmnade sjukférsékringen (20 080 personer).
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Figur 1 Utforsikrade frdn féorsikringskassan
Antal personer

25 850 uppnadde den bortre tidsgrénsen i sjuforsakringen déarav
18 760 med sjuk- och rehabiliteringspenning och
7 090 med tidsbegrdnsad sjukersattning

I
v v

14 330 5770 20 080
' sammantaget som aldrig l1am- P fick ytterligare ersattning frén ldmnade sjukférsakringen
"] nat/8tervant till sjukférsakringen [ sjukférsakringen
v y
610 2620 17 460
dtervant till sjukforsakringen |4 skrev inte in sig pd Arbets- skrev in sig pa
h formedlingen Arbetsformedlingen
7 950 Status for de 9 510 som
3tervant till sjukférsakringen ar/varit aktuella hos Arbets-
férmedlingen och inte ter-
vant till sjukférsékringen
2 080 820 5030 910 690
i arbete arbetssdkande i program inskrivna utan lamnat Arbetsfor-
aktivitetsstod medlingen av annan
orsak an arbete
A A ;
570 En majoritet kan 2620i Majoritet bedéms soka ersattning fran sjukfor-
q i arbete utan ta arbete direkt arbetslivsinriktad sakringen
g stéd rehabilitering
200
| iarbete hos tidiga-
v re arbetsgivare
990
q i arbete med stod
Ll
320
N i nystartsjobb
L

Anm. Siffrorna ar avrundade till ndrmsta 10-tal.
Kallor: Arbetsférmedlingen och Férséakringskassan.






Loner, vinster och priser

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden stiger snabbt, men
eftersom uppgdngen sker frdn en ldg nivd kommer det fortfaran-
de att finnas lediga resurser pd arbetsmarknaden 2012. Avtals-
rorelsen 2010 resulterade i I&ga centralt avtalade I6nedkningar
och tillvdxttakten i I6nerna blir betydligt ligre de kommande tva
aren dn under forra avtalsperioden 2007-2009. Eftersom infla-
tionen dr mattlig stiger reallénen dnda. Inflationen rensad for
forandrade boldnerantor, KPIF, dr i genomsnitt 1,6 procent bade
2011 och 2012. Trots att féretagen inte hdjer priserna sd mycket
dterhamtar sig vinstandelen i ndringslivet. Det beror pa att fore-

tagen effektiviserar sin produktion.

De centrala 16neavtalen som slots 2010 aterspeglar att det finns
gott om lediga resurser pd arbetsmarknaden och resulterar i liga
l6nedkningar i ett historiskt perspektiv. Timlénerna i néringslivet
vixer med 2,4 respektive 2,7 procent under 2010 och 2011. De
flesta centrala avtal giller fram till i bérjan av 2012, Bade 2010
och de kommande aren Skar sysselsittningen och arbetslésheten
faller. Ar 2012 genomférs en ny stor avtalsrérelse och liget pa
arbetsmarknaden kommer da att se ljusare ut dn infor avtalsro-
relsen 2010. Men fortfarande kommer det att finnas lediga resur-
ser pa arbetsmarknaden och arbetsmarknadsgapet ir negativt (se
diagram 168). Loneékningarna 2012 beddms uppga till

3,3 procent i niringslivet.

Produktiviteten i ndringslivet stiger snabbt 2010 (se diagram
169). Det innebir att enhetsarbetskostnaden faller kraftigt efter
att ha 6kat tre 4r i rad. Didrmed faller det senaste drens héga
kostnadstryck tillbaka. Vinstandelen i niringslivet, som varit
tillbakapressad av lag efterfrigan och hdg enhetsarbetskostnad,
aterhdmtar sig snabbt 2010 trots att féretagen endast héjer pri-
serna mattligt. Aren 2011 och 2012 6kar enhetsarbetskostnaden
igen och vinstandelen stabiliseras (se diagram 169).

Bade utvecklingen av det inhemska pristrycket och import-
priserna bidrar till att inflationen blir lag. Inflationen mitt med
KPI 4r i genomsnitt 1,3 procent 2010, £6r att sedan ligga strax
over Riksbankens inflationsmal pa 2 procent 2011 och 2012.
KPIF, det vill siga KPI rensad f6r férindrade bolanerintor, blir
1 genomsnitt 1,6 procent bade 2011 och 2012, vilket dr under
inflationsmalet. Att KPI stiger snabbare dn KPIF beror pa att
Riksbanken héjer reporantan. Det drar upp boldnerintorna,
vilket paverkar KPI men inte KPIF.

Diagram 168 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF-inflation
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Procent av potentiellt arbetade timmar respektive

&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

2

— KPI med fast rénta
— =Timl6n i naringslivet
== Arbetsmarknadsgap (héger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 169 Enhetsarbetskostnad,

produktivitet och vinstandel i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade

varden respektive procent
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= Enhetsarbetskostnad
— Produktivitet
— = Vinstandel (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 170 Timlon i totala ekonomin
Arlig procentuell forandring
5

97 99 01 03 05 07 09 11

wmm Centrala avtal
== Utdver centrala avtal

Anm. Centrala avtal fér 2012 ar en prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 171 Timlon i ndringslivet
Rrlig procentuell forandring
5

97 99 01 03 05 07 09 11

wmm Centrala avtal
= Utdver centrala avtal

Anm. Centrala avtal fér 2012 &r en prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 172 Timlon i industrin
Rrlig procentuell féréndring, kvartalsvérden

00 02 04 06 08 10 12

mmm Centrala avtal
== Utdver centrala avtal

Anm. Centrala avtal fér 2012 ar en prognos.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

L.oner och arbetskostnader

LAGRE LONEOKNINGAR I CENTRALA AVTAL

Loéneavtalen i 2010 érs stora avtalsrorelse innehaller betydligt
ligre 16neckningar dn under den forra avtalsperioden 2007—
2009. De nya avtalen avspeglar det kraftiga fallet i produktion
och sysselsittning 2009 och férvintningar om en fortsatt hog
arbetsloshet under avtalsperioden. Avtalen 16per i de flesta fall
till borjan av 2012. Undantag dr ndgra tjinstemannaavtal inom
industrin som 16per ut i slutet av september 2011. Enligt Med-
lingsinstitutets berdkningar dr de centralt avtalade 16neSkningar-
na 1,8 procent 2010 och 1,6 procent 2011 (se tabell 27).

Tabell 27 Lonedkningar enligt centrala avtal
Arlig procentuell férandring

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

Kélla: Medlingsinstitutet.

AVTALEN DAMPAR TIMLONETILLVAXTEN 2010 OCH 2011

I och med de nya avtalen vintas ocksa de slutliga 16ne6kningar-
na under avtalsperioden dimpas jaimfort med 2009 (se diagram
170). I likhet med avtalen visar l6neutvecklingen enligt konjunk-
turlénestatistiken pa en tydlig inbromsning av 16netillvixten fran
och med andra kvartalet 2010. Utfallen f6r perioden januari till
september ger en genomsnittlig arlig 16ne6kningstakt pa
2,3 procent. Utfallen bedéms komma att revideras upp négot till
foljd av retroaktiva l6neutbetalningar som foljer nir lokala 16ne-
revisioner blir klara. Dessa revideringar brukar vara relativt stora
under 4r nir en storre avtalsrorelse har genomforts. Men efter-
som huvuddelen av l6nepaslagen i minga av de nya avtalen 1
niringslivet dr forlagd till det andra avtalsiret vintas revidering-
arna av statistiken bli mindre 4n vad som brukar vara fallet.

Loénedkningarna i néringslivet 2010 och 2011 féljer profilen i
de centrala avtalen och blir som ligst 2010 (se diagram 171).
Inom industrin senarelades 2009 ars l6nerevision i flertalet fére-
tag som en av flera krisitgirder. Delvis dirfér dimpades 16ne-
Okningarna inom industrin 2009 (se diagram 172). LoneSkning-
arna paverkas i motsatt riktning 2010 och blir 2,5 procent trots
att de centrala avtalen ger drygt 1 procent.

I manga avtal inom offentlig sektor dr de centralt avtalade 16-
nedkningarna hégre 2010 dn 2011 och 16nerna stiger dirfér
nigot mer 2010 (se diagram 173).



STIGANDE RESURSUTNYTTJANDE PA ARBETSMARKNADEN
HOJER LONEOKNINGARNA 2012

Nir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ér ldgt tenderar
normalt bdde de centralt avtalade och de slutliga l16neékningarna
att vara laga. Arbetsmarknadsgapet, som dr ett matt pd resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden, var som ldgst 2009 (se diagram
174). Men de relativt héga 16nedkningarna i 2009 ars centrala
avtal, som slots redan 2007, innebar att de slutliga 16nedkningar-
na inte fullt ut anpassades till det svaga konjunkturliget 2009.
Forst i och med 2010 drs avtalsrorelse kom 16nedkningarna att
anpassas mer till den svaga arbetsmarknaden. LoneSkningarna
bottnar dirfor férst 2010.

Sysselsittningen borjade ater vixa under slutet av 2009. Un-
der perioden 2010-2012 &kar sysselsittningen och arbetsloshe-
ten faller, vilket dterspeglas i I6nebildningen 2011 och 2012. Ar
2012 genomfdrs en ny stor avtalsrorelse och liget pa arbets-
matrknaden kommer di att se ljusare ut 4n infér 2010 ars avtals-
rorelse. Lonedkningarna 2012 bedéms uppga till 3,3 procent i
niringslivet (se tabell 28). Industrin har fortfarande 2012 vissa
problem med l6nsamheten vilket avspeglar sig i 16neSkningarna
som bedéms bli nagot ldgre 4n i Gvriga delar av niringslivet.

Tabell 28 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell forandring

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

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

TILLFALLIGA FAKTORER HALLER NERE TIMLONEN I
NARINGSLIVET ENLIGT NATIONALRAKENSKAPERNA 2010

Timlénen i ndringslivet enligt konjunkturlénestatistiken och
timlénen enligt nationalrdkenskaperna har 6kat ungefir lika
snabbt i genomsnitt sedan 2001 (se diagram 175).30 Avvikelser
enskilda ar dr vanligt férekommande och kan forklaras av bland
annat skillnader i definitioner, statistiska killor och hur 16neutbe-
talningarna periodiseras. Sedan tredje kvartalet 2009 visar utfal-
len enligt nationalrikenskaperna pa betydligt ligre timlénedk-
ningar dn konjunkturlonestatistiken.

Det ir troligt att det svaga utfallet beror pé faktorer som ar
kopplade till den kraftiga konjunkturnedgangen under 2008 och
2009. Neddragningar av bonusutbetalningar kan ha bidragit till

30 Timldnen enligt nationalrdkenskaperna har ékat med i genomsnitt 3,6 procent
per &r 2001-2009. Motsvarande siffra for konjunkturldnestatistiken &r 3,5 procent.
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Diagram 173 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

Y s -6

—— Néringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 174 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 175 Timlon i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -

— Timl6n, nationalrdkenskaperna
— =Timl6n, konjunkturldnestatistiken

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.



96 Loner, vinster och priser

Diagram 176 Timlon och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrakenskaperna

/irlig procentuell férdndring, kalenderkorrigerade
varden

97 99 01 03 05 07 09 11

m Timl6n
== Arbetskostnad per timme

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 177 Real arbetskostnad och
produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

B o m oo -8

— Real arbetskostnad
— = Produktivitet

Anm. Real arbetskostnad &r beraknad med
naringslivets foradlingsvardepris.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nedgingen. En annan forklaring ir att arbetade timmar vatierat
mycket under krisen till f6ljd av ett férindrat semesteruttag.
Eftersom timloénen i nationalrakenskaperna berdknas som léne-
summan dividerad med antal arbetade timmar ger ett minskat
semesteruttag 2010 ldgre timl6ner. Utfasningen av krisavtalen
inom industri, som innebar h6jd timlén medan de I6pte, har
ocksa bidragit.3! Ytterligare en forklaring dr sent genomférda
lokala 16neférhandlingar till £6ljd av avtalsrorelsen. Relativt stora
retroaktiva l6neutbetalningar medfor att timlénen i nationalra-
kenskaperna blir hégre under andra halvaret 2010 dn under det
forsta. Det kan ocksa réra sig om slumpmassiga mitfel i de olika
unders6kningar som ligger till grund 6r statistiken.
Konjunkturinstitutets bedémning 4r att manga av dessa fak-
torer ir tillfilliga och dirfér kommer att reverseras.® Loneut-
vecklingen 2011 och 2012 bedéms bli hégre enligt nationalri-
kenskaperna dn enligt konjunkturlénestatistiken. I genomsnitt
under perioden 2010-2012 6kar dock timlénen enligt national-
rikenskaperna langsammare dn enligt konjunkturlonestatistiken.

ARBETSKOSTNADEN OKAR NAGOT SNABBARE AN
TIMLONEN 2011 OCH 2012

Arbetskostnadens 6kningstakt enligt nationalrikenskaperna be-
ror pa hur timlénen samt l6neskatter och kollektiva avgifter
utvecklas. Under 2010 minskade kollektiva avgifter som andel av
l6nesumman pa grund av nedsittning av arbetsmarknadsavgiften
som ingidr i socialavgifterna och en tillfillig premiereduktion for
avtalspension SAF-LO (se tabell 29). Ar 2011 tas denna reduk-
tion bort medan nedsittningen av arbetsmarknadsavgiften be-
star. En liten successiv hojning av premiesatserna for bade tjans-
temdns och arbetares tjdnstepension medfér att arbetskostnaden
utvecklas nagot snabbare ir timlénen enligt nationalrikenska-
perna dven 2012 (se diagram 176).

Genom att deflatera arbetskostnaden med priset pd niringsli-
vets produktion kan en real arbetskostnad beriknas. Ar 2010
faller den reala arbetskostnaden kraftigt och produktiviteten i
niringslivet utvecklas starkt. Aren 20112012 stiger real arbets-
kostnad ungefir i takt med produktiviteten (se diagram 177) och
vinstandelen i ndringslivet planar ut kring sin trendmissiga niva
(se avsnittet "Produktionskostnader, priser och vinster”).

31 Krisavtalen I&pte under stora delar av 2009 och méjliggjorde fér industriféretag
att permittera arbetskraft utan 16n. Maximalt fick arbetstiden férkortas med 20
procent utan 16n. Manga lokala avtal innebar att de anstéllda gick ner mindre i
méanadslén &n i manadsarbetstid, vilket de facto innebar en férhéjd timlon. Avtalen
|6pte som langst till sista mars 2010. N&r de |6pte ut aterstélldes timlonen.
Krisavtalen paverkar timlénen enligt nationalrakenskaperna men inte timlonen
enligt konjunkturldnestatistiken, till foljd av skillnader i matmetoder.

32 Vad géller krisavtalen &r effekten 2010 i sig en reversering i och med att
I6nenivan 3terstalls i samband med att manga av de lokala krisavtalen l6per ut.



