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KONJUNKTURINSTITUTET g6r analyser och prognoser 6ver den svenska och den inter-
nationella ekonomin samt bedriver forskning i anslutning till detta. Konjunkturinstitutet
ir en statlig myndighet under Finansdepartementet och finansieras till storsta delen med
statsanslag. I likhet med andra myndigheter har Konjunkturinstitutet en sjalvstindig
stillning och svarar sjilv f6r bedémningar som redovisas.

Konjunkturldget innchaller analyser och prognoser 6ver svensk och internationell eko-
nomi. The Swedish Economy sammanfattar rapporten pa engelska. Analysunderlag
bestar av ett omfattande sifferunderlag i tabellform och publiceras i anslutning till
Konjunktutliget. Se www.konj.se/konjunktutlaget.

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

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



Forord

I Konjunkturliget juni 2010 presenteras en prognos fér den ekonomiska utvecklingen
2010-2012 i Sverige och i omvirlden. I ett sirskilt avsnitt jimfoérs den nya prognosen
med de bedémningar som presenterades i mars 2010.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Kristian Nilsson. Berikningarna
avslutades den 17 juni 2010.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Den svenska ekonomin &dr nu pad véag att dterhdamta sig. Bakom
vandningen ligger en expansiv ekonomisk politik och en snabb
omsviangning i efterfrdgan pa svenska exportvaror. Framover
vdntas stigande konsumtion och investeringar bli allt viktigare
motorer for dterhiamtningen. Samtidigt hotas dterhdamtningen av
statsfinansiella problem i omviriden. BNP bedéms i 8r vixa med
3,7 procent. Aren 2011 och 2012 diampas tillvixten nigot till 3,0

respektive 2,8 procent.

ATERTAGET HAR BORJAT

Det dr nu tydligt att den svenska ekonomin 4r pa vig att dtet-
himta sig efter den snabba nedgingen under senare delen av
2008 och boérjan av 2009. Forsta kvartalet 2010 var BNP hela

3 procent hdgre jaimfért med ett ar tidigare och BNP bedéms
fortsitta att vixa i god takt framéver (se diagram 1). Liget pa
arbetsmarknaden haller ocksa pa att forbittras. Sysselsittningen
har 6kat under det senaste halviret och ledande indikatorer pe-
kar pd en fortsatt uppgang (se diagram 2).

Bakom vindningen i ekonomin ligger framfér allt en expan-
siv ekonomisk politik och en snabb omsvingning i den interna-
tionella efterfragan pa svenska exportvaror. Sammantaget har
utvecklingen bidragit till att fértroendeindikatorer f6r savil fore-
tagen som hushallen har stigit kraftigt (se diagram 3). Hushéllen
har bérjat dra ner pa forsiktighetssparandet och konsumtionen
var drygt 3 procent hogre det forsta kvartalet i 4r 4n motsvaran-
de kvartal i fjol. Under samma period steg exporten med 4 pro-
cent.

OROSMOLN OVER EUROPA

Den statsfinansiella krisen i delar av Europa, med stora budget-
underskott och statsskulder som vixer snabbt, ar ett orosmoln
for aterhdmtningen, dven for svensk del. Det mest sannolika
bedéms i nuliget vara att det stodpaket som lanserats av euro-
linderna, EU och IMF och de finanspolitiska dtstramningar som
kommer att genomfdras, tillsammans medfdr att krisen klingar
av och att ldget pa de finansiella marknaderna stabiliseras. Pro-
gnosen bygger pa att utvecklingen tar en siddan riktning,

Men osidkerheten om framfor allt den politiska f6rmagan att
genomfora de nédvindiga atstramningarna ér stor. Det finns
dirfor en viss risk f6r en betydligt simre utveckling dn 1 progno-
sen. Om till exempel nagot eller nigra av de mest utsatta linder-
na inte fullgér sina betalningar kan kreditférluster i bland annat
det europeiska banksystemet leda till en ny finanskris. Det skulle
isd fall paverka den ekonomiska utvecklingen mycket negativt.

Ocksa 1 prognosen haller den statsfinansiella krisen och de
skirpta finanspolitiska atstramningarna i delar av euroomradet
och i Storbritannien tillbaka tillvixten de kommande aren. Hus-

Diagram 1 BNP

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

Diagram 2 Sysselsattning

Miljoner respektive procentuell forandring,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Hushdllens och niringslivets
fortroendeindikatorer
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Diagram 4 Effektiva vaxelkursindex
Index december 1999=100, mdnadsvérden
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Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare
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Kélla: Bank for International Settlements.
Diagram 5 BNP i valda lander
Rrlig procentuell forandring
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Styrrantor
Procent, dagsvarden
e -7

— Euroomradet
— =USA

Kallor: Nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.

héllen blir forsiktigare och dterhimtningen pa arbetsmarknaden
fordroys, vilket haller tillbaka deras kopkraft. Samtidigt har euron
forsvagats sedan krisen gick in i ett mer akut skede i april (se
diagram 4). Detta innebir att exporten frin euroomradet stimu-
leras och att importen halls tillbaka. Férsvagningen av euron
fungerar didrmed 1 viss man som en stotdampare for tillvixten i
euroomrddet, 4ven om euron stirks ndgot mot bland annat dol-
larn framéver.

Sammantaget innebir detta att dterhdmtningen i euroomradet
gar langsamt och att BNP-tillvixten blir blygsam de kommande
aren (se diagram 5). Tillsammans med en mattlig tillvixt 1 en-
hetsarbetskostnaderna gor detta att inflationen fortsitter att vara
ligre 4n den europeiska centralbankens (ECB) mél om en infla-
tion strax under 2 procent. ECB avvaktar darfér med att hoja
styrriantan till senare delen av 2011 (se diagram 0).

STARKARE TILLVAXT UTANFOR EUROOMRADET

Den svaga utvecklingen i euroomradet star i bjirt kontrast till
utvecklingen i framfér allt tillvixtekonomierna. I bland annat
Kina och Indien blir tillvixten fortsatt hog de narmaste dren.
Hir édr det snarast risken for en Gverhettning av ekonomin som
ir problemet. Den starka tillvixten i stora delar av Asien ir en
viktig forklaring till att konjunkturen i Japan vinder upp ordent-
ligt 1 ar.

Ocksa 1 USA ir aterhimtningen tydlig och indikatorer pekar
pé en fortsatt uppgang (se diagram 7). Stora offentliga under-
skott innebér emellertid att statsskulden vixer snabbt dven i
USA. Finanspolitiken blir dock atstramande de kommande aren.
Trots aterhdmtningen dr resursutnyttjandet i ekonomin fortsatt
lagt. Tillsammans med ett ldgt inflationstryck innebdr detta att
den amerikanska centralbanken avvaktar med att hdja styrrintan
till f6rsta kvartalet 2011.

Sammantaget vintas global BNP vixa med drygt 4 procent
per ar 2010-2012. I ett globalt perspektiv férbittras dirmed
konjunkturen. Men risken f6r en sdmre utveckling dr storre dn
sannolikheten for en bittre utveckling, framfor allt pa grund av
de statsfinansiella problemen och de risker de innebir f6r den
finansiella stabiliteten.

SVENSK EXPORT TAR FART

Den globala konjunkturuppgangen bidrar till att efterfragan pa
svensk export stiger. Redan forsta kvartalet 6kade exporten rejalt
och exportorderingingen i industrin fortsétter att stiga snabbt
enligt Konjunkturbarometern (se diagram 8). Den starka export-
utvecklingen det forsta kvartalet berodde till viss del pd minska-
de lagerneddragningar i mottagarlinderna. Denna korrigering av
lagerinvesteringarna dr av engingskaraktir och den svenska ex-
porttillvixten kommer ddrfor att vixla ner senare i ar (se



diagram 9). Exporten vixer med ca 7 procent i ar, liksom 2011
och 2012.

EXPANSIV POLITIK VIKTIG DRIVKRAFT

Den starka uppgangen i produktionen det férsta kvartalet i dr
berodde till stor del pa att den slutliga efterfriagan i hgre grad
moéttes av produktion nir lagren drogs ner mindre ocksé i Sveri-
ge. Fram6ver kommer den inhemska efterfragan gradvis att dri-
vas allt mer av stigande konsumtion och fasta investeringar. Den
expansiva ekonomiska politiken spelar hir en viktig roll. En
expansiv finanspolitik 2010 och 2011 och en uppgang i syssel-
sittningen bidrar till att hushallens reala disponibla inkomster
stiger med sammanlagt 6 procent 6ver aren 2010—2012. Den
stigande sysselsittningen har redan bidragit till att hushillen har
blivit mer optimistiska i sin syn pa ekonomin (se diagram 3).
Men eftersom konsumentfortroendet stiger fran mycket liga
nivier kan utvecklingen dnda vara férenlig med ett nagot ater-
héllsamt konsumtionsbeteende. Samtidigt har den djupa ligkon-
junkturen medfort att hushillen har 6kat sparandet av f6rsiktig-
hetsskil, vilket har lett till ett historiskt h6gt sparande. Behoven
av att forsiktighetsspara minskar successivt framéver nir kon-
junkturen férbittras. Hushdllens konsumtion bedéms dirfor 6ka
mer 4n inkomsterna stiger och det hdga sparandet faller dirmed
tillbaka ndgot. Den expansiva finanspolitiken bidrar ocksa till att
den offentliga konsumtionen stiger 2010-2011, om 4n inte alls
lika starkt som hushillens konsumtion.

Att konsumtionen stiger jaimforelsevis snabbt bidrar till att
den inhemska efterfragan dr en betydligt viktigare drivkraft i den
hir aterhimtningen 4n vad som varit fallet under de senaste
aterhimtningarna (se diagram 10). I ar bidrar dessutom stigande
lagerinvesteringar kraftigt till den inhemska efterfrageutveckling-
en och BNP stiger med hela 3,7 procent. I kalenderkorrigerade
termer, som bittre speglar den underliggande ekonomiska ut-
vecklingen, blir tillvixten 3,4 procent. Ar 2011 och 2012 bidrar i
stillet de fasta investeringarna mer till den inhemska efterfragan,
nir inte bara bostadsinvesteringarna stiger utan ocksa de évriga
investeringarna 1 niringslivet tar fart. Eftersom lagerinvestering-
arna endast ger obetydliga bidrag till efterfragan 2011 och 2012
dimpas dock BNP-tillvixten nagot till 3,0 respektive 2,8 pro-
cent. I kalenderkorrigerade termer uppgar den till 3,0 procent
2011 och 3,2 procent 2012.

INDUSTRIN TAR IGEN FORLORAD MARK

Industrin drabbades mycket hart nir efterfrigan f6ll snabbt i
samband med att finanskrisen brét ut hosten 2008. Industrin dr
nu i en aterhimtningsfas, men produktionen ir fortfarande
mycket ligre 4n den var fore krisen (se diagram 11). En snabbt
stigande orderingang fran savdl hemma- som exportmarknaden
har bidragit till att industriféretagen har blivit mer optimistiska
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Diagram 7 Inkdpschefsindex,
tillverkningsindustrin, i USA och
euroomradet
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Kallor: Institute for Supply Management och NTC
Research Ltd.

Diagram 8 Orderingdng, industrin
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Export och hushdllens
konsumtion

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 BNP och inhemsk total
efterfragan
Index = 100 kvartal 0, se teckenférklaring nedan
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Anm. X-axeln avser antal kvartal.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Produktion
Index 2000=100, sdsongrensade kvartalsvarden

150 r 150
140 4 r 140
130 - r 130
120 - r120
110 4 - 110
100 - - 100
90 90
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Konfidensindikatorer for
naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Orderstocksomddédme minus omddéme om
fardigvarulager plus forvantad produktion.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

om framtiden (se diagram 8 och diagram 12). Men industtipro-
duktionen nir inte upp till de tidigare toppnivierna férrin under
senare delen av 2012. I byggbranschen och framfér allt tjdnste-
branscherna var fallet i produktionen betydligt mindre drama-
tiskt och aterhdmtningen gér fortare. I savil bygebranschen som
tjdnstebranscherna dr produktionen betydligt hogre 2012 4n den
var innan produktionen bérjade falla.

Tabell 1 Valda indikatorer
/&rlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris -5,1 3,7 3,0 2,8
BNP, kalenderkorrigerad -5,0 3,4 3,0 3,2
Real BNI per capita -7,2 2,1 2,4 2,3
Bytesbalans ! 7,2 6,5 6,5 6,5
Antal arbetade timmar 2 -2,6 1,2 0,9 1,0
Sysselsattning -2,3 0,8 0,8 0,9
Arbetsléshet 3 8,4 8,9 8,8 8,5
Arbetsmarknadsgap -4,0 -3,7 -3,3 -2,8
Timlon i naringslivet 4 3,1 2,1 2,5 2,9
Arbetskostnad i naringslivet 2 2,3 0,9 2,6 2,9
Produktivitet i naringslivet 2 -3,6 2,4 2,7 2,5
KPI -0,3 1,1 1,5 2,4
KPIF 1,9 2,0 1,3 1,6
Reporénta 5 0,25 0,75 1,75 3,00
Tiodrig statsobligationsrénta 5 3,2 3,5 4,2 4,8
Kronindex (KIX) > 120,3 115,7 112,7 109,8
Offentligt finansiellt sparande ! -1,0 -0,8 -1,1 -0,5
Konjunkturjusterat sparande 6 2,9 2,0 0,9 1,0

I Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 31 procent av arbetskraften. 4 Enligt
konjunkturlénestatistiken. > Vid &rets slut. ® Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

JOBBEN BLIR FLER

Den tilltagande optimismen i ndringslivet (se diagram 12) har
gatt hand 1 hand med stigande sysselsittning och allt mer positi-
va anstillningsplaner. Sysselsittningen i ekonomin som helhet
Okade forsta kvartalet i 4r med 0,7 procent (se diagram 2), trots
att sysselsittningen foll nigot i den offentliga sektorn. Den
snabba uppgangen i sysselsdttningen i ndringslivet beror bland
annat pd starka férvintningar pa produktionsutvecklingen.
Dessutom minskade en del féretag personalstyrkan kraftigt un-
der 2009 nir pessimismen var som storst. Nér framtidstron nu
stiger snabbt finns det ddrfér behov av att nyanstilla.

Det finns trots allt outnyttjade resurser i manga féretag. Un-
der 2008 och 2009 f&ll produktionen i niringslivet ungefir dub-
belt sd mycket som antalet arbetade timmar. Detta innebir att
produktionen i niringslivet som helhet bér kunna héjas med
given personalstyrka. Det ldga resursutnyttjandet i niringslivet
som helhet bidrar till att uppgangen 1 sysselsittningen dimpas
senare i dr. I den offentliga sektorn minskar sysselsittningen i ar,



men 2011-2012 6kar den svagt. Sammantaget stiger sysselsitt-
ningen i ekonomin med knappt en procent per ar under pro-
gnosperioden.

Arbetslésheten, som under forsta kvartalet 1 dr uppgick till
8,9 procent i sisongsrensade termer, faller ddrmed tillbaka (se
diagram 13). Men eftersom arbetskraften fortsitter att utvecklas
starkt, bland annat till f6ljd av en stigande befolkning, férbittrad
konjunktur, jobbskatteavdraget och dndrade regler i sjukforsik-
ringen, blir nedgangen mattlig och 2012 ir arbetslésheten
8,5 procent.

PRODUKTIVITETEN ATERHAMTAR SIG LANGSAMT

Produktiviteten i néringslivet aterhdmtar sig gradvis efter att ha
fallit kraftigt 2007—2009 (se diagram 14). Nedgingen i produkti-
viteten var inte enbart av cyklisk karaktir. Den berodde ocksa pa
en svag underliggande utveckling, bland annat till f6ljd av att den
djupa ligkonjunkturen har hallit tillbaka kapitalbildningen och
inférandet av ny teknik. Produktiviteten aterhimtar sig nir kon-
junkturen fortsitter att férbittras och resursutnyttjandet i fore-
tagen normaliseras 2011. Ar 2012 stiger produktiviteten ytterliga-
re, men den ir dd bara marginellt hgre dn innan fallet borjade
2007.

NYA AVTAL DAMPAR LONEOKNINGARNA

Arets avtalsrérelse omfattar ungefir 3 miljoner arbetstagare. En
overvigande del av avtalen dr nu klara. De centrala avtal som
slutits under varen 16per i de allra flesta fall pd mellan 18 och 24
minader. Det svaga konjunkturliget har inneburit att de centralt
avtalade 16neckningarna dr pa en betydligt ligre niva jamfort
med 2007 drs avtal. Tillsammans med den fortsatt hdga arbets-
l6sheten innebir detta att timlénen 1 néringslivet vixlar ner be-
tydligt fran att, enligt konjunkturldnestatistiken, ha 6kat med

3,1 procent 2009, till att 6ka med 2,1-2,9 procent per ar 2010—
2012.

KOSTNADSTRYCKET OCH INFLATIONEN FALLER TILLBAKA

Nedvixlingen i 16ne6kningarna héller tillbaka utvecklingen av
arbetskostnaderna 1 niringslivet (se diagram 15). Tillsammans
med det cykliska uppsvinget i produktiviteten innebdr detta att
enhetsarbetskostnaden faller 2010 och blir i det ndrmaste ofor-
dndrad 2011 och 2012.

Inflationen rensad for férindrade bolanerintor (KPIF) upp-
gick 1 maj i dr till 2,1 procent (se diagram 16). Inflationen be-
déms dock falla tillbaka under loppet av 2010. For helaret 2011
uppgér den i termer av KPIF till 1,3 procent. Bakom nedvix-
lingen ligger det fallande kostnadstrycket och en fortsatt for-
stirkning av kronan som haller tillbaka importpriserna. Den
fortsatta konjunkturaterhimtningen innebir att inflationen i
termer av KPIF stiger ndgot 2012.

Sammanfattning 11

Diagram 13 Arbetsléshet och
sysselsattningsgrad

Procent av arbetskraften respektive befolkningen
16-64 ar, sasongsrensade kvartalsvarden
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— Arbetsloshet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Produktivitet i naringslivet
Foradlingsvarde per timme, fasta priser. Kronor

per timme respektive &rlig procentuell férandring
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440 +
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=== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



12 Sammanfattning

Diagram 16 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
respektive arsvarden
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=1 Enhetsarbetskostnad i néringslivet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 BNP-gap, KPIF och
repordnta
Procent respektive procentuell férandring

L

00 02 04 06

— BNP-gap
— = KPIF (hoger)
—— Reporénta (hoger)

Anm. Fér 8ren 2013-2015 anvénds
Konjunkturinstitutets medelfristprognos som
finns tillganglig p& www.konj.se/statistik.

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

A

T T
00 02 04 06 08 10 12 14

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

Anm. For 8ren 2013-2015 anvénds
Konjunkturinstitutets medelfristprognos som
finns tillganglig p& www.konj.se/statistik.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

FORTSATT BEHOV AV EXPANSIV POLITIK

Den djupa och utdragna ligkonjunkturen pa arbetsmarknaden
motiverar att den ekonomiska politiken ges en expansiv inrikt-
ning ocksa de kommande dren. Eftersom inflationen i termer av
KPIF faller tillbaka och blir ligre 4n 2 procent vintas Riks-
banken héja reporidntan i mattlig takt (se diagram 17). Hojning-
arna beh6vs for att motverka att inflationen och resursutnyttjan-
det blir allt f6r h6gt bortom prognosperioden. En f6rsta héjning
fran 0,25 procent till 0,50 procent sker i juli i ar. Vid slutet av
2012 har reporintan héjts till 3,0 procent, vilket innebdr att pen-
ningpolitiken fortfarande édr expansiv. Med den prognostiserade
reporintan blir inflationen ligre 4n 2 procent och resursutnytt-
jandet ldgre dn normalt dven 2013. Konjunkturinstitutet gor
dirfér bedémningen att Riksbanken kan Gverviga att avvakta
med att héja reporintan till 1 host.