Tabell 29 Timlon och arbetskostnad per timme i ndringslivet

Kronor per timme, procent och &rlig procentuell forandring,
kalenderkorrigerade vérden

Timlén? 201 3,1 0,1 3,4 3,3
Kollektiva avgifter och

|6neskatter? 81 40,0 39,1 39,9 40,1
Arbetskostnad! 282 2,3 -0,6 4,0 3,5
Produktivitet?® -3,9 3,6 2,6 2,6
Real arbetskostnad* 0,3 -1,2 2,8 1,9

! Enligt nationalrakenskaperna.

21 procent av Idnesumman enligt nationalrdkenskaperna.

3 Produktiviteten ar beréknad med arbetade timmar bland anstallda.
4 Arbetskostnad deflaterad med féradlingsvérdepriset i naringslivet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REALLONEN VAXER I GOD TAKT 2011 OCH 2012

Reallénen fére skatt blir ndrmast oférindrad 2010 till £6ljd av
den svaga utvecklingen av nominell timlén enligt nationalrdken-
skaperna.’s Aren 2011 och 2012 blir tillvixten i reallénen

2,2 procent per ir, vilket dr hogre dn de senaste dren (se diagram
178). Reallénen efter skatt, konsumentreallénen, har 6kat betyd-
ligt snabbare dn reallénen fore skatt de senaste dren. Detta beror
pé sinkningar av inkomstskatterna i flera steg genom de sa kal-
lade jobbskatteavdragen. I genomsnitt per ar under 2010-2012
Okar reallonen fore skatt med 1,4 procent och konsumentreall5-
nen med 1,6 procent. Det beror pd att Konjunkturinstitutet pro-
gnostiserar ytterligare sinkningar av inkomstskatten 2012.

Tabell 30 Nominell och real timlon i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade vérden

Timlén (KL) 3,4 2,6 2,7 3,3
Timlén (NR) 3,0 1,0 3,2 3,3
Reallon 1,1 -0,3 2,2 2,2
Konsumentrealldn 4,6 -0,1 1,8 2,9
Konsumentreallon (KPI) 6,9 0,0 0,6 1,8

Anm. KL avser konjunkturldnestatistiken, NR avser nationalrdkenskaperna.
Reallénen berdknas som nominallénen enligt NR deflaterad med implicitprisindex
for hushdllens konsumtion i NR. Konsumentreallénen avser reallénen efter skatt.
Konsumentreallonen (KPI) &r istallet deflaterad med konsumentprisindex.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

Produktionskostnader, priser och vinster

Vinstandelen3 i ndringslivet vinder upp 1 ar, efter att ha sjunkit
successivt fran 2006 till 2009. Den sjunkande vinstandelen be-

33 Reallénen definieras hdr som nominell timldn enligt nationalrédkenskaperna
deflaterad med implicitprisindex fér hushallens konsumtionsutgifter.

34 Férklaringar av de begrepp som anvénds hér finns i en faktaruta sist i detta
avsnitt.
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Diagram 178 Reallon i hela ekonomin
Arlig procentuell féréndring
8-
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— Konsumentreallon
— = Reall6n
—— Nominallén enl. nationalrdkenskaperna

Anm. Reallén och konsumentreallon ar deflaterad
med implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 179 Vinstandel i ndringslivet
Procent
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— Vinstandel, totalt
--- Trend
— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet
--- Trend

Anm. Vinstandel definieras i faktaruta nedan.
Trenden ar berdknad med ett s.k. Hodrick-
Prescott filter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 180, Enhetsarbetskostnad,
produktivitet och vinstandel i
ndringslivet

/irlig procentuell férdndring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent
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=== Enhetsarbetskostnad
— Produktivitet
— = Vinstandel (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 181 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i ndaringslivet
/&rlig procentuell férandring
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— Produktpris

— = Forbrukningspris

—— Foradlingsvardepris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

rodde pa en snabbt stigande enhetsarbetskostnad, som endast
delvis har slagit igenom i hogre priser. Vinstandelen hamnade
dirmed langt under sin trendnivd 2009 (se diagram 179).

Aren 2010-2012 Kklarar féretagen att beméta det i utgangsli-
get hoga kostnadstrycket till stor del genom att effektivisera sin
produktion och dirigenom 6ka produktiviteten. Dirmed ater-
himtar sig vinstandelen, trots att priserna endast stiger mattligt.

FALLANDE ENHETSARBETSKOSTNAD

Aren 2007-2009 steg enhetsarbetskostnaden mycket kraftigt (se

diagram 180). Arbetskostnaderna per timme 6kade med ca

3 procent per ar samtidigt som produktiviteten i niringslivet foll.
Ar 2010 sjunker enhetsarbetskostnaden da produktiviteten

aterhimtar sig patagligt. Direfter 6kar enhetsarbetskostnaden

mittligt. Ddrmed faller de senaste drens héga kostnadstryck

tillbaka.

PRISERNA BROMSAR UPP MEN VINSTANDELEN STIGER

Trots ett betydande kostnadstryck har féretagen varit f6rsiktiga
med att héja priserna bade 2009 och 2010, troligen pa grund av
det svaga efterfrigeldget (se tabell 31 och diagram 181). Fordd-
lingsvirdepriset 6kade betydligt lingsammare jimfoért med en-
hetsarbetskostnaden 2009 och ddrmed sjonk vinstandelen kraf-
tigt (se diagram 182 och diagram 179). Priserna 6kar mattligt
dven 2010. Men eftersom enhetsarbetskostnaden samtidigt faller
aterhimtar sig vinstandelen patagligt.

Aren 2011 och 2012 6kar enhetsarbetskostnaden mattligt.
Detta innebir att vinstandelen forblir kring den trendmadssiga
nivan, eller ndgot hogre, trots dterhallsamma prishéjningar (se
diagram 179).35 Att priserna 6kar mattligt 4r ocksa en f6ljd av ett
timligen lagt resursutnyttjande, en jimforelsevis svag internatio-
nell prisutveckling och av att kronan fortsitter att forstirkas de
kommande éren.

NARINGSLIVETS VINSTLAGE FORBATTRAS

Forsvagningen av vinstldget 2009 4r ocksé synligt i bruttodver-
skottet.3 Ar 2009 sjonk bruttoéverskottet markant nir bade
foridlingsvirdet och enhetséverskottet minskade (se diagram
183).5” Brutto6verskottet dterhamtar sig 2010—2012, dd savil
toradlingsvirdet som enhetsdverskottet stiger patagligt.

35 Foretagen tar hansyn till sdval det forvantade forbrukningspriset och den
forvdntade enhetsarbetskostnaden som det forvantade vinstldget nar de
bestammer produktpriset, det vill sdga priset pd marknaden.

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

37 Med enhetsdverskott avses bruttodverskott i Idpande priser per producerad
enhet, det vill sdga per foradlingsvardeenhet i fasta priser.



Tabell 31 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Produktpris (bp)* 100 1,0 2.4 1,5 1,7
Exportpris 31 0,7 -05 -1,1 0,0
Hemmamarknadspris 69 1,1 3,7 2,7 2,5

Férbrukningspris (mp)? 57 0,2 3,6 1,6 1,7
Importerade produkter 17 -2,6 1,3 -0,7 0,1
Inhemska produkter 39 1,5 4,6 2,6 2,3

Fér&dlingsvérdepris (fp)? 43 2,0 0,7 1,2 1,6
Enhetsarbetskostnad* 27 6,5 -4,1 1,4 0,9
Enhetséverskott® 16 -4,7 8,6 0,8 2,7

Vinstandel 37,5 40,4 40,3 40,7
Férandring i procentenheter -2,6 3,0 -0,2 0,4

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

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

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

° Bruttodverskott per producerad féradlingsvardeenhet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Vinsterna utgor en buffert mot stora svangningar i pri-

serna

Pa kort sikt dr priserna trégrorliga. Det innebdr att vinstandelen
till stor del bestdms av variationer i kostnader och produktivitet.
Nir efterfrigan pa arbetskraft dr stark tenderar arbetskostnaden
att 6ka snabbare dn priser och produktivitet och tvirtom da
resursutnyttjandet dr lagt pa arbetsmarknaden. Vinsterna utgdr
p4 kort sikt en buffert som delvis ddmpar svingningarna i pri-
serna pa marknaderna. Vinstandelen fir bland annat av detta
skil en cyklisk variation i konjunkturférloppet.

Pa lite lingre sikt anpassas priserna i niringslivet till kostna-
derna si att vinsterna tillgodoser det langsiktiga kapitalavkast-
ningskravet. Inom vissa branscher, till exempel massaindustrin,
ir foretagen si kallade pristagare, det vill siga produktpriserna
bestims pd virldsmarknaden. For att uppritthélla en acceptabel
vinstniva pa ling sikt dr det ddrfér nédvindigt, i synnerhet f6r
dessa foretag, att vid givna vixelkurser anpassa kostnaderna och
produktiviteten. Begrepp som anvinds i detta avsnitt forklaras
utforligt 1 en faktaruta i slutet av avsnittet.
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Diagram 182 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsoverskott i naringslivet
Arlig procentuell férandring

10+

— Foradlingsvéardepris
— = Enhetsarbetskostnad
—— Enhetsdverskott

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 Bruttooverskott i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Index 1997=100

200+ r 200
180 - 180
160 - - 160
140 - 140
120 120
100 T - 100
i
80 T 80

T T T T T T T T T T T
97 99 01 03 05 07 09 11

— Bruttodverskott (a=b*c/100)
— - Foéradlingsvarde, fasta priser (b)
—— Enhetsdverskott (c)

Anm. Enhetsdverskott ar bruttoéverskott per

producerad enhet dvs. per forédlingsvardeenhet i

fasta priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 184 Vinstandelar i industrin
Procent

70 - -70
60 - 60
50 - 50
40 40
30 - 30
20 4 - 20
10 L/f--+10
°sééz’é&ée’éééééz’é&éééébdbz’b&bébé316'12°

— Total industri
— = Basindustri
—— Investeringsvaruindustri

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 185 Bruttoodverskott i

industrin

Index 1997=100

180 - - 180
160 - 160
140 + 140
120 - F120
100 - 100
80 - - 80
60 - - 60
40 40

— Bruttodverskott (a=b*c/100)
— - Foradlingsvérde, fasta priser (b)
— Enhetséverskott (c)

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent
3519
30+
25+
20+ 1
i
15 + L
i
10 +
i
5 :
i
Orrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 10
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
— Tjanstebranscher
— = Handel
—— Foretagstjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 187 Bruttooverskott i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Index 1997=100

300+ r 300
250 + r 250
200 ~ - 200
150 + ] r 150
l
i
100 ~ 4 - 100
]
i
50 T+ T LI S S e B e e 50

— T
97 99 01 03 05 07 09 11
— Bruttodverskott (a=b*c/100)

— - Foradlingsvéarde, fasta priser (b)

—— Enhetsdverskott (c)

Anm. Enhetsdverskott &r bruttodverskott per
producerad enhet dvs. per foradlingsvardeenhet i
fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VINSTLAGET SVAGT I INDUSTRIN

Ar 2009 sjénk produktiviteten i industrin dramatiskt nir produk-
tionen drogs ner kraftigt. Enhetsarbetskostnaden steg darmed
med hela 12 procent. Aven om kronan férsvagades och export-
priserna f6r bearbetade varor steg, hojde inte féretagen priserna
tillrickligt fOr att kompensera f6r den kraftiga Skningen av en-
hetsarbetskostnaden. Samtidigt f6ll priserna pa petroleumpro-
dukter, skogsindustriprodukter och metaller pa virldsmarkna-
den. Sammantaget innebar detta att vinstandelen 61l kraftigt i
industrin (se diagram 184). Aven bruttoéverskottet sjonk kraftigt
(se diagram 185). Fran 2007 till 2009 i stort sett halverades brut-
todverskottet.

Aren 2010-2012 vinder produktiviteten upp i industrin och
enhetsarbetskostnaden sjunker. Industrin kan dirmed 6ka sin
vinstandel nagot. Vinstandelen 6kar rejalt 1 basindustrin, som
dessutom gynnas av snabbt stigande virldsmarknadspriser pd
sina produkter. Forstirkningen av kronan skapar dock problem
for industrin, sirskilt f6r producenter av bearbetade varor. Intik-
terna 1 svenska kronor reduceras och féretagen maste vilja mel-
lan att forbittra sin I6nsamhet genom att héja exportpriserna
och dirigenom forlora marknadsandelar, eller att acceptera ldgre
priser och l6nsamhet, men dirigenom bevara sina marknadsan-
delar.3¢ Prognosen f6r 2011 och 2012 innebir att foretagen i hog
grad viljer det senare alternativet. Producenterna av bearbetade
varor missgynnas dessutom av kraftigt 6kande priser for insats-
varor.

Bruttooverskottet dterhdmtar sig nagot under prognosperio-
den men dr 2012 klart ligre 4n 2007. Foradlingsvirdet (i fasta
priser) dr visserligen ungefir lika stort 2012 som 2007, men en-
hetséverskottet dr betydligt mindre. Detta innebir att brutto-
overskottet 2012 fortfarande dr ungefir 30 procent ligre jamfort
med 2007 (se diagram 185).

VINSTLAGET STABILISERAS I TJANSTEBRANSCHERNA

Ar 2009 forsvagades konjunkturen mirkbart dven for tjdnste-
branscherna. Produktionen sjonk och produktiviteten minskade
for tredje aret i rad. Vinstandelen sjonk ytterligare, fraimst f6r
toretagstjanster (se diagram 186). Nedgingen for vinstandelen i
tjdnstebranscherna var dock betydligt mer begrinsad dn f6r in-
dustrin. Minskningen av bruttoéverskottet fran 2007 till 2009
stannade vid ungefir 13 procent (se diagram 187).

Ar 2010 aterhimtar sig produktiviteten och vinstandelen sti-
ger kraftigt. Eftersom efterfrigan stiger kan tjansteféretagen
dessutom hoja produktpriserna. Dirmed kan man kompensera
sig for de senaste drens nedging i vinstandelen. Aren 2011 och
2012 okar enhetsarbetskostnaden mattligt och vinstandelen sta-
biliseras.

38 Under antagandet att priselasticiteten fér bearbetade varor i genomsnitt &r
storre an -1.



Bruttodverskottet blir drygt 30 procent stérre 2012 jAmfort
med 2007. Detta till £6ljd av att bade féridlingsvirdet (i fasta
priser) och enhetséverskottet 6kar patagligt. Bade arbetskostna-
der och bruttoéverskott stiger salunda pétagligt under prognos-
perioden, medan foérdelningen mellan dessa (vinstandelen) blir 1
stort sett oférindrad 2011 och 2012.

DAMPAD UTVECKLING FOR PRISDEFLATORERNA

Det kraftiga fallet i efterfragan 2009 hade en ddmpande inverkan
pa BNP-deflatorns utveckling (se tabell 32 och diagram 188).
Foretagen valde i det ridande konjunktutldget att héja priserna
mittligt trots ett betydande kostnadstryck. Och trots att kronan
forsvagades kraftigt steg inte importdeflatorn, frimst till f6ljd av
fallande ravarupriser.

Deflatorerna 6kade didrmed lingsammare f6r samtliga an-
vindningsposter 2009 jaimfért med 2008 (se diagram 189 och
diagram 190). Exportdeflatorn 6kade obetydligt medan konsu-
ment- och investeringsdeflatorerna steg med ca 2 procent.

Ar 2010 6kar BNP-deflatorn lingsammare 4n under 2009.
Detta foljer av att enhetsarbetskostnaden i néringslivet sjunker
patagligt. Dessutom stirks kronan och importdeflatorn sjunker
patagligt. De inhemska anvindningsdeflatorerna 6kar mattligt
och exportdeflatorn sjunket.

Aren 2011 och 2012 6kar enhetsarbetskostnaden i niringsli-
vet mattligt och kronan apprecierar, vilket medverkar till att
BNP-deflatorns 6kningstakt blir begrinsad. Importpriserna
minskar nagot.

Tabell 32 Tillforsel- och anvdandningspriser
Arlig procentuell forandring

BNP 70 1,8 1,0 1,4 1,8
Offentliga myndigheter! 14 0,0 1,8 2,2 2,8
Né&ringsliv (fp?) 48 2,0 0,7 1,2 1,6
Skattenetto® 8 3,6 1,9 1,8 1,3

Import 30 o0 -05 -17 -04

Tillforsel 100 1,3 0,6 0,4 1,1

Offentlig konsumtion 20 1,0 1,3 2,2 2,8

Hushallens konsumtionsutgifter 35 1,9 1,3 1,0 1,1

Investeringar 13 2,4 0,1 1,0 1,8

Export 32 07 -05 -1,1 0,0

Anvdndning 100 1,3 0,6 0,4 1,1

! Inklusive hushé&llens ideella organisationer.

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

3 Produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 188 BNP-deflator och
importdeflator
Arlig procentuell férandring

5 o= e 5

\J v N /
I R O T B A 4‘77\77177--1
vl DN
v
2 mmmmmmmmmoees Voo Ammmmmee F-2
\
|
-3 T T T T T T T T T T T T -3

— BNP-deflator
— - Importdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Deflator for inhemsk
anvdndning och exportdeflator
Arlig procentuell féréndring

T 4mmm oo 4

— Deflator for inhemsk anvandning
— - Exportdeflator

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 190 Deflatorer for offentlig
konsumtion, hushallens
konsumtionsutgifter och investeringar
Arlig procentuell férandring

5 -

[

T

BLE S S s B S S s T
97 99 01 03 05 07 09 11

— Deflator for offentlig konsumtion
— - Deflator fér hushallens konsumtionsutgifter
—— Deflator for investeringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



102 Loner, vinster och priser

Figur 2 Produktionskostnader och

priser

Exportpris

(33)

Produktpris
(100)

+

(67)

Foérbrukningspris

Féradlingsvardepris

| Hemmamarknadspris |

(57) (43)
Importerade Inhemska Enhets- Enhets-
produkter produkter arbets- Overskott
(16) (41) kostnad (18)
(25)

Anm. Inom parentes anges procentuella vikter for
2007. Forenklad figur dar 6vriga produktionsskatter
och dvriga produktionssubventioner inte tagits med.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Sambandet mellan produktionskostnader och priser

Det som produceras i niringslivet, det vill sdga bruttoproduk-
tionen, kan dels exporteras och dels levereras till hemmamark-
naden. De prisindex som hér samman med denna produktion
bendmns hir exportpris respektive bemmamarknadspris, och det
vigda genomsnittspriset for all produktion bendmns produkspris
(se figur 2).

Nir svenska produkter produceras férbrukas en mingd in-
satsprodukter, bide varor och tjanster. Dessa kan importeras
eller képas fran inhemska foretag. Det vigda genomsnittspriset
for dessa produkter bendmns hir forbrukningspris.

Genom att rikna av virdet for de insatsprodukter man for-
brukar frin bruttoproduktionsvirdet erhalls foradlingsvirdet.
Detta virde kan, liksom bruttoproduktionen och férbrukning-
en, berdknas i bade 16pande och fasta priser. Kvoten av f6rad-
lingsvirdet i 16pande priser och foéridlingsvirdet i fasta priser
bendmns hir firddlingsvirdepris.

Foridlingsvirdet anger det mervirde som genereras i fOreta-
gen. Detta kan 1 huvudsak delas upp pa arbetskostnader och
bruttoéverskott.? Genom att relatera dessa till f6radlingsvirdet
i fasta priser erhalls vad som hir bendmns enbetsarbetskostnad
(arbetskostnad per producerad enhet) respektive enbetsoverskott
(bruttodverskott per producerad enhet). Foridlingsvirdet ér
justerat for de sa kallade 6vriga produktionssubventionerna och
Ovriga, ej l6neberoende, produktionsskatter. Produktionsskatter
som beror av 16nen, sd kallade 16neskatter, ingdr i arbetskostna-
den.

Genom att dela bruttoéverskottet med férddlingsvirdet i
l6pande priser erhalls vinstandelen. Denna kan sdgas vara en
indikator for 16nsamhet i foretagen. Om syftet dr att beskriva
l6nsamhet ska vinstandelen egentligen delas med kapitalkvoten,
sd att ett Gverskott fOr insatt kapital erhalls.+ Kapitalkvoten
vatierar i konjunkturférloppet och dr hog da kapacitetsutnytt-
jandet dr ldgt och tvirtom. Mattet vinstandel har emellertid ett
virde i sig da det beskriver hur mervirdet i féretagen fordelas
mellan dgare och anstillda.

39 Har bortses fran de sa kallade 6vriga produktionsskatterna och 6vriga
produktionssubventionerna.

40 Ldnsamhet = vinstandel/kapitalkvot = (bruttodverskott/férédlingsvarde)/
(kapitalstock/foradlingsvarde) = bruttodverskott/kapitalstock.



Inflation

Inflationen matt med KPI dr i genomsnitt 1,3 procent 2010, f6r
att sedan 6ka snabbt, och den ligger mestadels strax 6ver infla-
tionsmalet pd 2 procent 2011 och 2012. Den snabba uppgingen
1 KPI beror frimst pa att Riksbanken héjer reporintan. Inflatio-
nen mitt med fast rinta, KPIF, ir i genomsnitt 1,6 procent 2011
och 2012, vilket 4r under Riksbankens inflationsmal.

SJUNKANDE UNDERLIGGANDE INFLATION 2010

I november steg Skningstakten i KPI till 1,8 procent. Under de
senaste aren har inflationstakten enligt KPI varierat kraftigt (se
diagram 191). Det dr i f6rsta hand en effekt av dndrade bolane-
rintor som ingdr i posten rintekostnader f6r egna hem.

Riksbankens mal f6r penningpolitiken 4r att inflationen matt
med KPI arligen ska vara 2 procent. Rintekostnader for egna-
hem ir en viktig delpost i KPI och bidrar ofta till att KPI tillfzl-
ligt varierar mer 4n vad som ér 6nskvirt f6r en malvariabel.
Riksbanken viljer ddrfor att studera olika matt pa underliggande
inflation, dir vissa delposter ir borttagna. Ett sadant matt pa
underliggande inflation dr KPIF dir effekten av dndrade bolane-
rintor ir borttagen. KPIF varierar dirigenom mindre dn KPI. Pa
lang sikt uppvisar KPI och KPIF samma inflationstakt.4 Infla-
tionen enligt KPIF har sjunkit med ca 0,7 procentenheter under
2010 och uppgick till 1,9 procent i november.

Eftersom energipriserna nu drar upp inflationen ar det in-
tressant att jimfora inflationstakten med och utan direkt paver-
kan av energipriserna. Ett sitt att gora detta dr att titta pd for-
dndringen 1 KPIX med och utan energi.22 KPIX uppgick i no-
vember till 1,6 procent medan KPIX exklusive energi endast
Okade med 1,0 procent (se diagram 192 och figur 3).

FORETAGEN TROR PA MATTLIG INFLATION

Foretagens forvintningar pa framtida inflation dr en bra indika-
tor £6r inflationen pa ett ars sikt.# Féretagen tror pd en mittlig
inflation om ett ar (se diagram 193). Hushallens inflationsfot-
vintningar ligger mycket hogre dn féretagens. Hushillens infla-
tionsférvintningar har dock visat sig vara en betydligt simre
indikator pd framtida inflation jimfort med foretagens forvint-
ningar.4

41 KPI och KPIF uppvisar samma inflationstakt nar bidraget frén rantesatsindex ar
noll. Det intraffar rent tekniskt nar effekten av tidigare forandringar av bol&nerantor
har klingat av. Se Faktaruta "KPI med fast ranta”, Konjunkturléget, juni 2008.

42 KPIX berdknas som KPI exklusive rantekostnader fér egna hem samt den direkta
effekten av indirekta skatter och subventioner.

43 1 Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer frdgas respondenterna om den
framtida utvecklingen for priserna i allmanhet, det vill sdga inte specifikt om
forvantningarna om KPI eller KPIF. Inflationsférvantningarna verkar dock vara en
bra indikator for de stérre aggregaten sdsom exempelvis KPIX och KPIF.

44 Se fordjupningsruta “Prognosprecisionen hos hushallens och féretagens
inflationsforvantningar i Konjunkturbarometern”, Konjunkturldget, december 2009.
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Diagram 191 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
5-

— KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Underliggande inflation
Procent, kvartalsvarden

3.5 r3.5
3.0 1 r3.0
2.5 1 r2.5
2.0 1 2.0
1.5+ r1.5
1.0+ 1.0
0.5+ 0.5
0.0 0.0

— KPIX
— = KPIX exkl. energi

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 193 Inflationsforvantningar
pa ett ars sikt

Procent, kvartalsvarden
3.5 r3.5

3.0 1
2.5
2.0 1
1.5+
1.0 7

0.5+

0.0

— Hushall
— - Foretag

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Figur 3 Inflationsmatt
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Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPI 2010
Férandrade indirekta skatter och subventioner har
ingen explicit vikt. Boende avser boende exkl. rénte-

och energikostnader.

Kalla: SCB.

Diagram 194 Konsumentpriser och

enhetsarbetskostnad

/&rlig procentuell férédndring
8"”””””””””””””””””7 ”””” '8

— KPIX exkl. energi
=31 Enhetsarbetskostnad

T T T
97 99 01 03 05 07

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Enhetsarbetskostnaden viktig for inflationen pa sikt

Pa lang sikt bestims inflationen 1 hég grad av hur enhetsarbets-
kostnaden utvecklas. Sambandet giller den del av KPI-korgen
dir energipriser, férindrade indirekta skatter och subventioner
samt dndrade rdntekostnader, inte ingir.

Foretagen anpassar pa sikt priserna till utvecklingen av ar-
betskostnaden justerad for tillvixten i produktiviteten sa att
vinsterna uppritthalls pa en rimlig nivd. Férindringar av en-
hetsarbetskostnaden péaverkar dock konsumentpriserna med
viss fordréjning (se diagram 194).45s Det beror bland annat pa att
det ir férenat med vissa kostnader att dndra priserna alltfor
ofta. Foretagen har i enkidtundersékningar uppgivit att de inte
vill stéra relationen till sina kunder med alltfér stora och fre-
kventa forindringar av priserna. En annan orsak till trégheter i
prissittningen dr att efterfrageliget inte alltid tillater f6rindring-
ar av priset.

Inflationen i Sverige paverkas ocksa av hur priserna pa de
varor och tjanster som importeras frain omvirlden utvecklas.
En stor del av de konsumtionsvaror som ingér i KPI-korgen
produceras i utlandet och priserna pa dessa varor speglar dirfor
hur kostnaderna utvecklats i de linder dir de produceras. Dess-
utom paverkar importpriset inflationen indirekt via kostnaderna
for insatstérbrukning 1 produktionen i Sverige. Férdndringar i
importpriserna har ofta ett storre samband med den svenska
inflationen pa kort sikt 4n vad férindringarna i enhetsarbets-
kostnaderna har. Sambandet forklaras bland annat av att manga
importvaror ir sisongvaror som relativt ofta byts ut 1 varuhan-
deln.

Detta innebir att férindringar i vixelkursen, som ocksa pa-
verkar importpriserna, via sidana varor kan fa ett snabbt ge-
nomslag pa den svenska inflationen.

MATTLIG LONEOKNINGSTAKT OCH STARKT KRONA HALLER
NERE INFLATIONEN

Pris6kningarna pa varor och tjinster, som utgdr ungefir 70 pro-
cent av KPI-korgen, har de tva senaste dren varit jaimforelsevis
héga (se figur 3 och diagram 195). En viktig orsak ir att en-
hetsarbetskostnaden 6kade kraftigt under 20072009 (se
diagram 194). Férsvagningen av kronan i samband med finans-
krisens utbrott i september 2008 forefaller ocksa ha fatt ett bety-
dande genomslag pa priser for varor och tjdnster med hogt im-

45 Ett satt att illustrera dessa trégheter &r att berdkna enhetsarbetskostnaden med
potentiell produktivitet i stéllet for faktisk produktivitet. Potentiell produktivitet
representerar den langsiktiga produktivitet som foretagen satter priser och planerar
verksamheten efter.



portinnehall, som exempelvis fordon, mébler och husgerad samt
utrikesresor.

I vilken utstrickning féretagen kan féra hogre kostnader vi-
dare till konsumenterna beror till stor del pd efterfrageliget.
Bortfallet i efterfragan i finanskrisens kélvatten var mindre i de
inhemska delarna av ekonomin jimfért med den svenska export-
industrin (se vidare kapitlet ’BNP och efterfrigan”). Det innebir
att féretag som siljer varor och tjinster i Sverige har kunnat féra
vidare delar av kostnadsdkningarna till konsumenterna trots
ligkonjunkturen. Nir ekonomin nu dterhdmtar sig utvecklas den
inhemska efterfragan sirskilt starkt, vilket gér det lttare f6r
handeln att forbittra sina vinstmarginaler.

Ett antal faktorer talar dock for att utvecklingen i priserna pa
varor och tjinster blir ddimpad under prognosperioden (se tabell
33). LoneSkningarna dr relativt liga. Samtidigt 6kar produktivite-
ten, vilket medf6r att enhetsarbetskostnaden sjunker kraftigt
2010 och sedan 6kar mattligt 2011 och 2012 (se diagram 169).
Dirtill har kronan stirkts betydligt under hésten, vilket med viss
tordréjning héller nere utvecklingen 1 importpriserna. Kronan
fortsitter dessutom att forstirkas under hela prognosperioden.

Priserna pa varor stiger langsammare 4n priserna pa tjanstet.
Det beror dels pa att varupriserna vanligtvis paverkas i hogre
grad av hur vixelkursen utvecklas, men ocksa pa att produktivi-
teten i de branscher som producerar varor normalt vixer snab-
bare 4n de som producerar tjinster.

Sammantaget 6kar varupriserna 2011 och 2012 med i ge-
nomsnitt ca 0,5 procent per dr och tjdnstepriserna med drygt
1,5 procent per ar.