Den djupa lagkonjunkturen har inneburit att finanspolitiken
har f6rts i en expansiv riktning for att mildra konjunkturned-
gangen. | ar genomfors ofinansierade dtgirder om 45 miljarder
kronor. Det konjunkturjusterade sparandet som andel av poten-
tiell BNP faller i 4r med nistan 1 procentenhet (se diagram 18).
Denna férindring dr ett matt pa hur expansiv finanspolitiken dr.
Trots nedgangen bedéms det konjunkturjusterade sparandet i ar
uppg till 2,0 procent som andel av potentiell BNP. Det ér dir-
med hégre dn Gverskottsmalet som innebir att det offentligfi-
nansiella sparandet ska uppga till 1 procent som andel av BNP
over en konjunkturcykel.

De forhallandevis starka offentliga finanserna medger att fi-
nanspolitiken ges en expansiv inriktning ocksa nista ar. Den
djupa och utdragna lagkonjunkturen motiverar att si ocksa blir
fallet. Konjunkturinstitutet bedémer att det 4r motiverat att
genomfora ytterligare ofinansierade atgarder om 25 miljarder
kronor 2011, utéver de atgirder som har beslutats av riksdagen
eller aviserats av regeringen. Denna bedémning baseras pd en
avvigning mellan, 4 ena sidan, stabiliseringspolitiska behov och,
4 andra sidan, offentliga finanser som ir i linje med 6verskotts-
milet. Det konjunkturjusterade sparandet faller 2011 till
0,9 procent som andel av potentiell BNP. Fér 2012 4r ddrmed
utrymmet fOr ytterligare expansiv finanspolitik mindre. Dessut-
om édr behoven mindre nir konjunkturen gradvis forbittras. I
nuldget bedémer dirfér Konjunkturinstitutet att det inte bor
genomforas ytterligare ofinansierade dtgirder 2012, givet att den
prognostiserade finanspolitiken f6r 2011 realiseras.
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En stark efterfrdgan i framfor allt asiatiska tillvixtekonomier och
USA har bidragit till en fortsatt dterhamtning i varldsekonomin
under det forsta halvadret 2010. Uppgdngen fortsitter direfter,
men tillvixttakten blir mttlig for att vara i en uppgéngsfas,
drygt 4 procent per ar. I vissa tillvixtekonomier sker &tstram-
ningar fér att minska risken fér 6verhettning de kommande &ren.
I OECD-omrddet dr daremot konjunkturen svag. Mdnga lander
tyngs av omfattande konsolideringsbehov for att sdkerstidlla
héllbarhet i de offentliga finanserna. Ett svagt resursutnyttjande
och I3g inflation bidrar till 1dga styrréantor i OECD-omradet under

prognosperioden.

Den globala konjunkturen

ATERHAMTNINGEN I VARLDSEKONOMIN FORTSATTER
TROTS STATSFINANSIELLA BEKYMMER

Den globala konjunkturuppgangen fortsitter, men utvecklingen
ar mycket olika i olika regioner (se diagram 19). Samtidigt som
minga linder 1 Asien och USA vixer relativt snabbt 4r utveck-
lingen i de flesta europeiska linder svagare. Statliga insatser har
hittills varit centrala f6r den globala dterhimtningen, bade 1 form
av atgirder for att stabilisera forhallandena pa finansmarknader-
na och via omfattande finanspolitiska stimulanspaket. Samtidigt
har de statliga krisatgirderna bidragit till att f6rsdmra ofta redan
anstringda statsfinanser 1 manga OECD-ldnder.

Utvecklingen i euroomradet, och da framfor allt i Grekland,
har varit sirskilt bekymmersam. Oro f6r hallbarheten i grekiska
statsfinanser och 6kad risk fOr instillda betalningar bidrog till
turbulens pa de finansiella marknaderna i slutet av april. Situa-
tionen var sd allvarlig att eurolinderna, EU och IMF kort daref-
ter lanserade ett stodpaket med bland annat omfattande lanega-
rantier riktat till statsfinansiellt svaga eurolinder (se kapitlet "Fi-
nansmarknader och penningpolitik”). Atgirderna bedéms siker-
stilla lindernas finansiering de kommande édren. Stédpaketet
torutsitter kraftiga dtstramningar £6r Grekland och andra linder
som kan komma att ta del av stéddtgirderna.

Responsen frin beslutsfattare i euroomréadet har varit 6kad
fokus pa budgetdisciplin och i flera linder har nya, kraftigare
atstramningsatgirder tillkdnnagivits. De omfattande budgetkon-
solideringarna i euroomridet innefattar savil ligre offentliga
utgifter som hojda skatter. Konsolideringarna pabérjas 1 en del
linder redan i ar men forstirks 2011 och 2012. De svaga offent-
liga finanserna verkar dimpande pa tillvixten. Det giller sdrskilt
i de berdrda linderna, men ocksé andra linder paverkas via for-
simrade exportmojligheter (se avsnittet "Euroomradet”). Samti-
digt ger en svagare euro stod dt exporttillvixten och dimpar

Diagram 19 BNP i valda ldnder
Arlig procentuell féréndring
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— - Euroomradet — Kina
— -Japan --=- Indien

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 20 Global industriproduktion

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis.

Diagram 21 Varldshandeln

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis.

importtillvixten. Den svagare vixelkursen fungerar ddrmed i viss
min som en stotddmpare for tillvixten i euroomradet. Utveck-
lingen i euroomridet bedéms dock inte bryta den globala ater-
himtningen.

Aven i linder som USA, Storbritannien och Japan har den
statsfinansiella situationen forsamrats kraftigt till f6ljd av den
ekonomiska krisen (se tabell 2). Prissittningen pa de finansiella
marknaderna tyder dn sd linge pa att risken fOr instillda betal-
ningar i dessa linder, till skillnad frin en del linder i euroomra-
det, bedoms som mycket liten. Att den japanska statsrisken inte
bedéms vara storre trots att bruttoskulden ndrmar sig
200 procent som andel av BNP f6rklaras av att skulden i huvud-
sak dgs av inhemska institutioner och landet som helhet uppvisar
ett positivt sparande (se avsnittet ~Japan”).

Tabell 2 Offentligfinansiellt sparande och bruttoskuld i vissa
OECD-ldnder

Procent av BNP

Euroomradet -0,6 -2,0 -6,3 71,0 75,8 86,3
Japan -2,4 -2,1 -7,2 167,0 173,8 192,9
Storbritannien -2,7 -49 -11,3 47,4 56,9 72,3
USA -2,8 -6,5 -11,0 61,9 70,4 83,0
Kélla: OECD.

Lagercykeln dr nu langt framskriden i stora delar av den globala
ekonomin och de tidigare stora lagerneddragningarna har
dimpats. Tillsammans med kraftiga ekonomiskpolitiska
stimulanser och en stark inhemsk efterfragetillvaxt i flera
tillvixtekonomier har detta bidragit till att den globala industri-
produktionen har vuxit snabbt sedan raset i slutet av 2008 och
bérjan av 2009 (se diagram 20). Detta har avspeglats i en mat-
kant 6kning av virldshandeln (se diagram 21). Uppgéngen i in-
dustrikonjunkturen har bidragit till att den globala BNP-
tillvixten i borjan av 2010 har fortsatt att vara ndgot hogre dn
den trendmissiga utvecklingen.

Sammantaget vintas den globala tillvixten dimpas nigot un-
der andra halviret 2010 till f6ljd av minskad finanspolitisk stimu-
lans och en nagot ligre tillvixttakt i industrin. Aterhimtningen i
OECD-linderna fortsitter dock 2011 och 2012. Samtidigt be-
doms tillvixtekonomierna vara nira konjunkturell balans och
vixer som helhet 1 linje med den trendmissiga utvecklingen.
Den globala produktionen vixer med i genomsnitt 4,3 procent
per ar 2010-2012.

Den globala konjunkturen férbittras 2011 och 2012. Det
finns tecken pd att situationen pd arbetsmarknaden har borjat
stabiliseras i minga linder efter kraftiga fall i sysselsdttningen
och 6kad arbetsldshet under 2008 och 2009. En stigande syssel-
sittning framover ger upphov till en starkare inkomstutveckling



f6r hushillen och en hégre tillvixt i konsumtionen. Foérhallan-
dena pa de finansiella marknaderna férbittrades gradvis fran
varen 2009 fram till slutet av april da oron f6r hallbarheten i
framfor allt Greklands statsfinanser eskalerade. De dtgirder som
har vidtagits av eurolinderna, IMF och EU forutses medfora att
den senaste tidens oro pa de finansiella marknaderna avtar. Laga
rintor och stigande bostadsinvesteringar i linder som USA och
Storbritannien bidrar ocksa till att stdrka investeringsutveckling-
en framover.

Det finns dock samtidigt faktorer som tynger den globala
tillvixten de kommande aren. En hog skuldsittningsgrad hos
stater och hushéll bidrar till att halla tillbaka den inhemska efter-
frigan i manga OECD-linder. En anstringd banksektor i bland
annat euroomradet gor ocksd att dterhimtningen himmas av en
ovanligt svag kredittillvixt.

ATERHAMTNING I OECD-OMRADET MEN SVAG UTVECKLING
I EUROPA

BNP-tllvixten i OECD-omradet vixlade ner nagot till

0,6 procent det férsta kvartalet jaimfort med kvartalstillvixten pa
0,8 procent det fjirde kvartalet 2009 (se diagram 22). Tillvixten
det forsta kvartalet var stark i USA, Kanada och Japan, men
svagare i euroomradet och Storbritannien.