Tabell 33 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring

Varor 42 1,3 0,7 0,4 0,5
Tjénster 26 2,4 2,1 1,7 1,6
Boende exkl. rantor och energi 17 3,6 1,6 2,0 2,8
KPIX exkl. energi 85 2,1 1,3 1,1 1,3
Energi 9 -3,4 7.1 0,9 -0,3
KPIX 94 1,5 1,8 1,1 1,2
Réntekostnader, huspriser? 0,3 0,4 0,4 0,3
Skatter och subventioner 0,2 0,0 0,2 0,1
KPI med fast ranta 100 1,9 2,1 1,6 1,6
Réntekostnader, huspriser och

réntesats? -1,8 -1,0 1,1 0,9
KPI 100 -0,3 1,3 2,2 2,2
HIKP 1,9 1,9 1,3 1,3

! Bidrag till KPI-inflationen, procentenheter.

Anm. Alla priser forutom KPI, KPIF och HIKP ar berdknade exklusive direkta
effekter av fordndrade skatter och subventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet
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Diagram 195 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Anm. Exklusive forandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 196 Pris pa vete och majs
US cent per bushel, manadsvarden
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Anm. Termin for leverans om en ménad. En
bushel motsvarar drygt 35 liter.

Kalla: Chicago Board of Trade.

Diagram 197 Energipriser, bidrag till
KPI-inflation

Procentenheter
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 198 Boendekostnader
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

4 -

— Hyror
— - Boende exkl. rantekostnader

Anm. Boende exkl. rantekostnader utgdr 17,1
procent av KPI. Férutom hyror avser detta
fastighets- och tomrattsavgift, avskrivningar,
reparationer, forsdkringar samt vatten, avlopp,
sotning och sophé&mtning. For boende exklusive
réantekostnader &r effekten av férandrade skatter
och subventioner bortréknad.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

PRISERNA PA LIVSMEDEL OKAR

Jotrdbrukspriserna pa virldsmarknaden har stigit snabbt sedan i
borjan pa sommaren (se diagram 196). Det finns flera orsaker
bakom pris6kningarna. Dels har vidret paverkat skérdarna nega-
tivt och tillgingen minskat. Dessutom spelar férsvagningen av
dollarkursen roll.# De flesta jordbruksprodukter prissitts i dollar
pa virldsmarknaden och nir dollarn férsvagas hojer siljarna
priserna i dollar f6r att kompensera fér intiktsbortfallet i den
egna valutan.

Samtidigt har kronan blivit starkare. Detta innebdr att priset
mitt 1 svenska kronor inte har 6kat lika mycket som pd virlds-
marknaden. I prognosen férutsitts att virldsmarknadspriserna
faller tillbaka nagot och att kronan fortsitter att forstirkas vilket
innebir att producentpriserna pa livsmedel i svenska kronor gér
ner lite.

Livsmedelspriserna som ingér i KPI 6kade férhallandevis
mycket i november. Priserna vintas fortsitta stiga ett tag. Enligt
Konjunkturbarometern som publicerades i december riknar
over 40 procent av foretagen inom livsmedelshandeln i Sverige
med att héja priserna den nidrmaste tiden.

Sammantaget innebdr detta att livsmedelspriserna vintas
fortsitta att stiga under inledningen av 2011, f6r att sedan vara i
stort sett oférindrade under 2012.

ENERGIPRISERNA STIGER

Aven energipriserna, som utgér 9 procent av KPI-korgen, har
stigit snabbt. Ar 2010 6kar de i genomsnitt med 7 procent. Det
ar framst priserna for drivmedel och el som Okar.

Under 2011 fortsitter priserna bade pd el och pa drivmedel
att stiga men lite langsammare 4n 2010 (diagram 197). Termins-
prissittningen pa el indikerar att den senaste tidens kraftiga upp-
gang i elpriserna ar tillfillig och gir tillbaka. Samtidigt vintas
oljepriset uttryckt i svenska kronor falla svagt under de kom-
mande dren, vilket dimpar prisutvecklingen pa drivmedel och
uppvirmning (se kapitlet “Internationell konjunkturutveckling”).
Sammantaget innebér detta att priserna pa energi fortsitter att
6ka 2011, fast i mycket lingsammare takt 4n 2010. Ar 2012 sjun-
ker energipriserna marginellt (se tabell 33).

LAGA RANTOR GER LAGA HYRESOKNINGAR

Hyrorna, som utgor 13 procent av KPI-korgen, 6kar med matt-
liga 1,5 procent 2010 (se diagram 198). Det ldga rinteldget i
kombination med att minga kontrakt I6per éver 2011 talar for
att hyrorna endast 6kar marginellt mer 2011 4n 2010. Ar 2012
vintas hyrorna 6ka snabbare, med knappt 3 procent, frimst till
foljd av att rintekostnaderna stiger.

46 Se Food Outlook, November 2010, FAO.
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Dessutom dndras forutsittningarna fér hyressittningen fran
och med den 1 januari 2011, vilket 1 sig vintas medféra att hy-
rorna i genomsnitt 6kar nagot mer under de kommande dren dn
vad som annars vore fallet. Den storsta férindringen blir en
bredare tolkning av begreppet bruksvirdeshyra. Det geografiska
ldget far en tydligare effekt pd hyresnivierna.s De kommunala
bostadsforetagen ska tydligare drivas pa affirsmissiga grunder
och de privata hyresvirdarna kommer att delta i de kollektiva
térhandlingarna av kommande hyresférindringar, vilket de inte
gjorde tidigare. 4

INFLATIONSTRYCKET RELATIVT SVAGT 2011-2012

Enhetsarbetskostnaden sjunker kraftigt i 4r och 6kar mattligt
2011 och 2012. Samtidigt fortsitter kronan att f&rstirkas, vilket
bidrar till att hilla nere importpriserna de ndrmaste tva aren.
Kostnadstrycket 1 foretagen blir dirmed lagt. Tillfalligt 6kande
energi- och livsmedelspriser haller uppe inflationen under slutet
av 2010. Inflationen mitt med KPIF blir i genomsnitt

2,1 procent 2010 och minskar sedan till 1,6 procent 2011 och
2012. Som en direkt effekt av Riksbankens kommande rintehoj-
ningar stiger KPI-inflationen snabbare dn KPIF-inflationen och
beridknas mestadels ligga nagot 6ver Riksbankens inflationsmdl
péa 2 procent under 2011 och 2012.

Att inflationen mitt med KPIF ar lig tillsammans med att re-
sursutnyttjandet inledningsvis dr svagt limnar ett utrymme {6r
att féra en dn mer expansiv penningpolitik under 2011 dn vad
som prognostiseras (se avsnittet ”Penningpolitik och rintor” i
kapitlet Finansmarknader och penningpolitik).

47 Detta ar ndgot som redan har borjat inforas i vissa regioner. Effekten vantas bli
storst i storstadsregionerna, dar skillnaden i hyresnivder mellan inner- och
ytteromraden blir stérre.

48 Hyresokningarna har tidigare bestamts genom kollektiva hyresférhandlingar
mellan de kommunala bostadsféretagen och olika hyresgastorganisationer. De
privata hyresvardarna har sedan f6ljt de forhandlade hyresférandringarna.
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Otfentliga finanser och
finanspolitik

Den hoga tillvixten i den svenska ekonomin forbattrar de offent-
liga finanserna. Det offentligfinansiella sparandet blir successivt
hoégre under prognosperioden och gér frdn underskott 2010 till
balans 2011-2012. Konjunkturinstitutet prognostiserar att ofi-
nansierade 3tgirder om ytterligare 25 miljarder kronor kommer
att genomforas 2011-2012, utover dem som redan beslutats
eller aviserats senast i budgetpropositionen for 2011. Inrikt-
ningen pa finanspolitiken &r i det ndrmaste neutral 2011 och
ndgot expansiv 2012. Finanspolitiken bedoms vara férenlig med

de budgetpolitiska malen.

Liget i de offentliga finanserna 2010-2012

Diagram 199 Offentliga sektorns
finansiella sparande
ATER OVERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA 2012 Procent av BNP
a-
Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn f6ll som andel
av BNP med 4,5 procentenheter mellan 2007 och 2009 (se

diagram 199). Férsimringen beror framfor allt pa att offentlig 0

2+

konsumtion och transfereringar till hushallen 6kade kraftigt som 21
andel av BNP, till f6ljd av den djupa ligkonjunkturen. Sparandet
motsvarade —1,0 procent av BNP 2009. Detta kan jimféras med
sparandet under ligkonjunkturaren 1993 och 2002 som motsva- 61
rade —11,2 respektive —1,5 procent av BNP (se diagram 199).

Sparandet fortsitter att vara negativt 2010, men f&rbittras

successivt och blir positivt 2012 (se tabell 34). 107

Tabell 34 Den offentliga sektorns finansiella sparande Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1613 1 663 1738 1799 Diagram 200 Den offentliga sektorns
Procent av BNP 52,2 50,5 50,1 49,5 inkomster och utgifter

Procent av BNP
Utgifter 1643 1 688 1738 1795 0 20
Procent av BNP 53,2 51,2 50,1 49,4
Finansiellt sparande -30 =25 V] 4
Procent av BNP -1,0 -0,8 0,0 0,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Béde de offentliga inkomsterna och de offentliga utgifterna
minskar som andel av BNP under prognosperioden (se diagram

200). Att inkomstandelen minskar, trots att den svenska ekono-
min nu aterhdmtar sig snabbt, beror pa skattesinkningar och att

ol ______

. . . . . 45 LN RSN SR S S EN S U S S S S S B 145
viktiga skattebaser utvecklas svagare an BNP. Utgiftsminskning- 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
. . . — Inkomst:
en som andel av BNP forklaras framfor allt av att transfereringar - Utgifter

till hushall (pensioner, sjuk- och aktivitetsersittning och arbets- Kalla: Konjunkturinstitutet.

l6shetsersattning) minskar.
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Diagram 201 Finansiellt sparande i
delsektorer

Procent av BNP

104
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0
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att ofinansierade dtgirder
genomfors om 5 miljarder kronor 2011 och ytterligare 20 miljar-
der kronor 2012, utéver dem som redan beslutats eller aviserats
senast i budgetpropositionen f6r 2011 (se f6rdjupningen ”Bud-
getpropositionen f6r 2011 och Konjunkturinstitutets finanspoli-
tiska prognos”). Eftersom det dr svirt att genomfora forindring-
ar pa inkomstsidan under innevarande budgetar utgir prognosen
fran att dtgirderna 2011 uteslutande bestar av utgiftsékningar.
For 2012 gbrs en schablonfordelning mellan inkomster och
utgifter, dir storre belopp liggs pd inkomstsidan dn pd utgiftssi-
dan (se tabell 35). Det beror pa att regeringen 1 budgetproposi-
tionen f6r 2011 anger fortsatta skattesdnkningar som mer prioti-
terade 4n utgiftshojningar.

Tabell 35 Antagen fordelning av den prognostiserade
finanspolitiken utdover redan beslutade eller aviserade
atgarder

Miljarder kronor, bidrag till &rlig férandring i konjunkturjusterat
sparande

Skatter fran hushall 0,0 -10,0
Skatter fran foretag 0,0 -5,0
Inkomster 0,0 -15,0
Offentlig konsumtion! 2,0 1,5
Offentliga investeringar 1,0 3,0
Transfereringar 2,0 0,5
Utgifter 5,0 5,0
Totalt -5,0 -20,0

1 Rr 2011 antas 1 miljard kronor riktas till kommunal konsumtion via riktade
statsbidragsokningar med motsvarande belopp. De terstdende 1 miljard kronorna
riktas till statlig konsumtion. Ar 2012 antas 1,5 miljarder kronor riktas till statlig
konsumtion.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Den prognostiserade finanspolitiken bidrar till ett ligre finansi-
ellt sparande i staten, som 4r negativt samtliga ar 2010-2012 (se
tabell 36 och diagram 201). Det finansiella sparandet i alderspen-
sionssystemet dr ddremot positivt under hela perioden, men
torsimras nagot 2012 till £6]jd av 6kade pensionsutbetalningar. I
kommunsektorn férsimras det finansiella sparandet successivt
under perioden. Det dr framf6r allt landstingen som fir en an-
stringd ekonomisk situation framover.

Tabell 36 Finansiellt sparande i delsektorer
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Staten -26 -0,8 -1,3 -0,6 -0,1
Alderspensionssystemet 5 0,2 0,2 0,5 0,3
Kommunsektorn -9 -0,3 0,3 0,1 -0,1
Den offentliga sektorn -30 -1,0 -0,8 0,0 0,1

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



MINSKAD STATSSKULD SOM ANDEL AV BNP

Statens budgetsaldo uppgir till -5 miljarder kronor 2010. Aren
2011 och 2012 ingar det nyligen beslutade lanet till Irland med
2,8 miljarder kronor 2011 och 2,7 miljarder kronor 2012.4
Budgetsaldot uppgar dessa ar till -21 och —10 miljarder kronor,
vilket motsvarar —0,6 respektive —0,3 procent av BNP (se tabell
37 och diagram 202).

BNP vixer snabbare édn statsskulden under prognosperioden,
vilket innebir att skuldkvoten faller. Ar 2012 uppgir statsskul-
den till 31,6 procent av BNP (se diagram 203).

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den sa
kallade Maastrichtskulden (se forklaring i marginalen), motsva-
rade 42,1 procent av BNP 2009. Maastrichtskulden ékar nagot
som andel av BNP 2010 men minskar direfter (se tabell 37 och
diagram 203). Jamfért med andra EU-linder har Sverige en ldg
Maastrichtskuld. De senaste jimforbara uppgifterna ér fran
2009. Genomsnittet inom EU var dd 74,0 procent av BNP och
for eurolinderna 79,1 procent av BNP.5

Tabell 37 Budgetsaldo och statsskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande i staten -26 -43 -20 -3
Procent av BNP -0,8 -1,3 -0,6 -0,1
Avgransningar, periodiseringar

med mera -150 38 -1 -8
Budgetsaldo -176 -5 -21 -10
Procent av BNP -5,7 -0,2 -0,6 -0,3
Vardeférandring, 6vrigt 89 15 15 8
Statsskuld, férandring 87 -10 6 3
Statsskuld 1149 1139 1145 1148
Procent av BNP 37,2 34,6 33,0 31,6
Maastrichtskuld 1 301 1 394 1401 1411
Procent av BNP 42,1 42,3 40,4 38,8

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

49 Se Prognos - Statsbudgeten och de offentliga finanserna - December 2010, ESV
2010:30.

50 Se European economic forecast, hésten 2010, European Economy 7/2010,
Europeiska kommissionen.
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Diagram 202 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor
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Kallor: SCB, Riksgadlden och Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 Offentlig skuldséattning
Procent av BNP respektive miljarder kronor

100 7 r 1500
80 7 1400
60 1300
40 + - 1200
20 - 1100

0 o . 1000

— Statsskuld
— = Maastrichtskuld
= Statsskuld (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MAatt pa offentlig skuldséttning

Statsskulden avser statens konsoliderade
skuld, det vill sdga statens skulder minus
statens egna innehav av statspapper. Dar-
med avses den skuld staten har till dvriga
sektorer i Sverige och till utlandet. M3ttet
anvands i exempelvis budgetpropositionen
och arsredovisningen for staten.