Indikatorer tyder pa att BNP 1 OECD-omradet vixer med ca
0,5 procent per kvartal de nirmaste kvartalen. Nedvixlingen
beror bland annat pa att temporira bidrag till tillvixten fran
minskade lagerneddragningar och finanspolitiska stimulanser
avtar.

Pa arbetsmarknaden syns samtidigt tecken pd en viss stabili-
sering med stigande sysselsittning i vissa OECD-linder. I USA
har den héga produktivitetstillvixten det senaste dret inneburit
att produktiviteten nu dr hégre dn den var fére krisen. Detta star
1 stark kontrast till euroomradet dir produktiviteten f6ll mer
under krisen och uppgangen har varit svagare. Produktiviteten i
euroomradet dr fortfarande lidgre 4n vid krisens utbrott. Det dr
dérfor rimligt att tro att det finns gott om lediga resurser inom
toretagen. Detta har en ddimpande effekt pa tillvixten i syssel-
sdttningen i euroomridet framover.

Mot bakgrund av den snabba uppgangen i industrikonjunktu-
ren, ljusare framtidsutsikter péd arbetsmarknaden och en expansiv
penningpolitik, pabdrjas mot slutet av 2010 en férstirkning av
fasta investeringar och konsumtion i OECD-omridet. Den fore-
stdende finanspolitiska dtstramningen tynger 1 sig utvecklingen
via ldgre offentliga utgifter och hégre skatter eftersom det dim-
par hushallens inkomstutveckling. Avsaknaden av trovirdiga
planer for en dterging till héllbara statsfinanser skulle emellertid
leda till en svagare utveckling dn den prognostiserade, med sti-
gande langrintor och storre framtida atstramningsbehov.

BNP 1 OECD-omradet vixer med 2,5 procent 2010,

2,4 procent 2011 och 2,8 procent 2012. Trots att tillvixttakterna
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Diagram 22 BNP och efterfragan i
OECD-omradet

Procentuell férédndring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 23 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Oljepris
Brent, dollar per fat respektive kronor per fat,
ménadsvérden
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— = Oljepriset i kronor (hdger)

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Oljebalanser
Miljoner fat per dag respektive procent
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Anm. Reservkapacitet definieras som outnyttjad
produktionskapacitet som kan tas i ansprék inom
30 dagar och dar produktionen kan uppratthéllas
i 8tminstone 90 dagar.

Kallor: International Energy Agency (IEA) och
Konjunkturinstitutet.

forblir 1aga 1 forhallande till tidigare konjunkturuppgangar stiger
resursutnyttjandet gradvis i OECD-omradet. Detta forklaras till
stor del av den laga potentiella tillvixt som priglar manga eko-
nomier efter den kraftiga konjunkturnedgingen. Resursutnytt-
jandet blir dock ldgt de kommande dren med negativa produk-
tionsgap i bland annat USA och euroomradet (se diagram 23).

NAGOT HOGRE OLJEPRIS FRAMOVER

Den ekonomiska aterhimtningen har medfért 6kad efterfragan
pa olja. Oljekartellen OPEC har i stort sett hallit sin produktion
ofdrindrad sedan bérjan av 2009. Produktionsnivin dr dock
ldgre 4n dren fére den ekonomiska krisen. Oljepriset har darfér
stigit gradvis sedan borjan av 2009, trots att lagren av petrole-
umprodukter i OECD-linderna har varit de hégsta pa 6ver fem
ar. Under varen 2010 lag oljepriset en bra bit Gver 80 dollar per
fat (se diagram 24).

Direfter har oljepriset fallit tillbaka och virldsmarknadspriset
pa ett fat riolja var 1 maj i genomsnitt 74 dollar. Prisnedgingen
beror pi en 6kad osdkerhet om den ekonomiska dterhimtningen
1 sparen av den statsfinansiella krisen i euroomradet.

Global BNP vixer med drygt 4 procent per ar 2010-2012.
Oljeférbrukningen vintas dirmed 6ka, framfor allt i tillvixteko-
nomierna (se diagram 25). I OECD-linderna bidrar den svaga
konjunkturen och en teknologisk utveckling som dimpar fo1-
brukningen av olja till att f6rbrukningen f6rblir mer eller mindre
oférindrad de nirmaste aren.

Uttalanden frin OPEC indikerar att kartellen anser att ett ol-
jepris omkring 80 dollar per fat ir ett limpligt pris i nuliget.
Konjunkturinstitutet forutsitter att OPEC idven i fortsittningen
paverkar oljepriset, 4ven om kartellen inte kan kontrollera priset
fullstindigt. Oljepriset stiger till 81 dollar per fat 2012.

Tabell 3 Oljepris
Dollar per fat

Rolja (Brent) 76 78 81

Anm. Ett amerikanskt fat (US Barrel) ar 159 liter. Brent avser olja upptagen i
Nordsjon.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

AVEN ANDRA RAVARUPRISER STIGER

Prisutvecklingen pa ravaror paverkas i h6g grad av efterfragan
fran tillvixtekonomierna. Dessa ekonomier vixer snabbatre och
har dessutom en hogre grad av ravaruintensiv produktion 4n de
mer utvecklade ekonomierna. I och med den snabba utveckling-
en i tillvixtekonomierna fortsitter behovet av rivaror att stiga.
Priserna pa olika metaller som koppar, zink och aluminium
har stigit kraftigt under 2009 och 2010. For vissa metaller (ex-
empelvis koppar) dr prisnivan néstan tillbaka pd de nivier som



ridde innan finanskrisen brét ut. Aven priset pa kol har stigit
sedan mitten av 2009. Kinas stora behov av rdvaror ir den hu-
vudsakliga orsaken till de stigande priserna.

Priserna pa livsmedel har ddremot utvecklats svagt det senas-
te dret. Ett par 4r av goda skordar och viss lageruppbyggnad har
hallit tillbaka prisutvecklingen. Dagens prisnivéer dr visentligt
ligre 4n 1 slutet av 2007 och borjan av 2008,

Den ekonomiska tillvixten innebir att efterfragan pa flertalet
révaror fortsitter att stiga. Utbudet bedéms dock inte fullt kunna
svara mot foérandringen i efterfrigan, varfor den allminna ut-
vecklingen av priserna pa ravaror bedéms bli nigot stigande.

LAG INFLATION I OECD-LANDERNA FRAMOVER

Den underliggande inflationen, det vill sdga inflationen exklusive
energi- och livsmedelspriser, har minskat nagot i OECD-
linderna i bérjan av 2010 och var 1,2 procent i april (se diagram
26). Stigande energipriser i botrjan av 2010 bidrog till en ndgot
hégre KPI-inflation under forsta halvaret 2010. En beskedlig
Okning i efterfrigan och mittliga 6kningar i enhetsarbetskostna-
der bidrar till att inflationen 1 OECD-ldnderna forblir ldg under
de kommande dren. Sammantaget blir den arliga inflationstakten
ligre 4n 2 procent dren 2010—2012 (se tabell 4).

BUDGETATSTRAMNINGAR MOTIVERAR EN SENARE
NORMALISERING AV STYRRANTOR I OECD-OMRADET

Det laga resursutnyttjandet och en fallande underliggande infla-
tion har féranlett en mycket expansiv finans- och penningpolitik
i manga OECD-linder. Den expansiva finanspolitiken har sam-
tidigt lett till omfattande budgetunderskott i ett flertal linder.
Detta kriver att finanspolitiken liggs om i en dtstramande rikt-
ning framéver. Oro pa de finansiella marknaderna kring hallbar-
heten i de offentliga finanserna i vissa linder har dessutom inne-
burit stigande upplaningskostnader, vilket har 6kat behoven av
atstramningar ytterligare. Den fOrestdende finanspolitiska dt-
stramningen bedéms ddrfér bli 4nnu kraftigare 4n vad som tidi-
gare forutsags. Den svagare efterfrigeutveckling som f6ljer av de
statsfinansiella problemen och de finanspolitiska atstramningar-
na dr ett motiv for centralbanker i OECD-linderna att vara mer
aterhallsamma med rintehdjningar.

Utvecklingen i OECD-linderna stir i stark kontrast till ut-
vecklingen i en del tillvixtekonomier som vidtar dtgarder fOr att
minska risken f6r 6verhettning. Under viren 2010 har den kine-
siska regeringen bland annat hojt kraven pa bankernas reserv-
kvoter for att dimpa kredittillvixten, och i savil Brasilien som
Indien har centralbankerna hojt styrrintan till £6ljd av stigande
inflation.
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Diagram 26 Inflation i OECD-omradet
Procent, manadsvéarden
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RISKER FOR DEN GLOBALA KONJUNKTUREN

Risker fOr en svagare utveckling dn vad som prognostiseras do-
minerar i bilden av den internationella konjunkturen.

Den fér nirvarande akuta statsfinansiella situationen i flera
euroldnder har bidragit till att 6ka osdkerheten som omger Kon-
junkturinstitutets prognos for den internationella konjunkturut-
vecklingen. Forsimringen av den statsfinansiella situationen
torklaras bland annat av det omfattande produktionsbortfall som
skedde efter den akuta finansiella krisen hosten 2008.t Men flera
linder i euroomridet tyngdes redan fore krisen av héga skuld-
kvoter och/eller stora budgetunderskott. I linder som Irland
och framf6r allt Spanien dr banksektorn sarbar till f6ljd av
spruckna fastighetsbubblor. D4 banker i stérre eurolinder har en
betydande exponering mot den spanska banksektorn har detta
bidragit till en oro kring hela det europeiska banksystemets kapi-
taltickning. De mycket anstringda statsfinanserna i manga lin-
der begrinsar utrymmet f6r direkta st6d till den finansiella sek-
torn och en ogynnsam utveckling skulle ddrfor i férlingningen
kunna hota den finansiella stabiliteten 1 euroomridet. De real-
ekonomiska effekterna som foljer av en sadan utveckling dr po-
tentiellt mycket allvarliga och svéra att 6verblicka.