Maastrichtskulden avser hela den offentli-
ga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Exempelvis raknas &lderspensionssystemets
innehav av statspapper bort. Maastricht-
skulden &r ett matt som tas fram av alla EU-
lander. Det finns ett krav inom stabilitets-
och tillvaxtpakten att Maastrichtskulden inte
f&r 6verstiga 60 procent av BNP.
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Diagram 204 Den offentliga sektorns
finansiella stdllning
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 205 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA STALLNING
FORSTARKS

I bérjan av 2000-talet férstirktes den offentliga sektorns finansi-
ella stillning. Under den perioden genererades stora 6verskott i
de offentliga finanserna.

Ar 2010 uppvisar den offentliga sektorn en finansiell netto-
formogenhet pa 741 miljarder kronor, vilket motsvarar
22,5 procent av BNP. Medan kommunsektorn och élderspen-
sionssystemet uppvisar en nettoférmdégenhet, Gverstiger de fi-
nansiella skulderna de finansiella tillgdngarna i staten (se tabell
38).

Den offentliga sektorns finansiella stillning fortsétter att for-
bittras ndgot under prognosperioden (se diagram 204).

Tabell 38 Den offentliga sektorns finansiella stéllning
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Staten -173 -156 -150 -148
Procent av BNP -5,6 -4,7 -4,3 -4,1
Kommunsektorn 23 42 54 57
Procent av BNP 0,7 1,3 1,5 1,6
Alderspensionssystemet 830 855 891 928
Procent av BNP 26,9 25,9 25,7 25,5
Offentlig sektor 680 741 795 837
Procent av BNP 22,0 22,5 22,9 23,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorns inkomster, som huvudsakligen bestir av
skatteinkomster, faller som andel av BNP mellan 2009 och 2012
(se tabell 39 och diagram 205). Detta forklaras av skattesink-

ningar och en svag utveckling av viktiga skattebaser, relativt
BNP.
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Tabell 39 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

Hushallens direkta skatter 16,7 15,8 15,4 15,0
Foretagens direkta skatter 3,1 3,4 3,5 3,5
Socialavgifter 8,5 8,6 7,4 7,3
Mervardesskatt 9,6 9,7 9,7 9,6
Punktskatter 2,9 2,8 2,7 2,7
Ovriga skatter 6,0 5,3 6,5 6,5
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Skattekvot 46,9 45,6 45,2 44,5
Ovriga inkomster 5,5 51 5,2 51
Offentliga sektorns inkomster 52,2 50,5 50,1 49,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UTVECKLING AV VIKTIGA SKATTEBASER

Diagram 206 Viktiga skattebaser

Hushillens konsumtionsutgifter utvecklas svagare in BNP
Procent av BNP

2010-2012 (se diagram 206). Trots detta dr inkomsterna fran
mervirdesskatten stabila under perioden, uttryckt som andel av
BNP. Det beror frimst pa att mervirdesskattepliktiga bostadsin-

60 === === m o= e oo - 60

vesteringar dterhimtar sig starkt. Aven lénesumman i ekonomin
utvecklas svagare 4n BNP 2010-2012. Lonesumman utgér en

stor del av hushillens forvarvsinkomster. I kombination med att
de beskattningsbara transfereringarna utvecklas svagt bidrar den
relativt svaga utvecklingen av 16nesumman till att den offentliga

sektorns inkomster fran skatt pa forvirvsinkomster utvecklas

svagt. Det medf6r att hushallens direkta skatter minskar som

10 10

i
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andel av BNP under prognosperioden. Ar 2011 sinks avgiftssat- 93 95 97 99 01 03 05 07 0
.. . . v . — Lonesumma
serna for socialavgifterna. Samtidigt g6rs en motsvarande hoj- — - Beskattningsbara transfereringar

. . . . . . P —— Hushallens konsumtionsutgifter
ning av allmén l6neavgift som i tabell 39 ingir i Gvriga skatter.
. .. .. - o Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Det totala avgiftsuttaget dr dirmed oférindrat. Bortsett frin
effekterna av denna omfordelning foljer socialavgifterna utveck-
lingen av l6nesumman 2010-2012, och minskar dirmed som

andel av BNP.

SANKTA SKATTER FOR HUSHALLEN

En annan orsak till att hushillens direkta skatter minskar som
andel av BNP ir de skattesinkningar som genomfors. Ar 2010
genomfordes dels det fjirde steget av jobbskatteavdraget, dels
det andra steget av sinkt skatt f6r personer som ér 65 ér eller
ildre. Ar 2011 sinks skatten for ildre i ett tredje steg med ytter-
ligare 7,5 miljarder kronor, enligt f6rslag i budgetpropositionen
t6r 2011 (varav 5 miljarder kronor aviserades 1 2010 érs vérpro-
position). Dirutéver antar Konjunkturinstitutet, som en del av
den prognostiserade finanspolitiken, att hushallens direkta skat-
ter sinks med ytterligare 10 miljarder kronor 2012 (se tabell 35).
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Diagram 207 Skatt pa hushadllens
kapitalinkomster

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

Diagram 208 Foretagsskatter

Miljarder kronor respektive procent av BNP
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= Foretagsskatter, miljarder kronor
— Foretagsskatter (hoger)
— - Foretagsskatter exkl. eng%ngseffekter (hoger)
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 209 Den offentliga sektorns
utgifter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOGRE INKOMSTER FRAN KAPITALSKATTER 2010

Inkomsterna fran hushéllens kapitalskatter, som dr en del av
hushillens direkta skatter, 6kar 2010 (se diagram 207). Det beror
p4 att de realisationsvinster som ligger till grund f6r beskattning-
en 6kar som en féljd av en stark borsutveckling. Dessutom ér
skattereduktionerna for utgiftsrintor mycket liga pa grund av
det laga rinteliget. Allteftersom bolaneridntorna héjs blir dessa
skattereduktioner storre, vilket haller tillbaka hushallens kapital-
skatter som andel av BNP 2011 och 2012.

Inkomsterna fran féretagens direkta skatter Skar 2010-2012
(se diagram 208). Detta dr en f6ljd av 6kade vinster i féretagen.
Som en del av den prognostiserade finanspolitiken antar Kon-
junkturinstitutet att foretagsskatterna sinks med 5 miljarder
kronor 2012, vilket hiller tillbaka skatteinkomsterna 2012.

Offentliga sektorns utgifter

Den offentliga sektorns utgifter minskar som andel av BNP
under prognospetioden (se diagram 209). Det it en £6ljd av att
offentlig konsumtion, offentliga investeringar samt transfere-

ringar till hushall successivt minskar som andel av BNP (se tabell
40).

Tabell 40 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Offentlig konsumtion 27,8 26,9 26,6 26,3
Offentliga investeringar 3,4 3,3 3,2 3,1
Transfereringar 20,9 19,8 18,8 18,4
Utland 1,6 1,6 1,5 1,5
Féretag 1,7 1,6 1,5 1,5
Hushall 17,6 16,6 15,8 15,3
Rénteutgifter 1,2 1,2 1,5 1,6

Offentliga sektorns utgifter 53,2 51,2 50,1 49,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG KONSUMTION OCH OFFENTLIGA
INVESTERINGAR UTVECKLAS MATTLIGT

Den offentliga konsumtionen minskar som andel av BNP och
Okar endast mattligt i I6pande pris under prognosperioden. Det
ar frimst den kommunala konsumtionen som haller tillbaka
okningen. Den relativt forsiktiga 6kningen i kommunal konsum-
tion forklaras bland annat av att framfor allt landstingen far en
anstringd ekonomisk situation framéver.

Den statliga konsumtionen 6kar relativt snabbt 2010-2012,
bland annat till £6ljd av stora inkdp av arbetsmarknadspolitiska
atgirder och 6kade anslag till rittsvisendet och hégskolorna.
Detta ir en del av regeringens férda politik 2010 och 2011. Aren



2011 och 2012 dr det dven en del av den ytterligare finanspolitik
som Konjunkturinstitutet prognostiserar.

Aven de offentliga investeringarnas andel av BNP minskar.
Som en del av Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspoli-
tik antas investeringsanslagen héjas med 1 miljard kronor 2011
och ytterligare 3 miljarder 2012, utéver de dtgirder som redan
beslutats eller aviserats senast i budgetpropositionen fér 2011.
Trots denna antagna politik utvecklas alltsa de offentliga inve-
steringarna svagt. Den svaga utvecklingen forklaras av kraftigt
minskade anslag till investeringar inom banhéllning (se vidare
kapitlet ’BNP och efterfragan”).

FARRE FORSORIDA MED SOCIALA ERSATTNINGAR

Antalet personer (omriknat till si kallade helarsekvivalenter)
som fOrsorjs med sociala ersittningar minskar sammantaget med
115 000 2010-2012 (se tabell 41 och diagram 210).

Minskningen beror framfor allt pa att antalet personer som
uppbir sjuk- eller aktivitetsersittning (tidigare fértidspension)
sjunker. Det forklaras frimst av ett minskat infléde da stramare
regler medfor att firre nya fall av sjukersittning beviljas. Samti-
digt har antalet sjukskrivningar minskat och ddrmed har firre
personer blivit aktuella 61 sjuk- eller aktivitetsersittning.

Diremot 6kar antalet personer med sjukpenning under pro-
gnosperioden som en foljd av aterflodet fran Arbetsférmedling-
en (f6r vidare information se férdjupningen ”Uppfdljning av de
personer som har limnat sjukforsikringen”). Sjukpenningdagar-
na 6kar dirmed 2011 och 2012, men fridn en mycket lag niva (se
diagram 211).

Tabell 41 Personer 20-64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, tusental

Ohélsa 521 470 438 413
Sjuk- och rehabiliteringspenning 105 91 100 104
Sjuk- och aktivitetsersattning 416 379 338 309

Arbetsmarknadsersattning 252 320 301 257
Arbetsldshetsersattning 131 144 140 131
Arbetsmarknadsprogram 121 176 161 126

Ekonomiskt bistdnd 89 94 98 100

Totalt 862 884 837 769

Férandring fran foregdende ar 39 22 -47 -68

Andel av befolkningen i
dldersgruppen 20-64 &r, procent 15,8 16,2 15,2 13,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Antalet personer med arbetsmarknadsersittningar har 6kat 2010
som en foljd av ldgkonjunkturen. Antalet personer i arbetsmark-
nadsprogram ir fler dn de Oppet arbetslésa med arbetsléshetser-
sittning 2010-2011. En del av 6kningen forklaras av de nya
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Diagram 210 Heldrsekvivalenter i olika
ersattningssystem, 20-64 ar
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Kallor: SCB, Socialférsékringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 211 Sjukpenningdagar per
sysselsatt
Antal dagar
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Kéllor: Forsakringskassan, SCB och Konjunktur-
institutet.
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Pensioner

Pensionerna i pensionssystemet skrivs
normalt fram med inkomstindex efter ett
avdrag pa 1,6 procentenheter. Inkomstin-
dex for ett ar baseras pa de tre senaste
drens genomsnittliga realléneutveckling samt
KPI mellan juni 8ret innan och juni tva ar
innan.

Om skulderna &verskrider tillgdngarna i
pensionssystemet aktiveras balanseringen. I
stallet for att skriva fram pensionerna med
inkomstindex anvands ett balansindex (se
Konjunkturldget, mars 2009, for hur balans-
indexet ar konstruerat). Nar tillgdngarna 8ter
overskrider skulderna i pensionssystemet
kommer balansindex att 6ka mer &n in-
komstindex &nda tills balansindex n&r in-
komstindex. Pensionerna skrivs d& fram p&
normalt satt igen.

tidsgrinserna i sjukforsikringen.st Det allt ljusate liget pa at-
betsmarknaden medfor att antalet personer med arbetsmark-
nadsersattningar minskar 2011-2012.

Antalet personer som férsérjs med ekonomiskt bistind Skar
under prognospetioden. Det beror pa det svaga liget pa arbets-
marknaden och de nya stramare reglerna i sjukférsikringen.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALL MINSKAR

Transfereringarna till hushallen minskar successivt som andel av
BNP under prognosperioden. Det édr frimst till £6ljd av att 4l-
derdoms-, ohilso- samt arbetsmarknadsrelaterade transfereringar
minskar som andel av BNP (se tabell 42).

Tabell 42 Offentliga transfereringar till hushall
Procent av BNP

Alderdom 9,1 8,5 8,1 8,1
Arbetsmarknad 1,1 1,1 1,0 0,8
Ohalsa 2,6 2,2 2,0 1,8
Handikapp 1,0 1,0 0,9 0,9
Barn/studier 2,3 2,2 2,2 2,1
Ekonomiskt bistand 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovrigt 1,2 1,2 1,2 1,2
Transfereringar till hushall 17,6 16,6 15,8 15,3

Anm. Alderdom avser &lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadsstod till
pensiondrer. Arbetsmarknad avser ersattning for arbetsldshet och
arbetsmarknadspolitiska program samt I6negaranti. Ohélsa avser sjuk- och
rehabiliteringspenning samt sjuk-och aktivitetsersattning. Handikapp avser
arbetsskada, assistansersattning med mera. Barn/studier avser barnbidrag,
foraldraforsakring, underhallsstod samt studiebidrag.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik, utéver de
atgirder som redan beslutats eller aviserats senast i budgetpro-
positionen for 2011, 6kar transfereringarna till hushallen med
2,0 miljarder kronor 2011 och ytterligare 0,5 miljarder kronor
2012.

PENSIONERNA OKAR ATER 2012

Balanseringen i pensionssystemet aktiverades for forsta gingen
2010, eftersom skulderna i pensionssystemet 6verskred tillging-
arna 2008 (se beskrivning i marginalen). Balanseringen leder till
att inkomstpensionerna sinks med 3,0 procent 2010 och med
ytterligare 4,3 procent 2011. Det motsvarar en minskning av
pensionerna med i genomsnitt 360 kronor respektive 516 kronor
i manaden 2010 och 2011. Balanseringen ir fortsatt aktiverad

51 De nya reglerna med tidsgrénser i sjukférsékringen innebér att utférsékrade
personer erbjuds ett individuellt arbetsmarknadsprogram (arbetslivsintroduktion) i
tre manader. Darefter kan en ny period med sjukskrivning p&bérjas om sa ar
motiverat.



2012 d4 inkomstpensionerna kommer att 6ka med 2,8 procents?
(se diagram 212).

Finanspolitikens inriktning

EXPANSIV FINANSPOLITIK 2009-2010

Finanspolitiken var expansiv 2009 och ir fortsatt expansiv 2010,
vilket indikeras av att det konjunkturjusterade sparandet minskar
med ca 0,5 procent av potentiell BNP 2009 och ca 0,7 procent
av potentiell BNP 2010 (se diagram 213). Den expansiva finans-
politiken 2009-2010 motiveras av det onormalt laga resursut-
nyttjandet och de férhallandevis starka offentliga finanserna.