Situationen innebir ocksa att det stabiliseringspolitiska ut-
rymmet for att mota ytterligare bortfall 1 efterfragan dr begransat.
Styrrintan dr nira noll och méjligheten att stimulera ekonomin
via den offentliga budgeten ir liten.

Om andra ekonomier med svaga offentliga finanser som
USA, Storbritannien och Japan, skulle genomféra mer omfat-
tande finanspolitiska atstramningar 4n vad som hittills har till-
kdnnagivits skulle detta kunna ha en édterhallande effekt pa till-
vixten 1 OECD-omtidet som helhet de narmaste dren (se for-
djupningen “Effekter av kraftigare finanspolitisk dtstramning i
USA, Japan och Storbritannien”). En mer atstramande finanspo-
litik skulle samtidigt minska risken fOr att dessa stora linder fér
problem med fértroendet £6r de offentliga finansernas langsikti-
ga hallbarhet.

I flera av de stora tillvixtekonomierna dr utvecklingen stark
och den ekonomiska politiken behéver liggas om i en dtstra-
mande riktning. En otillricklig dtstramning skulle pa kort sikt
kunna ge upphov till en hogre global tillvixt 4n vad prognosen
medger. En otillricklig atstramning skulle dock kunna leda till
6verhettning och dirmed utgéra en risk for ligre global tillvixt
pa lingre sikt.

1 Se ”"Navigating the fiscal challenges ahead”, IMF Fiscal Monitor, maj 2010, IMF.



Tabell 4 BNP och KPI i variden
Arlig procentuell férandring

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

1 BNP-siffrorna &r kalenderkorrigerade och aggregat berdknas 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 fran Eurostat och OECD-aggregatet
&r vagt med konsumtionsvikter fr&n OECD.

3 BNP avser euro-12.

Kéllor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Effekter av kraftigare atstramningar
1 USA, Japan och Storbritannien

Svaga offentliga finanser dr inte unikt f6r euroomradet. Enligt
OECD:s prognoser uppgar det offentligfinansiella sparandeun-
derskottet i OECD-omradet 2010 till knappt 8 procent som
andel av BNP och for hela OECD-omradet beridknas brutto-
skulden som andel av BNP stiga med néra 27 procentenheter
mellan 2007 och 2011. Aven om enskilda linder i euroomradet
uppvisar mycket svaga statsfinanser, har manga stérre ekonomi-
er som USA, Storbritannien och Japan en statsfinansiell situation
som dr svag vid en jaimférelse med euroomradet som helhet. Att
déma av utvecklingen i statsobligationsrintorna har marknaden
dnnu inte visat nagon oro for instillda betalningar i dessa linder.
Detta kan bland annat férklaras av bittre tillviaxtutsikter, men
ocksd av att de mest utsatta linderna i euroomradet har stats-
finanser som dr i avsevirt simre skick dn vad euroomradet har
som helhet.

Det dr mojligt att beslutsfattare 1 USA, Japan och Storbritan-
nien viljer att strama at finanspolitiken mer 4n vad som hittills
har tillkdnnagivits, exempelvis i syfte att férekomma negativa
marknadsreaktioner. Fér att kvantifiera effekterna av ett sidant
scenario har Konjunkturinstitutet anvint viarldsmodellen Ni-
GEM?. Modellens huvudscenario avspeglar en konsolidering i
euroomradet med utgingspunkt i de rekommendationer som
Europeiska kommissionen har utfirdat f6r enskilda eurolinder i
sd kallade Excess Deficit Procedures (EDP). I dessa ir tidpunk-
ten for nir sparandeunderskottet i linder ska understiga
3 procent faststilld till 2013 £6r de flesta linderna. I USA, Japan
och Storbritannien genomfors tillkinnagivna dtstramningar de
ndrmaste dren och pd lingre sikt anpassas finanspolitiken for att
garantera en hallbar statsfinansiell utveckling. Konjunkturinstitu-
tets prognoser férutsitter en finanspolitisk utveckling 1 linje med
detta scenatio.

Modellens huvudscenario jamférs med ett alternativt scena-
rio ddr den finanspolitiska dtstramningen i USA g0r att det of-
fentligfinansiella sparandeunderskottet minskar med nira
3 procent av BNP mer mellan 2010 och 2013 4n i huvudscenari-
ot. Liknande antaganden gors for utvecklingen i Japan och Stor-
britannien. I modellsimuleringen antas att denna ytterligare kon-
solidering sker via dels storre sdnkningar av offentliga utgifter
som andel av BNP, dels via inkomstskatteh&jningar. Den ytterli-
gare konsolideringen i alternativscenariot paborjas andra halvaret
2011, men tillkinnages ett 4r tidigare.

2 NiGEM st&r for National Institute Global Econometric Model. Modellen utarbetas av
National Institute of Social and Economic Research (NIESR) i London.



Nir linderna tillkinnager sina ut6kade konsolideringsplaner
sjunker ldngrintorna nigot. Detta stirker initialt efterfragan
négot, men nir konsolideringen pabdétjas under andra halvéret
2011 didmpas den inhemska efterfrigan och BNP-tillvixten (se
tabell 5).

Tabell 5 BNP
/&rlig procentuell féréndring, avvikelse frdn huvudscenario

Japan 0,1 -0,9 -1,3 -0,4
Storbritannien 0,1 -0,2 -0,7 -0,2
USA 0,1 -0,1 -0,8 -0,3
OECD-omradet 0,1 -0,1 -0,6 -0,2

Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget innebir det alternativa scenatiot en viss dimpning
av aterhdmtningen i virldsekonomin. I OECD-omrédet vixer
BNP i genomsnitt 0,2 procentenheter lingsammare under perio-
den 20102013 jaimf6rt med huvudscenariot. Den stramare fi-
nanspolitiken i alternativscenariot bryter dirmed inte den globala
aterhimtningen. Den ldgre tillvixten innebir att inflationen faller
tillbaka, vilket gor att styrrintan kan hallas ligre under konsoli-
deringsperioden dn i huvudscenariot (se diagram 27).

Den finanspolitiska konsolidetingen i alternativscenariot fot-
bittrar pd sikt de offentliga finanserna i de dtstramande linderna
och minskar behovet av framtida atstramningar jimfért med
huvudscenariot. Tillsammans med den ligre rintenivan gynnar
detta tillvixten p4 lite lingre sikt. I férhallande till huvudscenari-
ot dr den genomsnittliga drliga tillvixten 0,5 procentenheter
hégre 2014-2017. De ligre rintorna i alternativscenariot bidrar
till en relativt storre kapitalackumulation och ddrmed en lingva-
rigt ndgot hégre BNP-nivd jimfért med huvudscenariot (se
diagram 28). En stramare finanspolitik de nidrmaste dren minskar
ocksa risken for att Japan, Storbritannien och USA tvingas f6ra
en stram finanspolitik 1 ndsta konjunkturnedgang.
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Diagram 27 Vagd styrranta i OECD-
omradet
Procentenheter, avvikelse fran huvudscenario

[0 T r 0.5
0.0 0.0
-0.5 r-0.5
-1.0 - r-1.0
-1.5 1 --1.5
-2.0 T T T -2.0
10 12 14 16 18 20 22 24 26
Kéllor: NIESR och Konjunkturinstitutet.
Diagram 28 BNP i OECD-omradet
Procentuell avvikelse frdn huvudscenario
15 g -1.5
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Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 29 Fastighetspriser i Kina
Arlig procentuell forandring, manadsvarden
15 oo 15
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Kalla: National Bureau of Statistics, China.

Diagram 30 BNP och inflation i Kina
/irlig procentuell férandring respektive procent

157 r15

10+ - 10

= BNP
— KPI-inflation

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

Diagram 31 Export i Japan

Tusen miljarder yen, fasta priser uppréaknade till
&rsvarden respektive procentuell férandring,
sasongrensade kvartal

140 m- - m oo

—— Tusen miljarder yen
=1 Procentuell férandring (héger)

Kélla: Cabinet Office.

Kina

EXPANSIONEN FORTSATTER

BNP-tillvixten i Kina 6kade till 11,9 procent det forsta kvartalet
1 ar jAmfort med motsvarande period i fjol, efter att ha uppgitt
till 10,7 procent det sista kvartalet 2009. Den snabba tillvixten
beror delvis pa expansiv finanspolitik 2009 och i bérjan av 2010.
Den mycket starka investeringstillvixten forra dret dimpades
ndgot det fOrsta kvartalet 1 4r, medan bdde hushéllens konsum-
tion och exporten 6kade snabbare.

Dimpningen av investeringstillvixten dr bland annat en ef-
fekt av hojda reservkvoter f6r bankerna och 6kade krav pa ban-
kernas riskbeddmning som regeringen har infért sedan bérjan av
2010. Atstramningarna har genomférts bland annat for att mins-
ka risken for 6verhettning inom vissa branscher, som till exem-
pel stdlindustrin, och {61 spekulationsbubblor pa fastighets-
marknaden. Den snabba uppgingen i fastighetspriserna (se
diagram 29) har féranlett myndigheterna att infOra ytterligare
regleringar pa marknaden f6r bostadslan. Dessa innefattar bland
annat krav pd en hégre andel eget kapital vid kép av bostad och
en hégre lanerinta vid kép av en andra bostad. Atgirderna har
bidragit till att prisdkningstakten fOr fastigheter har dimpats
ndgot den senaste tiden.