PENNINGPOLITIKEN TAR DET STABILISERINGSPOLITISKA
ANSVARET 2011-2012

Konjunkturen férbittras successivt 2010-2012, men det finns
fortfarande lediga resurser pa arbetsmarknaden i slutet av pro-
gnosperioden. Dirfor finns det ocksé ett fortsatt behov av en
expansiv ekonomisk politik. Penningpolitiken ér fortsatt expan-
siv under prognosperioden, och Konjunkturinstitutet bedomer
att penningpolitiken kan ta huvudansvar f6r stabiliseringspoliti-
ken framover. Finanspolitiken behéver dirmed inte ge samma
stod dt penningpolitiken 2011-2012 som 2009-2010.

NEUTRAL FINANSPOLITIK 2011 MEN ATER EXPANSIV 2012

I budgetpropositionen f6r 2011 foreslar regeringen ofinansierade
atgirder f6r ca 13 miljarder kronor 2011. Baserat pé stotleken pa
det konjunkturjusterade sparandet bedémer Konjunkturinstitu-
tet att det finns ett utrymme f6ér ofinansierade atgarder om ytter-
ligare 25 miljarder kronor tills ekonomin nir konjunkturell ba-
lans. Konjunkturinstitutet prognostiserar att ofinansierade atgir-
der f6r 5 miljarder kronor genomférs 2011 och ytterligare

20 miljarder kronor 2012 utéver vad som foreslagits eller avise-
rats senast 1 budgetpropositionen f6r 2011 (se f6rdjupningen
”Budgetpropositionen f6r 2011 och Konjunkturinstitutets fi-
nanspolitiska prognos”). Som en f6ljd av den underliggande
starka utvecklingen av de offentliga finanserna férindras inte
nivan pa det konjunkturjusterade sparandet nimnvirt 2011 och
minskar endast nigot 2012. Dirmed 4r finanspolitikens inrikt-
ning i det nirmaste neutral 2011 och endast nagot expansiv 2012
(se diagram 213).

52 Framskrivningen baseras p& en modellbaserad prognos.
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Diagram 212 Alderspensioner
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Kallor: Férsakringskassan och Konjunktur-
institutet.

Diagram 213 Finanspolitikens
inriktning
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Budgetpolitiska mal

Overskottsmalet innebar att den offentliga
sektorns finansiella sparande ska motsvara

1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en kon-
junkturcykel.

Utgiftstaket innebar att statens utgifter
med undantag for statsskuldsrantorna men
med tillagg for utgifterna i 8lderspensionssy-
stemet inte far 6verskrida de av riksdagen
beslutade utgiftstaken.

Balanskravet innebar att kommuner och
landsting ska uppratta budgeten for nasta
kalenderdr sd att intakterna dverstiger kost-
naderna. Om underskott &nd& uppstar ska
det negativa resultatet balanseras med
motsvarande dverskott under de narmast
foljande tre &ren.

LAGRE RESURSUTNYTTJANDE VID BESLUTAD OCH
AVISERAD FINANSPOLITIK

Med de tillkommande finanspolitiska atgirderna om 25 miljarder
kronor mildras ligkonjunkturen. De tillkommande 4tgirderna
bedéms innebira att BNP-tillvixten blir 0,1 procent hégre 2011
och 0,3 procent hogre 2012, och att arbetslésheten blir drygt

0,2 procentenheter ligre i slutet av 2012, 4n vad som vore fallet
utan denna extra finanspolitiska stimulans.

Budgetpolitiska mal

FINANSPOLITIKEN AR FORENLIG MED OVERSKOTTSMALET

For att bedéma om de offentliga finanserna utvecklas i linje med
overskottsmalet (se beskrivning i marginalen) berdknar Kon-
junkturinstitutet ett konjunkturjusterat sparande. Det konjunk-
turjusterade sparandet 1lag 2009 pa en hog nivd, 2,0 procent av
potentiell BNP (se tabell 43). Det minskar under prognosperio-
den for att 2012 uppga till 1,0 procent av potentiell BNP. Sam-
mantaget bedémer Konjunkturinstitutet att den prognostiserade
finanspolitiken 4r férenlig med Gverskottsmalet.

Tabell 43 Finansiellt sparande och konjunkturjusterat
sparande vid prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande -1,0 -0,8 0,0 0,1
Konjunkturjusterat sparande 2,0 1,3 1,4 1,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EN 10-ARIG TILLBAKABLICK

For en bakatblickande uppfoljning av éverskottsmilet redovisar
regeringen ett 10-4rigt glidande medelvirde fOr utfallsar £6r det
finansiella och det strukturella sparandet. Konjunkturinstitutet
bedémer att medelvirdet 2000-2009 f6r det konjunkturjusterade
sparandet motsvarar 1,4 procent av potentiell BNP (se tabell 44).
Det motsvarar regeringens bedémning av det genomsnittliga
strukturella sparandet, som redovisades i1 budgetpropositionen
for 2011.

Tabell 44 Bakatblickande 10-3rigt medelvarde
Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande 1,2

Konjunkturjusterat sparande 1,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Det finansiella sparandet motsvarade i genomsnitt 1,2 procent
av BNP 2000-2009. Att det konjunkturjusterade sparandet i
genomsnitt var hdgre férklaras av att resursutnyttjandet 1 ge-
nomsnitt var negativt under perioden.

Det finansiella sparandet dr i genomsnitt betydligt ldgre
2010-2012 dn 2000-2009. Skillnaden i konjunkturjusterat spa-
randet ir diremot liten, vilket tyder pa att det underliggande
sparandet dr ungefir lika starkt 2010—2012 som 2000-2009.

OVERSKOTTSMALET VID BESLUTAD OCH AVISERAD
FINANSPOLITIK

Den finanspolitik som regeringen foreslog och aviserade i bud-
getpropositionen fér 2011 4r enligt Konjunkturinstitutets be-
démning att betrakta som étstramande 2011-2012. Det kon-
junkturjusterade sparandet stiger alltsd 2011-2012 nir endast
den beslutade och aviserade politiken tas med 1 bedémningen
(jAmfor tabell 43 och tabell 45). Det genomsnittliga konjunktur-
justerade sparandet 2010-2012 uppgir i detta fall till 1,5 procent
av potentiell BNP, vilket dr nagot hégt 1 relation till 6verskotts-
milet.

Utan den av Konjunkturinstitutet ytterligare prognostiserade
finanspolitiken blir resursutnyttjandet 1 ekonomin ligre, vilket
medfor ligre skatteinkomster och hégre utgifter for transfere-
ringar. Nettoeffekten pa det finansiella sparandet bedéms uppga
till 0,1 procentenheter 2011 och 0,5 procentenheter 2012, vilket
innebir att det finansiella sparandet skulle uppga till 0,1 procent
av BNP 2011 och 0,6 procent av BNP 2012 (se tabell 45).

Tabell 45 Finansiellt sparande och konjunkturjusterat
sparande vid beslutad och aviserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande -1,0 -0,8 0,1 0,6
Konjunkturjusterat sparande 2,0 1,3 1,5 1,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAGA UTGIFTSOKNINGAR GER STORRE MARGINAL TILL
UTGIFTSTAKET

Utgifterna under utgiftstaket minskar som andel av BNP under
prognosperioden och budgeteringsmarginalen till taket 4r stor
alla prognosir (se tabell 46, diagram 214 och diagram 215).

Den svaga 6kningen av de takbegrinsade utgifterna har flera
torklaringar. Balanseringen i pensionssystemet medfor att pen-
sionsutbetalningarna utvecklas svagt trots att pensionirer med
inkomstpension blir fler. De nya stramare reglerna for sjuker-
sdttning (tidigare fortidspension) bidrar till att utgifterna mins-
kar. Utgifterna fOr arbetslosheten dr fortsatt hdga 2010 och
2011, men faller tillbaka 2012.
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Diagram 214 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kéallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 215 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 216 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den av Konjunkturinstitutet yttetligare prognostiserade fi-
nanspolitiken bidrar till att 6ka de takbegrinsade utgifterna med
5 miljarder kronor 2011 och ytterligare 5 miljarder kronor 2012.

Tabell 46 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststéllda utgiftstak for staten! 989 1024 1063 1 083
Procent av BNP 32,0 31,1 30,6 29,8
Summa takbegransade utgifter

vid prognostiserad finanspolitik 965 981 1 005 1022
Procent av BNP 31,2 29,8 29,0 28,1
Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 24 43 58 61

Marginal till taket vid
beslutad och aviserad
finanspolitik 24 43 63 71

1 Efter tekniska justeringar.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

KOMMUNSEKTORN UPPFYLLER BALANSKRAVET

Kommunsektorn har 2010 tillférts extra resurser pa sammanlagt
17 miljarder kronor. Trots detta har kommuner och landsting
genomfort kostnadsbesparingar under aret. Detta forklaras av att
kommunsektorn i bérjan av dret planerade sin verksamhet ut-
ifran en minskning av statsbidragen (inklusive konjunkturstod)
med 12 miljarder kronor mellan 2010 och 2011 samtidigt som
skatteintdkterna forvintades utvecklas fortsatt svagt 2011. Kost-
nadsbesparingar ansdgs dd nédvindiga for att uppfylla balans-
kravet 2011. Dessa kostnadsbesparingar i kombination med de
extra resurserna innebdr att kommunsektorns resultat blir kraf-
tigt positivt 2010, och balanskravet uppfylls med god marginal
(se diagram 216).

I budgetpropositionen f6r 2011 tillférdes kommunsektorn ett
temporirt statsbidrag pa 3 miljarder kronor f6r 2011. Utbver
detta antar Konjunkturinstitutet, som en del av den prognostise-
rade finanspolitiken, att ytterligare 1 miljard tillférs kommunsek-
torn fran och med 2011 i form av riktade satsningar pd bland
annat utbildningsomradet. Dessutom utvecklas skatteintikterna
allt starkare och konsumtionsutgifterna 6kar endast svagt. Sam-
mantaget uppfylls dirmed balanskravet bade 2011 och 2012.
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FORDJUPNING

Budgetpropositionen for 2011 och
Konjunkturinstitutets
finanspolitiska prognos

I budgetpropositionen for 2011 foresldr regeringen nya ofinansi-
erade tgérder for ca 13 miljarder kronor for 2011. Konjunktur-
institutet prognostiserar att man utover dessa genomfor ofinan-
sierade atgéarder for 25 miljarder kronor 2011-2012. Eftersom
behovet av finanspolitiska atgirder &r som storst i nartid, dr det
motiverat att hela utrymmet tas i ansprdk 2011-2012 d& resurs-

utnyttjandet fortfarande &r lagt.

OFINANSIERADE ATGARDER FOR 13 MILJARDER KRONOR I
BUDGETPROPOSITIONEN FOR 2011

Den offentliga sektorns finansiella sparande paverkas dels av
den makroekonomiska utvecklingen, dels av olika finanspolitiska
atgirder. I tabell 47 redovisas den direkta effektenss pa den of-
fentliga sektorns finansiella sparande 2011 som féljer av forsla-
gen i budgetpropositionen f6r 2011. Férdelningen av dtgirderna
bygger pa Konjunkturinstitutets tolkningar av budgetpropositio-
nen.

Tabell 47 Forslag i budgetpropositionen for 2011
Miljarder kronor

Hushallens direkta skatter -2,6
Ovrigt -0,4
Inkomster -3,0
Offentlig konsumtion och investeringar 7,5
Transfereringar 2,8
Ovrigt -0,5
Utgifter 9,8
Total effekt pa den offentliga

sektorns finansiella sparande -12,8

Kallor: Konjunkturinstitutet och budgetpropositionen for 2011.

Forslagen uppgar sammantaget till ca 13 miljarder kronor 2011.

Vissa forslag pa utgiftssidan avser temporira atgirder. Forsvag-

ningen av det finansiella sparandet dr bland annat dérfor ca

1 miljard kronor mindre per dr bortom 2011 jamfért med 2011.
Budgetpropositionens férslag om dndrade skatteregler inne-

bir i sig att den offentliga sektorns inkomster minskar med

53 Den direkta effekten p8 sparandet av en dtgard bortser fran att atgarden kan ge
upphov till beteendeféréandringar som i sin tur kan leda till férandrade
skatteinkomster och transfereringsutgifter.
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Konjunkturjusterat sparande
stims av mot 6verskottsmalet

Overskottsmalet innebar att den offentliga
sektorns finansiella sparande ska motsvara

1 procent av BNP i genomsnitt éver en kon-
junkturcykel.

Konjunkturinstitutet anvander det konjunk-
turjusterade sparandet som indikator for att
beddma om finanspolitiken &r forenlig med
dverskottsmalet.

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

Konjunkturcyklerna bedéms vara asymmet-
riska, vilket innebar att resursutnyttjandet i
genomsnitt &r Idgre &n vad som betraktas
som neutralt. Det konjunkturjusterade spa-
randet bor darfor vara stérre &n en procent
av potentiell BNP nar resursutnyttjandet ar
balanserat.

Diagram 217 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

.

T T
00 02 04 06 08 10 12 14

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

Anm. F6r 2013-2015 anvands Konjunktur-

institutets medelfristprognos som finns tillganglig

pa www.konj.se/medelfrist.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

3 miljarder kronor. Det dr framf6r allt hushallens direkta skatter
som minskar, frimst genom att skatten sinks f6r personer som
ar 65 ar eller dldre.

Budgetpropositionens férslag om forindrade anslag innebér
att den offentliga sektorns utgifter 6kar med ca 10 miljarder
kronor.5* De 6kade offentliga konsumtionsutgifterna f6ljer bland
annat av 6kade resurser till utbildning och hilso- och sjukvard
samt temporirt 6kade resurser till kommunsektorn. Bland f61-
slagen som leder till 6kade transfereringar ingér bland annat
Okade arbetsloshetsrelaterade utgifter med insatser sirskilt inrik-
tade mot ungdomar.

OVERSKOTTSMALET MOTIVERAR YTTERLIGARE
OFINANSIERADE ATGARDER FOR 25 MILJARDER KRONOR

Den finanspolitiska prognosen utgar frin en finanspolitik som ér
forenlig med 6verskottsmalet (se forklaring i marginalen).
Overskottsmalet betraktas som ett framatblickande mal, vilket
innebir att den offentliga sektorns finansiella sparande ska vara i
linje med Sverskottsmalet pa medellang sikt.

Baserat pd stotleken pa det konjunkturjusterade sparandet
bedémer Konjunkturinstitutet att 6verskottsmalet motiverar
ofinansierade dtgirder om ytterligare 25 miljarder kronor tills
ekonomin nir konjunkturell balans. Behovet av finanspolitiska
atgirder dr som storst 1 ndrtid, vilket motiverar att hela utrymmet
tas i ansprak 2011-2012 da resursutnyttjandet fortfarande ir lagt.

Eftersom budgetpropositionen f6r 2011 redan 4r lagd bedo-
mer Konjunkturinstitutet att endast en liten del av utrymmet tas
1 ansprak 2011. Konjunkturinstitutet prognostiserar att ytterliga-
re ofinansierade atgirder for 5 miljarder kronor kommer att
genomforas 2011 efter férslag 1 kommande tilliggsbudgetar. Det
aterstdende utrymmet om 20 miljarder kronor tas i ansprik 2012.
Dessa ytterligare atgirder om 25 miljarder kronor som Konjunk-
turinstitutet prognostiserar betraktas i prognosen som perma-
nenta, men kan lika giirna vara temporira dtgirder som senare
ersitts av andra dtgirder med motsvarande effekt pd de offentli-
ga finanserna.

Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet bedéms vara i ba-
lans i slutet av 2013. Eftersom resursutnyttjandet inom f&retagen
normaliseras tidigare dn resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
bedéms arbetsmarknaden vara i balans f6rst 2014. Under dessa
tva dr motsvarar det konjunkturjusterade sparandet 1,2 respekti-
ve 1,3 procent av potentiell BNP (se diagram 217). D4 ér de
tillkommande ofinansierade dtgirderna om 25 miljarder kronor
beaktade. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning innebdr ett
konjunkturjusterat sparande i denna storleksordning att finans-
politiken 4r férenlig med Sverskottsmalet.

54 Kommunsektorn antas anvanda de dkade statsbidragen till konsumtion.
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DISKREPANS MELLAN KONJUNKTURINSTITUTETS OCH
REGERINGENS BEDOMNINGAR 2012-2014

Regeringen g6t i budgetpropositionen en preliminir bedémning
av utrymmet for ofinansierade dtgirder 2012—-2014. Regeringen
anger ett prelimindrt utrymme for ofinansierade atgirder pa

ca 40 miljarder kronor under perioden 2011-2014 utover de
forslag och aviseringar som presenteras 1 budgetpropositionen.
Detta dr 15 miljarder mer 4n enligt Konjunkturinstitutets be-
démning.

En utgangspunkt i de berdkningar som ligger till grund f6r
regeringens beddmning 4r att det strukturella sparandet ska mot-
svara 2,0 procent av BNP 2014.55 Detta ir ett storre underlig-
gande sparande dn vad Konjunkturinstitutets bedémningar utgér
fran. Denna skillnad medf6r att Konjunkturinstitutets och reger-
ingens bedémningar om den undetliggande utvecklingen av de
offentliga finanserna skiljer sig 4t med mer 4n vad som indikeras
av de 15 miljarder kronorna. Om Konjunkturinstitutet hade
tillimpat samma marginal till 6verskottsmalet 2014 som reger-
ingen, hade Konjunkturinstitutets bedémning varit att det inte
fanns nagot utrymme alls for ytterligare ofinansierade atgirder.

Den huvudsakliga férklaringen till skillnaden mellan Kon-
junkturinstitutets och regeringens bedémningar ligger i synen pi
utvecklingen av potentiell BNP. Potentiell BNP ér den nivé pa
produktionen som pa sikt dr forenlig med Riksbankens infla-
tionsmal. Denna produktionsniva karaktiriseras vanligtvis av ett
normalt kapacitetsutnyttjande och en nivé pa arbetslésheten dir
l6nebildningen dr foérenlig med inflationsmalet (den sé kallade
jamviktsarbetslésheten). Konjunkturinstitutet bedémer att po-
tentiell BNP 2014 ir ca 1,7 procent ligre in den bedémning som
regeringen gjorde i budgetpropositionen. Utvecklingen av poten-
tiell BNP bestimmer de langsiktiga férutsittningarna f6r utveck-
lingen av faktisk BNP. Regeringen har dirmed en mer positiv
syn 4n Konjunkturinstitutet pa férutsittningarna for den framti-
da BNP-tillvixten i ett strukturellt perspektiv.

Utvecklingen av potentiell BNP bestimmer i férlingningen
utvecklingen av de offentliga finanserna. Ju hogre nivin ér pa
potentiell BNP, desto mer kan faktisk BNP vixa pa lang sikt,
och desto bittre blir den underliggande utvecklingen av de of-
fentliga finanserna till givna regler. Eftersom regeringen och
Konjunkturinstitutet gor skilda beddmningar av potentiell och
faktisk BNP 2014 blir ddrmed synen pd utrymmet fr ytterligare
ofinansierade dtgirder olika.

55 Regeringen anger tv8 skal till att man utgdr fran en sd pass hog niva pa det
strukturella sparandet: det finns en betydande osékerhet i bedomningen, och det
finns en betydande risk for att aterhamtningen blir svagare &n vad som nu
prognostiseras, se rutan "En preliminar bedémning av reformutrymmet 2012-2014"
i budgetpropositionen for 2011, volym 1, sid. 89-90.
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FORDJUPNING

Regeringens reformer och
ckonomiska drivkrafter f6r arbete

De senaste aren har flera féridndringar i skatte- och transfere-
ringssystemet genomforts. Bland annat har arbetsloshetsersatt-
ningen sdnkts, ett jobbskatteavdrag har inforts i fyra steg och
skiktgransen for den statliga inkomstskatten har hojts. Dessa
reformer har 6kat den ekonomiska avkastningen av att forvdrvs-
arbeta jamfort med att inte arbeta. De 6kade ekonomiska driv-
krafterna for arbetslosas¢ att komma i arbete och for dem som
arbetar att arbeta mer studeras ndrmare i denna fordjupning

med hjalp av sa kallade marginal- och troskeleffekter.5

ATT MATA EKONOMISKA DRIVKRAFTER

Det finns en mingd olika matt for att mita ekonomiska driv-
krafter for arbete.’8 Dessa matt kan delas in i tva huvudgrupper:
marginella och diskretiondra matt.

De marginella matten mater hur skatter och transfereringar
paverkar avkastningen av att arbeta mer £6r dem som ér i arbete.
Hir handlar det ytterst om att analysera hur en liten (marginell)
okning av bruttoinkomsten paverkar nettoinkomsten och dir-
med de ekonomiska incitamenten att arbeta fler timmar (den sa
kallade intensiva marginalen). Vanligtvis miter man den andel av
bruttoinkomsttkningen som inte kommer individen till godo.
Detta matt kallas marginaleffekt och definieras som:

e P P)=(=Y) | Y%,-¥, 0
W, —W, LW,

dir W, avser individens bruttoinkomst efter en given inkomst-
6kning medan W) avser individens bruttoinkomst fére inkomst-

okningen. Forindringen av individens bruttoinkomst som
kommer av inkomstférindringen representeras drfor av

W, — W, . P4 motsvarande sitt representerar Y, —¥; forindring-

56 Arbetslsa definieras i denna férdjupning som individer som ndgon gang under
dret har uppburit arbetsléshetsersattning (till garantiniva eller inkomstrelaterad).
Individer som inte &r anslutna till ndgon a-kassa antas erh8lla ersattning till
garantiniva. Individer som star utanfor arbetskraften &r med andra ord ej
inkluderade i berakningarna.

57 Fér en analys av troskeleffekter fér sjukskrivna och individer med sjuk- eller
aktivitetserséattning, se Andrén, T., J. Vartiainen och J. von Greiff, "Ekonomiska
drivkrafter for arbete”, kommande specialstudie nummer 21, Konjunkturinstitutet.

58 Fér en diskussion se till exempel Vem tjdnar p§ att arbeta?, bilaga 14 till
L8ngtidsutredningen 2003/04, SOU 2004:2.
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en iindividens disponibla inkomst. Tiljaren (i det vinstra ut-
trycket) representerar dirmed hur mycket av bruttoinkomstok-
ningen som inte tillfaller individen efter att hinsyn tagits till att
skatten Okar och/eller transfereringsinkomsterna minskar. Divi-
derat med bruttoinkomstékningen ger detta marginaleffekten.
De diskretiondra matten beskriver den trdskel eller det utbyte
i ekonomiska termer som finns for att ta steget fran icke-arbete
till arbete. I det hir fallet handlar det om de ekonomiska incita-
ment som ér relevanta f6r en individ som inte arbetar men som
potentiellt skulle kunna arbeta hel- eller deltid (den sa kallade
extensiva matginalen). Troskeleffekten beskriver hur stor andel
av bruttolénen som individen zuze far behalla nir hon gér fran
icke-arbete till arbete. Troskeleffekten ges av féljande uttryck:

:Ww_(Yw_Yw:O):l_Yw_Yw:O’ (2)
w. w

w w

TE

dir W,, avser individens bruttolon vid arbete.

En mer fullstindig genomgang av marginella och diskretioni-
ra matt pd ekonomiska drivkrafter presenteras i en ny specialstu-
die.>? I denna specialstudie finns det dessutom ytterligare berak-
ningar och analyser kring de ekonomiska drivkrafterna for arbe-
te.

BERAKNADE FORANDRINGAR AV DE EKONOMISKA
DRIVKRAFTERNA

I tabell 48 presenteras hur den genomsnittliga trskeleffekten f6r
arbetslésa och marginaleffekten f6r dem som arbetar har f61-
dndrats mellan 2006 och 2010. I tabellen redovisas dven i vilken
omfattning effekterna hirstammar frin 6kade skatter eller mins-
kade transfereringsinkomster.®® Berdkningarna har gjorts med
hjilp av Statistiska centralbyrins mikrosimuleringsmodell FA-
SIT. Férindringar av troskeleffekterna under den studerade
perioden reflekterar férdndrade regler i skatte- och transfere-
ringssystemet, men dven forindrad sammansittning av gruppen
som arbetar. Genomsnittliga marginal- och troskeleffekter pa-

59 Andrén, T., J. Vartiainen och J. von Greiff, "Ekonomiska drivkrafter fér arbete”,
kommande specialstudie nummer 21, Konjunkturinstitutet.

60 Den forhéjda finansieringsavgiften till a-kassan ersattes den 1 juli 2008 av en
arbetsloshetsavgift. Den férhéjda finansieringsavgiften betalades av samtliga a-
kasseanslutna (arbetsldsa och i arbete) medan arbetsléshetsavgiften endast betalas
av dem som ar a-kasseanslutna och i arbete. Effekter av inférandet av
arbetsloshetsavgiften inkluderas ej i berdkningarna. Det &r inte sjélvklart huruvida
denna avgift ska inkluderas eller ej, eftersom medlemskap i a-kassa ar frivilligt.
Effekten pa troskeleffekterna bor hur som helst vara liten.
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verkas av sammansittningen i ekonomin, eftersom storleken pa
dessa effekter dr olika beroende pa l6neinkomstens storlek. st

Tabell 48 Genomsnittliga marginaleffekter for individer i
arbete och troskeleffekter for arbetslosa

Procent respektive procentenheter

Marginaleffekt 41,3 38,9 38,1 36,0 364 -4,9
Inkomstskatter 388 36,6 36,2 339 34,1 -4,7
Transfereringsinkomster 2,5 2,3 2,0 2,1 2,3 -0,2

Troskeleffekt arbetslosa 75,3 70,2 68,5 67,3 66,9 -8,4
Inkomstskatter 15,2 13,6 13,8 12,4 11,2 -4,0
Transfereringsinkomster 60,1 56,6 54,7 54,9 55,7 -4,4

Anm. Urvalet &r begransat till individer 20-64 &r som varit bosatta i Sverige hela
ret. Individer med naringsinkomster eller studiemedel har exkluderats. Vid
berakningen av marginaleffekter har @ven individer med pension exkluderats (hel-
eller deltid). Berakningarna har gjorts i FASIT 2006 version 4, 2007 version 3 och
2008 version 4 (HEK-urvalet). Data for 8r 2009 och 2010 &r en framskrivning,
baserat p& nationalrikenskaperna och prognoserna i Konjunkturldget, september
2010, av 2008 &rs data. Arbetslosa definieras som individer som erhallit
arbetsloshetsersattning ndgon gang under dret. Troskeleffekterna ar viktade med
tid i arbetsloshet. Viktningen har gjorts for att troskeleffekterna ska representera
befolkningen i en specifik tidpunkt.

Kélla: Konjunkturinstitutet, FASIT 2006-2008.

Som framgar av tabell 48 minskar marginaleffekten mellan 2006
och 2010. Detta innebir att de som arbetar i genomsnitt far
behilla mer av en l6nedkning i ar jimfért med 2006. Den storsta
forindringen av marginaleffekten sker mellan 2006 och 2007.
Det beror pi att det fOrsta steget 1 jobbskatteavdraget, som in-
térdes den 1 januari 2007, var betydligt mer omfattande dn de
tre f6ljande stegen (som inférdes den 1 januari 2008, den 1 janu-
ari 2009 respektive den 1 januari 2010). Sammantaget minskar
marginaleffekten med 4,9 procentenheter mellan 2006 och 2010,
vilket motsvarar 12 procent av den totala marginaleffekten 2006.
Detta beror framfor allt pa ligre marginalskatter pa forvirvsin-
komster, men dven minskade transfereringsinkomster bidrar
ndgot till minskningen.

Aven troskeleffekten for arbetsldsa minskar mellan 2006 och
2010. Det innebir att de ekonomiska drivkrafterna att ga fran
arbetsloshet till arbete har 6kat. Som framgir av ndst sista raden
1 tabell 48 minskar andelen av 16nen som individen far betala i
skatt da den gir frin arbetsloshet till arbete. Detta dr en f6ljd av
béide jobbskatteavdragen och hdjningen av skiktgrdnsen for
statlig inkomstskatt. Minskningen dr dven i detta fall storst mel-

61 T normalfallet forlorar 18gaviénade individer i stérre utstréckning &n hogavlénade
sitt arbete i I8gkonjunkturer. P& grund av progressiviteten i skattesystemet har
|&gavlonade individer ldgre marginalskatt, vilket inneb&r en negativ
sammanséattningseffekt i ldgkonjunkturer (det vill séga lagre marginaleffekt). En
sddan sammanséttningseffekt kan vara en forklaring till att marginaleffekten &r
lagre 2009 an 2010, trots att det fjarde jobbskatteavdraget inférdes den 1 januari
2010.
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lan 2006 och 2007, vilket ocksa forklaras av det omfattande for-
sta steget i jobbskatteavdraget. Mellan 2006 och 2007 minskade
dven troskeleffekterna till f6ljd av att ersittningsnivan i a-kassan
sinktes den 1 januari 2007. Detta synliggérs av det minskade
bidraget fran transfereringsinkomster.

Sammanfattningsvis har bade marginaleffekten och tréskelef-
fekten minskat markant sedan 2006. Med andra ord har de eko-
nomiska incitamenten forstirkts bade for arbetslosa (att komma
i arbete) och f6r dem som har ett arbete (att arbeta mer). Samti-
digt kan det konstateras att detta gar hand i hand med att de
ekonomiska skillnaderna mellan arbetslésa och individer i arbete
har Skat sedan 2006.