BNP-tillvixten i Kina blir hog dven framdver. I dr stiger
BNP med 10,5 procent, 2011 med 9,3 procent och 2012 med
9,0 procent (se diagram 30). Investeringstillvixten avtar men blir
inda stark. Exporten fortsitter att 6ka relativt snabbt till £f6ljd av
den fortsatta dterhimtningen i virldskonjunkturen. Den hoga
tillvixten innebir stigande sysselsittning och hdgre 16ner, vilket
bidrar till en 6kad konsumtionstillvixt. Efterfragan stimuleras
dven av offentliga stod till bland annat jordbruk, hilsovard, ut-
bildning och miljéteknik.

Den snabbare exporttillvixten innebir att Kinas bytesbalans-
overskott stiger framéver, efter att ha fallit 2009, trots att upp-
skrivningen av yuanen mot dollarn aterupptas.

Konsumentpriserna stiger med 3,1 procent i ar, bland annat
till f61jd av hogre livsmedels- och ravarupriser an 2009. Ar 2011
och 2012 uppgir inflationstakten till 3,3 procent (se diagram 30).

Japan

EXPORTEN DRIVER TILLVAXTEN

BNP vixte med 1,2 procent det forsta kvartalet 2010 jamfort
med det fjirde kvartalet 2009. En fortsatt stark efterfrigan fran
frimst Kina medverkade till den starka exportdkningen pa nira



Internationell konjunkturutveckling 23

7 procent. Exporten var dirmed fortsatt den viktigaste drivkraf-  Diagram 32 Rérelseresultat i
ten for tillvixten. naringslivet i Japan
= . . 1 e . Tusen miljarder yen, kvartalsvérden

Exporten fortsitter att stiga framdver, men tillvixten ddmpas
till en mer normal takt (se diagram 31). Exportokningen har
medverkat till en god utveckling av féretagens vinster och bidrar
pa sikt till hogre 16ner och sysselsittning, vilket stimulerar den 15 A FSSIERS | N — L1s
inhemska efterfragan (se diagram 32). Den inhemska efterfrigan I in
understods dven av en expansiv finans- och penningpolitik 2010 l m
och 2011. Ar 2012 blir den ekonomiska politiken gradvis mindre 207 {iin ;7 AlCT 1
expansiv.

BNP stiger med 3,4 procent i ar (se diagram 33). Tillvixten
dimpas direfter till 2,1 procent 2011 och 2012. Eftersom Japans
potentiella BNP-tillvixt bedoms vara relativt 1ag, endast omkring
1 procent de nirmaste aren, stiger utnyttjandet av produktions- o , , o

.. ° . 95 97 99 01 03 05 07 09
resurserna forhallandevis snabbt.
Kélla: Ministry of Finance, Japan.
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Konsumentpriserna faller inte lika mycket i 4r som 2009, vil-
ket bland annat beror pa hogre ravarupriser. Ar 2011 stabiliseras
1 stort sett prisnivan och 2012 stiger konsumentpriserna med
0,3 procent (se diagram 33).

Centralbanken stimulerar tillvixten genom att bland annat
hélla styrrintan pa laga 0,1 procent under stérre delen av pro-
gnosperioden. Expansiv finanspolitik medverkar till att budget-
underskottet 6kar fran drygt 7 procent som andel av BNP 2010
till drygt 8 procent 2011. Den ackumulerade offentliga brutto-
skulden 6kar ddrmed till 6ver 200 procent som andel av BNP
2011, vilket dr den hogsta skuldkvoten 1 OECD. Till skillnad
fran till exempel de krisdrabbade linderna i euroomradet finan-
sieras dock den offentliga skulden frimst av inhemska institutio-
ner, och Japan som helhet har ett positivt nettosparande gent-

Diagram 33 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell forandring respektive procent
e S et ra

-6 LU S B e B e B et S S e B -6
emot utlandet. 95 97 99 01 03 05 07 09 11
I dagsliget har den japanska regeringen inga svarigheter att e infiation

finansiera den stigande statsskulden. I framtiden kan finansie- . ‘ _ _
. . . . . Kallor: Economic and Social Research Institute,
ringen emellertid bli ett problem, till exempel om det inhemska Ministry of Internal Affairs and Communications

. . och Konjunkturinstitutet.

sparandet minskar av demografiska skil. Detta skulle kunna leda !

till hégre rintor och didrmed till 6kade finansieringskostnader,

vilket mot bakgrund av den offentliga sektorns stora skuld, skul-  Diagram 34 BNP och efterfrdgan i USA

le vara betungande for statsfinanserna. Procentuell férédndring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Den amerikanska ekonomin boérjade vixa igen det andra halvéret ': i
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2009 efter att BNP hade fallit i ett och ett halvt 4r. Uppgangen 10 ; 1o
har frimst drivits av lagerinvesteringar och stimulanser fran Y e TR
penning- och finanspolitik. Det f6rsta kvartalet 2010 var BNP- —BNP _ _
T . . . — - Fasta bruttoinvesteringar
tillvixten 0,8 procent (se diagram 34). Féretagen bérjade bygga — Hush8llens konsumtionsutgifter

upp sina lager, vilket férklarar drygt hilften av denna tillvixt (se Kllor: Bureau of Economic Analysis och

Konjunkturinstitutet.
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Diagram 35 BNP och lagerbidrag i USA

Procentuell férandring respektive procentenheter,
kvartalsvéarden

1.5- -1.5
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 0.0
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= Lagerbidrag

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Arbetsproduktivitet och
enhetsarbetskostnad i USA
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 37 Inflation i USA
Procent, m&nadsvéarden

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

Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Bureau of
Economic Analysis.

diagram 35). Hushéllens konsumtion steg med 0,9 procent, vil-
ket var 6verraskande mycket.

Ett antal indikatorer pekar mot en fortsatt bra tillvixt den
nirmaste tiden. Inképschefsindex har stigit bade 1 tillverknings-
industrin och i tjanstesektorn. Dessutom har konsumentfértro-
endet och sysselsittningen 6kat. BNP bedéms dirfoér vixa med
0,8 procent dven det andra kvartalet, trots den senaste tidens oro
pé finansmarknaderna.

Tillvixten bromsar in nagot det andra halviret 2010. Det be-
ror bland annat pa att finanspolitiken blir dtstramande och att
lagerinvesteringarna inte lingre paverkar BNP-tillvixten. Ok-
ningen av exporten blir nigot svagare som en f6ljd av en starka-
re dollar i kblvattnet av eurokrisen. Samtidigt fortsitter arbets-
marknaden att forbittras och hushallens disponibla inkomster
Okar nagot fortare, vilket stimulerar den privata konsumtionen.
Den 6kade efterfragan leder till att féretagen investerar mer.
Aven bostadsinvesteringarna ékar, om 4n frin en mycket lig
niva. Den slutliga inhemska efterfragan driver saledes tillvixten
fran det andra halvaret 2010.

Hushallen behéver bygga upp sina férmégenheter igen och
Okar ddrfor sitt sparande ndgot under prognosperioden. Detta
bidrar till att konsumtionen 6kar lingsammare én sitt historiska
genomsnitt och att BNP-tillvixten blir svag jimfért med tidigare
aterhimtningsfaser. Sammantaget vixer BNP med 3,1 procent i
ar, 2,7 procent 2011 och 3,1 procent 2012 (se tabell 6). I slutet
av 2012 finns det fortfarande outnyttjade resurser i ekonomin
med en arbetsléshet pa Gver 8 procent.

INFLATIONEN FORTSATTER ATT VARA DAMPAD

Hittills har aterhimtningen kdnnetecknats av en svag arbets-
marknad och mycket stark 6kning av produktiviteten (se
diagram 306). Den starka produktivitetsuppgingen har resulterat i
fallande enhetsarbetskostnader och en lag inflationstakt. IKarnin-
flationen har fallit sedan recessionen inleddes och var i april
under 1,0 procent for forsta gingen sedan 1960-talet (diagram
37). Det laga resursutnyttjandet och de fallande enhetsarbets-
kostnaderna vintas bidra till att inflationen faller ytterligare de
nirmaste médnaderna. Inflationen blir som ldgst i slutet av 2010,
men eftersom de lediga resurserna dr fortsatt stora blir uppgang-
en dimpad darefter.

Den offentliga sektorns finansiella sparande fortsitter att visa
stora underskott. Fér 2010 férvintas underskottet uppga till
6ver 10 procent av BNP. Trots att inga beslut har fattats om
betydande besparingsitgirder, férvintas finanspolitiken bli at-
stramande de kommande 4ren och underskotten ligre. Den
offentliga sektorns skuld i procent av BNP 6kar rejilt de kom-
mande dren. Bruttoskulden, som var ca 70 procent av BNP
2008, okar till nira 100 procent av BNP i slutet av 2012.

Det liaga inflationstrycket och det ldga resursutnyttjandet in-
nebir att centralbanken avvaktar med den férsta rintehéjningen
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till forsta kvartalet 2011. Styrridntan héjs gradvis till 1,75 procent
1 slutet av 2011 och till 3,50 procent i slutet av 2012. Penningpo-
litiken f6rblir ddrmed expansiv under prognosperioden.
Bytesbalansunderskottet har minskat frin 6 procent av BNP
2006 till 3 procent av BNP 2009. Underskottet 6kat igen under
prognosperioden och blir ca 3,5 procent av BNP 2012.