LANGSIKTIGA EFFEKTER PA SYSSELSATTNINGEN

De 6kade ekonomiska incitamenten att ga fran arbetsloshet till
arbete och att arbeta mer f6r dem som har ett jobb kan pa ling
sikt innebdra att antalet arbetade timmar i ekonomin 6kar. Jobb-
skatteavdraget, som till storsta del forklarar minskningen 1 trés-
keleffekten, dr dock konstruerat pa ett sidant sitt att den ge-
nomsnittliga skatten sinks mer 4n marginalskatten for de flesta
individer. Att den genomsnittliga skatten sdnks innebir att netto-
l6nen stiger vid oféridndrat antal arbetade timmar. Denna effekt
kan i sig férvintas verka aterhéllande pa utbudet av antalet arbe-
tade timmar frin de individer som redan foérvirvsarbetar (den sd
kallade inkomsteffekten). Det motverkar dd de ovan besktivna
utbudshoéjande effekterna. Mekanismen bakom detta ér att de
som arbetar inte behéver arbeta lika mycket £6r att uppna en viss
inkomstniva och dirfor tenderar att minska sitt arbetsutbud.
Konjunkturinstitutets samlade beddmning dr dock att de genom-
forda reformerna pa lang sikt varaktigt kommer att 6ka arbets-
utbudet och dirmed sysselsittningen.s2

Slutligen dr det viktigt att notera att 6kade ekonomiska skill-
nader mellan de individer som har ett arbete och de som inte har
ett arbete kan vara positivt ur ett sysselsattningsperspektiv, men
det innebir samtidigt storre inkomstskillnader mellan olika
grupper i samhdllet. Det 4r bland annat dérfor inte sjalvklart att
forindringarna dr att betrakta som vilfirdshojande i ett bredare
perspektiv, trots att de medfér en hogre BNP.

62 Se vidare "Yttrande om promemorian Ett forstérkt jobbskatteavdrag”,
remissyttrande, 2009, Konjunkturinstitutet, www.konj.se; "Yttrande om
promemorian “Sankt skatt pd forvarvsinkomster””, remissyttrande, 2008,
Konjunkturinstitutet, www.konj.se; "Yttrande om promemorian "Ett forstarkt
jobbskatteavdrag””, remissyttrande, 2007, Konjunkturinstitutet, www.konj.se;
fordjupningen "Reformer 6kar drivkrafter for arbete”, Konjunkturldget, december
2006.
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Prognosrevideringar 2010-2012

I detta kapitel jimfors den aktuella prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i september 2010. Syftet
ar att tydligg6ra de viktigaste férindringarna i prognosen och
oversiktligt redogdra fOr orsakerna.

Den internationella utvecklingen

GLOBAL ATERHAMTNING KOMMER NAGOT TIDIGARE

Bilden av en generell dterhimtning i virldsekonomin efter den
djupaste krisen sedan andra virldskriget ligger kvar. Den globala
aterhdmtningen kommer dock snabbare dn vad som forutsags i
septemberprognosen. Nedatriskerna dominerar, bland annat i
form av en ny finansiell kris till f6ljd av de statsfinansiella pro-
blemen i en del linder.

Prognosen f6r den globala tillvixten 2010 dr 0,5 pro-
centenheter hégre 4n i september (se diagram 218). Aven till-
vixttakterna f6r 2011 och 2012 har reviderats upp, dock mindre
an f6r 2010. Den stérsta upprevideringen, 1,4 procentenheter,
avser Japans BNP-tillvixt f6r 2010. Den beror till stor del pa
revideringar av historiska data, i synnerhet en nedrevidering av
BNP-nivan f6r 2009, som exponerade en storre effekt av lager-
cykeln i dr.

Aven prognoser for tillvixtekonomierna har reviderats (se
diagram 219). Tillvixten i Indien £6r i ar har reviderats upp med
1,2 procentenheter och i Sydamerika med 0,9 procentenheter.
Som framgar av diagram 219 har den historiska serien for till-
vixtekonomierna ocksa reviderats.

For vissa OECD-linder har bilden av en tidigare konjunk-
turuppgang blivit tydligare, eftersom tillvaxten 2010 dr upprevi-
derad, medan tillvixten de tvd féljande aren har reviderats ner.
Det dr i f6rsta hand Japan och Storbritannien som har fitt sin
BNP-tillvaxt 2011-2012 nedreviderad. Fér USA ir tillvixten
2011 uppreviderad med 0,6 procentenheter, eftersom den for-
vintade finanspolitiska atstramningen uteblir. Det beror pa den
politiska uppgdrelsen som innebdr bland annat att skatteldttna-
der f6r allmidnheten och bidrag till laingtidsarbetslosa fotlings.
For OECD-linderna som helhet ér revideringarna begransade.

Tillvixtutsikterna har reviderats pa grund av nya utfallsdata
och indikatorer, som bland annat ger en starkare bild av det
tredje kvartalet 2010. Konjunkturuppgingen understéds av fort-
satt penningpolitisk stimulans. Bidde den amerikanska central-
banken och den europeiska centralbanken, ECB, vintas nu dréja
lingre med att hoja sin styrrinta (se diagram 220). I slutet av
2012 uppgar deras styrrintor till endast 1,5 procent. En faktor
bakom nedrevideringen av styrrantorna dr det framvixande be-
hovet av finanspolitisk atstramning i manga linder. En stramare
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Diagram 218 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 219 BNP i varlden exkl. OECD
Arlig procentuell féréndring
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Kéallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 220 Styrranta i USA
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Kallor: Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 221 BNP i Sverige
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 222 BNP-gap i Sverige

Procent av potentiell BNP, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 223 Export
/&rlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

finanspolitik limnar utrymme f6r en mer expansiv penningpoli-
tik.

Tabell 49 Nuvarande prognoser for omvdrlden jamfort med
prognosen i september 2010

Arlig procentuell férandring nar inte annat anges

BNP
USA 2,8 0,1 3,0 0,6 30 -0,1
Japan 4,3 1,4 1,6 -0,6 1,7 -0,3
Danmark 1,8 0,3 1,9 0,0 2,1 0,0
Finland 2,9 0,7 3,4 0,4 2,7 -0,1
Norge 0,4 -0,4 2,7 1,0 2,3 0,3
Euroomradet? 1,7 0,3 1,6 0,0 1,7 -0,1

Tyskland 3,5 0,3 2,4 0,1 2,0 0,0

Frankrike 1,5 -0,1 1,6 -0,2 1,8 -0,3
Storbritannien 1,8 0,2 1,6 -0,2 1,9 -0,2
OECD 2,7 0,2 2,4 0,1 26 -0,1
Indien 9,7 1,2 8,5 0,3 8,0 0,0
Kina 10,3 0,1 9,3 0,1 9,4 0,0
Sydamerika 5,7 0,9 4,0 0,0 4,2 -0,
Vérlden 4,9 0,5 4,4 0,3 4,6 0,2

Federal funds

target rate? 0,25 0,0 0,25 -0,50 1,50 -1,25
ECB:s refirdnta? 1,00 0,0 1,00 -0,25 1,50 -0,75
Dollar per euro® 1,33 0,03 1,34 0,02 1,35 0,02
Oljepris* 79,5 1,4 88,5 7,5 89,5 6,2
KPI i OECD 1,8 0,0 1,7 0,2 1,8 0,0

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
september 2010. Ett positivt varde anger en upprevidering.

! Avser euro-12. 2 Procent, vid arets slut. > Niva, vid arets slut.
4 Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

STARKARE TILLVAXT I AR OCH NASTA AR

Den generella bilden av en stark dterhimtning atféljd av en
forbittring pa arbetsmarknaden har forstirkts sedan
septemberprognosen. Tillvixten i bide BNP (se diagram 221)
och arbetade timmar har reviderats upp, med mindre lediga
resurser i ekonomin som resultat. Det negativa BNP-gapet har
minskat med 0,2 procentenheter i férhallande till
septemberprognosen (se diagram 222). Upprevideringen av
BNP-gapet ir dock betydligt mindre dn vad som motiveras av
upprevideringen av BNP i sig. Det beror pa att potentiell BNP
ocksa har reviderats upp, baserat frimst pé férindrad
bedémning av den potentiella produktivitetsutvecklingen. Den



potentiella BNP-tillvixten har reviderats dven bakat i tiden,
vilket dr orsaken till revideringen av den historiska serien for
BNP-gapet (se diagram 222).

Prognosen f6r BNP-tillvixten har reviderats upp med
1,3 procentenheter 2010 och 0,4 procentenheter 2011 (se
diagram 221 och tabell 50). Exporten har reviderats upp med
0,5 procentenheter 2010 och 0,8 procentenheter 2011 (se
diagram 223), framfor allt beroende pa starkare utfall 4n vintat.
Den hogre efterfrigan har dven lett till en upprevidering av im-
porten. Lagerinvesteringar uttryckta 1 procent av foregdende ars
BNP har reviderats upp med 0,6 procentenheter f6r 2010 och
reviderats ner nagot f6r 2011. Bilden av lagercykeln som en
mycket viktig faktor bakom efterfrigeSkningen 2010 har dirmed
ytterligare fOrstirkts.

Hushillens konsumtion vixer ocksd snabbare dn vad som
torutsags 1 septemberprognosen. Konsumtionstillvixten f6r
2010 har hojts med 0,7 procentenheter pa grund av starkare
utfall 4n vintat och indikatorer som tyder pa att dven fjarde
kvartalet blir starkare 4n vintat. Den hogre tillvixten under de
sista tva kvartalen 2010 bidrar i sig till att dven tillvixtprognosen
f6r 2011 som helhet héjs. Konsumtionstillvaxten 2011 har revi-
derats upp med 0,1 procentenheter (se diagram 224).

Fasta bruttoinvesteringar har reviderats upp med 2,3 pro-
centenheter 2011 och 0,5 procentenheter 2012. Revideringarna
avser frimst ndringslivets investeringar exklusive bostider. De
beror pd behovet av att tidigareligga niringslivets investeringar
nir efterfragan vixer starkare.

LAGRE ARBETSLOSHET

Utfallet 61 det tredje kvartalet 2010 visade pa en ndgot storre
uppgang i sysselsittningen dn vad som forutsags i septembet-
prognosen. Ledande indikatorer pekar pd en fortsatt positiv
utveckling pa arbetsmarknaden de nirmast kommande kvarta-
len. Detta tillsammans med en upprevidering av efterfrigan har
lett till att prognosen for sysselsittningen har reviderats upp, i
forsta hand f6r 2011 (se diagram 225). Arbetslosheten har revi-
derats ner f6r bade 2011 och 2012 (se diagram 2206).

HOGRE PRODUKTIVITET I AR

Produktionen i niringslivet det tredje kvartalet i 4r blev betydligt
stérre 4n prognostiserat. Darfér har prognoserna for produk-
tion, produktivitet (se diagram 227) och antalet arbetade timmar
1 ndringslivet 2010 reviderats upp. Det dr framfor allt tjdnstepro-
duktionen som ir uppreviderad.

Historiska data for produktiviteten i naringslivet 2008 har re-
viderats upp i det definitiva utfallet frin nationalrikenskaperna
(se diagram 227). Det sammantagna fétloppet f6r produktivite-
ten fran 2008 till tredje kvartalet 2010 indikerar att konjunktur-
nedgdngen spelat en viktigare roll f6r den svaga produktivitets-
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Diagram 224 Hushadllens
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 225 Sysselsdttning

Arlig procentuell féréndring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 226 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Diagram 227 Produktivitet i
ndringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 228 Kronans effektiva
vaxelkursindex - KIX
Index 1992-11-18=100, m&nadsvarden
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Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare
krona.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 229 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

4 -

— December 2010
— = September 2010

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

utvecklingen dn vad som tidigare bedémts. Detta har féranlett
en hojning av den bedémda potentiella produktiviteten 2008 och
framat.

REPORANTAN HOJS TIDIGARE

KPIF-inflationen (som avser KPI med fast rinta) har reviderats
upp fOr hela prognosperioden. Den stérsta upprevideringen ar
for 2011 och uppgar till 0,3 procentenheter. Den beror bland
annat pd en upprevidering av priserna pd livsmedel och energi.

Inflationen hélls tillbaka av att kronkursen har stirkts snab-
bare 4n vintat. Det effektiva vixelkursindexet KIX har revide-
rats ner (vilket innebér en starkare krona) med knappt 2 procent
for hela prognosperioden 2010-2012 (se diagram 228), vilket allt
annat lika innebdr ldgre importpriser.

Prognosen for Riksbankens reporinta har reviderats upp i
nirtid. Anledningen ir att Riksbanken redan har hojt rintan och
tydligt kommunicerat avsikten att fortsitta med rdntehdjningar-
na.

BALANS I OFFENTLIGA FINANSER NASTA AR

Prognosen for den offentliga sektorns finansiella sparande som
andel av BNP har reviderats upp markant £6r 2011 och ndgot
2012. Underskottet £6r 2010 frutses didremot bli nigot storre.
Nuvarande prognos férutser att offentliga finanser nar balans
2011 (se diagram 229 och tabell 50).

Utgiftskvoten, det vill siga den offentliga sektorns utgifter
som andel av BNP, har reviderats ner till £6ljd av bland annat
minskade utgifter f6r offentlig konsumtion och transfereringar
till hushall. Konjunkturinstitutet prognostiserar ytterligare
ofinansierade atgirder om 5 miljarder kronor 2011, utéver dem
som redan beslutats eller aviserats senast i budgetproposition f6r
2011. For 2012 forutses yttetligare ofinansierade atgirder om
20 miljarder kronor.



Tabell 50 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar

jamfort med prognosen i september 2010

,&rlig procentuell férandring nér inte annat anges

Nyckeltal

KPI, &rsgenomsnitt
KPIF, 8rsgenomsnitt
KPIX, &rsgenomsnitt

Timl6én, hela ekonomin

Reporanta’

10-8rig statsobligationsranta®
Kronindex (KIX)?
Sysselsattning

Arbetsléshet?

Bytesbalans*

Offentligt finansiellt sparande*

Forsorjningsbalans
BNP

Hush&llens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

Resursutnyttjande
Potentiellt arbetade timmar®
Arbetade timmar®
Arbetsmarknadsgap’
Potentiell BNP®
Kalenderkorrigerad BNP®

BNP-gap®

1,3
2,1
1,8
2,6

1,25
3,1
110,3
1,1
8,5
6,2
-0,8

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

11,1

12,5

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

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

0,50
0,0
-2,8
0,1
0,0
0,0
-0,2

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

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

2,2
1,6
1,1
2,7

2,0
3,9
108,8
1,6
7,9
6,3
0,0

3,8
3,2
1,7
10,6
-0,3
8,2
8,9

0,9
1,6
-2,1
2,0
3,8
-2,3

0,6
0,3
0,2
0,2

0,25
-0,1
-2,3

0,5
-0,3
-0,2

0,8

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

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

2,2
1,6
1,2
3,3

2,75
4,4
107,5
0,8
7,6
6,0
0,1

2,9
3,1
0,7
8,2

-0,2
59
6,8

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

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
september 2010. Ett positivt vdrde anger en upprevidering.

! Procent, vid 8rets slut. 2 Niva, vid drets slut. > Niva i procent. 4 Procent av BNP.

5 Forandring i procent av BNP foregdende &r. ¢ Kalenderkorrigerad. 7 Faktiskt

arbetade timmars avvikelse frdn potentiellt arbetade timmar. & BNP:s avvikelse i

procent fran potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

0,1
0,1
0,1
0,3

0,0
-0,2
-1,6
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-0,7
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0,0
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-0,1
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0,6
0,0
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