Tabell 6 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, l6pande priser, respektive rlig procentuell féréndring,
fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter 10 089 -0,6 2,3 2,3 2,7
Offentliga konsumtionsutgifter 2417 1,9 1,5 0,9 -0,4

Fasta bruttoinvesteringar 2264 -14,7 1,2 7,2 10,2
Lagerinvesteringar! -121 -0,6 1,1 0,0 0,0
Export 1 564 -9,6 10,9 7,4 7,4
Import 1957 -13,9 9,8 6,9 8,5
BNP 14 256 -2,4 3,1 2,7 3,1
KPI -0,3 1,7 1,1 1,7
Arbetsloshet? 9,3 9,7 9,3 8,6
Styrranta3# 0,25 0,25 1,75 3,50
Tiodrig statsobligationsranta3 3,6 3,9 4,5 51
Dollar/euro3 1,46 1,24 1,28 1,31

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

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Euroomradet

SVAG INHEMSK EFTERFRAGAN

Oron pa de finansiella marknaderna har 6kat osikerheten kring

framtidsutsikterna fér euroomradet. Samtidigt som manga for-

vintningsindikatorer, frimst f6r industrin, har fortsatt att £or-

bittras, visar utfallsdata pa en svag utveckling av konsumtion ) .
X i K Diagram 38 BNP och efterfragan i

och fasta investeringar. Den svaga utvecklingen kan bland annat euroomridet

torklaras av en hog arbetsloshet och ett ligt kapacitetsutnyttjan- ~ Procentuell férandring, sésongsrensade

.. . .1 . o kvartalsvarden
de i industrin efter det tidigare kraftiga efterfragebortfallet som

foljde finanskrisen. ) .

BNP viixte med 0,2 procent det férsta kvartalet 2010 jamfort 2 r";\H‘ ______________________
med det nirmast féregiende kvartalet, efter att ha vixt med \ A A N 's‘,’ \ /;
0,1 procent fjirde kvartalet 2009 (se diagram 38). En 6kad of- 0T ALY v
fentlig konsumtion och minskade lagerneddragningar gav positi- ¥
va bidrag till tillvixten. Savil hushallens konsumtion som de I
fasta investeringarna minskade det fOrsta kvartalet. S . ¥
STATSFINANSIELL ORO OCH TURBULENS PA DE -6 o1 03’ ‘o5’ o7
FINANSIELLA MARKNADERNA — BNP

— - Fasta bruttoinvesteringar

. . . —— Hushallens konsumtionsutgifter
Den allvarliga situationen med stora budgetunderskott och ske- 9

nande skuldkvoter i vissa linder i euroomridet accentuerades i Kéllor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 39 Industriproduktion i
euroomradet

Arlig procentuell férandring respektive
procentuell férandring, manadsvarden
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Kalla: Eurostat.

Diagram 40 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet

/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
respektive procent av arbetskraften,
ménadsvérden
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Kélla: Eurostat.
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slutet av april. Osikerhet kring vissa euroldnders f6rmiga att
genomfora nédvindiga budgetkonsolideringar ledde till att upp-
laningskostnaderna steg snabbt framfor allt f6r Grekland, men
dven for Portugal, Spanien och Irland. Efter eurolindernas, EU:s
och IMF:s stddpaket har europeiska beslutsfattare indikerat mer
omfattande dtstramningar i nira nog samtliga euroldnder 2011
och 2012 jaimfért med vad som tidigare planerades. I linder som
Grekland, Portugal, Spanien och Irland har beslut redan fattats
om kraftiga dtstramningar. Frysta eller sankta l6ner i offentlig
sektor och hogre mervirdesskatter dr exempel pa vanligt fore-
kommande itgirder. Budgetkonsolideringarna som foljer av den
svaga statsfinansiella situationen bedéms innebira att en forvir-
rad statsfinansiell kris med mycket negativa effekter pé tillvixten
kan undvikas. Atstramningarna verkar i sig dimpande pa BNP-
tillvixten de kommande dren, men den svagare euron motverkar
1 viss man dessa effekter.

EXPORTEN VIKTIG FOR TILLVAXTEN 2010

En stark utveckling i tillvixtekonomierna och en férsvagning av
euron sedan arsskiftet ger st6d 4t en fortsatt hog tillvixt i indu-
striproduktion och export (se diagram 39). Samtidigt 4r utveck-
lingen av den inhemska efterfrigan fortfarande svag i bérjan av
2010. En minskad neddragning av féretagens lager bidrog posi-
tivt till tillvixten under det andra halviret 2009 och i borjan av
2010, men bidraget minskar framéver.

Hushallens konsumtion har varit svag under en lingre tid
trots omfattande finanspolitiska stimulanser. Arbetslésheten var
10,1 procent i april och en ytterligare 6kning vintas under 2010,
dven om det finns tecken pa en stabilisering (se diagram 40).
Utvecklingen tynger emellertid hushéllens disponibla inkomster.
En 6kad osidkerhet i och med den svaga utvecklingen i manga
linders statsfinanser bidrar ocksa till ett hogt forsiktighets-
sparande. Sammantaget minskar didrfér hushallens konsumtion
nagot ocksa 2010.

De fasta investeringarna har minskat kraftigt sedan krisen
brot ut. En positiv orderutveckling och stigande fortroendeindi-
katorer i niringslivet i bérjan av 2010 (se diagram 41) talar f6r en
stark tillvaxt i industriproduktionen framéver. Det kraftiga efter-
fragebortfallet 1 sparen av den finansiella krisen innebar dock att
kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin f6ll mycket snabbt.
Aterhimtningen i industrin har bidragit till en viss Skning av
kapacitetsutnyttjandet, men behovet av nyinvesteringar ir fortfa-
rande litet (se diagram 42). Den svaga kredittillvixten 2009 och i
borjan av 2010 férklaras sannolikt frimst av en svag kreditefter-
fragan bland foretagen. Utvecklingen paverkas dock sannolikt
ocksa av europeiska bankers fortsatta behov av att forstirka sina
balansrikningar genom att begrinsa krediterna. Sammantaget
innebir detta att de fasta investeringarna 6kar langsamt de
kommande aren.



SVAGA OFFENTLIGA FINANSER TYNGER TILLVAXTEN
FRAMOVER

Den allvarliga statsfinansiella situationen bidrar till att dimpa
tillviixten i euroomradet fram&ver, men kraftiga budgetatstram-
ningar i utsatta linder innebir att statsfinansiella kriser och in-
stillda betalningar kan undvikas. De kraftigaste atstramningarna
genomfors i linder som Grekland, Portugal, Spanien och Irland,
men dven storre eurolinder som Tyskland och Frankrike
genomfor betydande atstramningat.

Den italienska bruttoskulden 6verstiger den grekiska skulden,
mitt som andel av BNP. Till skillnad frin den grekiska skulden
finansieras emellertid den italienska skulden frimst av inhemska
placerare, vilket innebir att utlindska banker dr relativt sett
mindre exponerade mot den italienska statsrisken. Dessutom ér
den privata skuldsittningen i Italien jimforelsevis lag.

Prognosen férutsitter att linderna i euroomradet uppfyller
de krav pé konsolideringar som Europeiska kommissionen stil-
ler i respektive lands Excess Deficit Procedure (EDP). I prakti-
ken innebir detta en dtstramning fOr att dtminstone na budget-
underskott som dr mindre dn 3 procent av BNP senast ar 2013
(se tabell 7).

Tabell 7 Budgetunderskott och bruttoskuld i euro-11 2009
Procent av BNP

Tyskland -3,3 76,2 2013
Frankrike -7,6 86,3 2013
Italien -5,2 128,8 2012
Spanien -11,2 62,6 2013
Nederléanderna -5,3 68,6 2013
Belgien -6,1 101,0 2012
Osterrike -3,4 70,3 2013
Portugal -9,4 87,0 2013
Irland -14,3 70,3 2014
Grekland -13,5 119,0 2014
Finland -2,4 52,6 2013

Anm. Slutdr Excess Deficit Procedure (EDP) anger det ar for vilket

budgetunderskottet hdgst ska uppga till 3 procent av BNP i respektive land enligt
Europeiska kommissionens rekommendationer.

Kalla: OECD.

Ligre offentliga utgifter och hojda skatter férsvagar de disponib-
la inkomsterna f6r hushéll och foéretag och dimpar dirmed den
inhemska efterfragan, men bidrar samtidigt till att en ytterligare
forsvagning av de offentliga finanserna kan begrinsas. Den om-
fattande handeln inom euroomridet innebdr ocksa att en kraftig
finanspolitisk atstramning i ett land paverkar tillvixten i andra
linder via ldgre importefterfragan. Osikerheten kring den stats-
finansiella utvecklingen bidrar till ett hégre sparande i hushéllen,
ndgot som ytterligare himmar konsumtionstillvixten i vissa eu-
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Diagram 42 Kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningsindustrin, euroomradet
Procent
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Kalla: Europeiska kommissionen.
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Diagram 43 Inflation i euroomradet
Procent, m&nadsvérden
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Kalla: Eurostat.

rolinder de kommande dren. Sammantaget blir de negativa ef-
fekterna pd tillvixten de kommande aren betydande for linder
med forhallandevis svaga offentliga finanser.

En 6kande investeringsvilja gér emellertid att den inhemska
efterfrigan forbittras ndgot mot slutet av 2010. Detta ligger
grunden for en gradvis hogre tillvixt i euroomradet 2011 och
2012. Resursutnyttjandet 6kar nagot, mycket till f6ljd av att den
potentiella tillvixten har fallit tillbaka i sparen av den kraftiga
konjunkturnedgingen.

RANTEHOININGAR PABORJAS I SLUTET AV 2011

Den underliggande inflationen enligt det harmoniserade konsu-
mentprisindexet (HIKP) exklusive energi, livsmedel och tobak
var 0,8 procent i maj och HIKP-inflationen uppgick samtidigt
till 1,6 procent (se diagram 43). Ett lgt resursutnyttjande och en
mittlig tillvixt i enhetsarbetskostnaden bidrar till att inflationen 1
euroomrddet de kommande dren understiger Europeiska cen-
tralbankens (ECB) inflationsmal pa en inflation strax under

2 procent. De kraftiga finanspolitiska dtstramningarna utgor
ytterligare ett motiv for att behalla en expansiv penningpolitik.
ECB avvaktar dirfér med att héja styrrintan, den sa kallade
refirdntan, fram till det fjirde kvartalet 2011. Refirdntan 1 slutet
av 2012 dr 2,25 procent.

Tabell 8 Valda indikatorer for euroomrdadet!

Miljarder euro, I6pande priser, respektive &rlig procentuell forandring,
fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter 5 084 -1,2 -0,1 0,5 0,9
Offentliga konsumtionsutgifter 1955 2,6 1,3 0,3 0,4
Fasta bruttoinvesteringar 1739 -10,8 -3,2 2,2 3,8
Lagerinvesteringar? -53 -0,9 1,3 0,1 0,0
Export 3172 -13,2 6,9 5,6 5,9
Import 3052 -11,8 7,0 4,3 4,7
BNP 8844 -4,1 0,9 1,5 2,0
HIKP 0,3 1,3 1,3 1,7
Arbetsloshet 9,4 10,2 10,2 9,9
Styrrénta34 1,00 1,00 1,25 2,25
Tiodrig statsobligationsrénta3 3,2 3,4 4,0 4,5
Dollar per euro? 1,46 1,24 1,28 1,31

1 Avser euro-12. 2 Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvéxten. 3 Vid slutet av
respektive ar. 4 Refiranta.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Finansmarknader och
penningpolitik

Oro spred sig pa de finansiella marknaderna under varen i sam-
band med den statsfinansiella krisen i delar av euromradet. Eu-
ron har forsvagats och borskurserna har fallit. Raddningspaketet
frdn eurolanderna, EU och IMF samt finanspolitiska &tstram-
ningspaket i flera lander i euroomradet bidrar till att oron pa sikt
klingar av. Kronan férstirks de kommande aren och reporédntan

hojs en forsta gang i juli 2010.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna

TURBULENS I SPAREN AV DEN GREKISKA KRISEN

Den statsfinansiella krisen i Grekland — och risken f6r att pro- Diagram 44 Statsobligationsrintor
relativt tyska obligationsrantor

blemen ska spridas till andra linder i euroomradet med svaga . .
Procent, manadsvéarden

statsfinanser — orsakade en betydande oro pa de finansiella e _7
marknaderna under varen 2010. Greklands uppldningskostnader
steg 1 borjan av 2010 i takt med att den grekiska regeringen juste-
rade upp uppgifterna om budgetunderskottet £&r 2009 (se
diagram 44). Under april och maj blev den statsfinansiella krisen
akut da kreditbetyget for grekiska statsobligationer sanktes i flera
steg och det befarades att finansieringsproblemen skulle leda till

att Grekland stillde in betalningarna. Den bristande tilltron

spreds dven till andra linder med svaga statsfinanser i euroom-
radet (se diagram 44).

153 s 97 o9 01”03 o5 o7 o9
Till £6ljd av krisen s6kte sig investerare i stor skala till vad  Grekiand
1 1 A _ — = Spanien
som uppfattas som mindre riskfyllda virdepapper. Detta resulte e

rade i en férsvagad euro, fallande amerikanska, tyska och svens-
. .. . . Kallor: Reuters.
ka statsobligationsrintor samt fallande borskurser (se diagram

45, diagram 46 och diagram 47). Det var i synnerhet aktiekurser
for banker i euroomridet som foll eftersom Greklands stats-

. . Diagram 45 Viaxelkurser
skuld hills av bland annat tyska och franska banker. I mitten av

Manadsvarden
juni finns fortfarande viss osikerhet om hur krisen ska komma 2.2 170
att utvecklas. 2.0 - 160

1.8 1 - 150
RADDNINGSPAKET FOR EUROLANDER MED 1.6 1 140
STATSFINANSIELLA PROBLEM 147 T 130
Den grekiska statsskulden uppgick 2009 nira 120 procent av 127 [
BNP och budgetunderskottet var ca 13 procent av BNP. Ocksa 107 [
andra linder i euroomrédet, frimst Portugal, Itland och Spanien 0-87 100
har betydande budgetunderskott. Gemensamt for dessa linder 4r ] 90
aven svag konkurrenskraft, betydande underskott i bytesbalan- 04T e 00" 02" 'oa 'os' 'os ‘10 °°
sen och stor utlandsskuld. Denna situation har gjort det svart for — Dollar per euro

—— Yen per euro (hoéger)

staterna att ta upp nya lan pa kreditmarknaderna. I den mén det
.. . ceeqe N . .. Kalla: Reuters.
Overhuvudtaget har varit mojligt att 1ana har det medfSrt hoga

linekostnader.
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Diagram 46 Langréantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, veckovarden
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Diagram 47 Borsutveckling
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Kélla: Reuters.

I bétjan av maj 2010 lanserade eurolinderna, EU och IMF
ett stort stodpaket. Paketet bestar av lanegarantier pa 750 miljar-
der euro. Garantierna uppskattas ticka lanebehoven f6r Grek-
land, Portugal, Irland, Spanien och Italien fram till 2012. Samti-
digt meddelade Europeiska centralbanken (ECB) att man bétjat
kopa statsobligationer pa andrahandsmarknaden som emitterats
av de statsfinansiellt svaga linderna. Detta har bidragit till att 6ka
likviditeten péd dessa obligationer, vilket dr viktigt f6r de europe-
iska banker som har képt dem. Férhoppningen ér att riddnings-
paketet som helhet ska aterskapa fortroendet bland investerare
och mdijliggdra f6r de drabbade linderna att lana pa kreditmark-
naderna. Under senare delen av maj lyckades bade Irland och
Spanien att emittera nya obligationer.> Marknaderna reagerade
alltsé inledningsvis positivt pa paketet, men euron férsvagades
direfter ater.

Garantierna fran eurolinderna, EU och IMF ir behiftade
med villkor om att kraftiga budgetitstramningar maste genomfo-
ras de kommande aren. Veckorna efter riddningspaketet annon-
serades dirfor omfattande atstramningspaket i flera av de beroz-
da linderna (se kapitlet “Internationell konjunkturutveckling”).
Att linderna inte férmdr att inféra de atstramningar som behdvs
ar dock en risk f6r den finansiella stabiliteten i euroomradet
under en tid framéver.

I ett lingre perspektiv dr rinteskillnaden, eller spreaden, mel-
lan tyska och till exempel grekiska eller spanska tioariga statsob-
ligationer inte uppseendevickande stor. Under stora delar av
1990-talet varierade dessa spreadar mellan tre och sex pro-
centenheter (se diagram 44). I samband med att linderna gick in
i valutaunionen minskade spreadarna drastiskt. Finanskrisen
2008 och den pdgaende krisen 1 Grekland har lett till att investe-
rare dter ser 6kade risker fér betalningsinstillelser och spreadar-
na har ater stigit.

EUROPEISKA BANKER AR STORA LANGIVARE

Europeiska banker befinner sig i sirskilt traingmadl eftersom de
tillsammans med ECB ir de storsta langivarna till de statsfinan-
siellt svaga linderna. I en internationell jimférelse har dessutom
bankerna i euroomradet en férhallandevis ldg kapitalticknings-
grad.+ Den relativt svaga kapitaliseringsgraden innebdr att euro-
peiska banker kommer att behGva forstirka sina balansrikningar
for att undvika finansieringsproblem. De stora prisfall pa vissa
statsobligationer som 4gt rum i krisens spar har ytterligare pres-
sat bankernas balansrikningar. En anpassning genom en stram
kreditgivning i euroomradet dr didrmed trolig.

3 Den 18 maj auktionerade Irland ut 1,5 miljarder euro i statsobligationer. Den
20 maj salde den spanska regeringen tiodriga statsobligationer till ett varde av
3,5 miljader euro.

4 IMF uppskattade i Global Financial Stability Report, april 2010, att banker i
euroomradet har en kapitaltdckningsgrad (Tier 1 som andel av riskvagda tillgdngar)
pd 9,1 procent. Motsvarande kapitaltdckninggrad for banker i USA och
Storbritannnien &r 11,5 respektive 11,3 procent.
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Risken for betalningsinstillelse for i synnerhet Grekland dr Diagram 48 Utlaning fran finansiella
institut i Sverige

inte obetydlig. Ett sidant scenario skulle sitta ytterligare press pa .
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det europeiska banksystemet. Samtidigt har europeiska politiker o 0
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LAG EXPONERING HOS SVENSKA BANKER

De svenska storbankerna har mycket smi innehav av statsobliga-
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skulle stilla in betalningarna skulle ddrmed bli f6rsumbara. Om
den statsfinansiella krisen 1 Sydeuropa forvirras och leder till Kalla: SCB.
hogre riskpremier for finansiering pa kapitalmarknaderna i 6vri-

ga euroomradet kan detta dock leda till hogre kostnader dven for

svenska banker. Ungefir hilften av de svenska bankernas finan- ~ Piagram 49 Skuldkvot
siering sker via kapitalmarknaderna, bland annat i euroomradet. ?:;I_der/dlsmn IbelmkomSt ?ﬁricie?rf 77777777 s
Aven beaktat denna indirekta kanal bedéms dock risken fér den
finansiella stabiliteten i Sverige vara mycket liten.
160 - 160
SNABB OKNING AV SVENSKA HUSHALLS SKULDSATTNING 1404 L 140
Laga rintor har bidragit till att de svenska hushallens upplining
har fortsatt att vixa snabbt under 2010 (se diagram 48). Detta 1204 L 120
har inneburit att skuldkvoten, det vill siga hushallens skulder
som andel av disponibel inkomst, har fortsatt att stiga (se 1004 | 100
diagram 49). Samtidigt har dock hégre bostadspriser och upp-
gangen pa borsen det senaste aret bidragit till att hushallens till-
gangar har stigit dnnu snabbare dn skulderna. Hushallens skulder %750 52 84 56 58 90 63 54 96 58 00 03 04 06 08
i relation till bruttofdrmoégenheten har dirmed minskat nagot (se ~ Kalla: SCB.
diagram 50).
Den hogre skuldkvoten innebir dock att hushallen dr mer
sarbara for till exempel en snabb nedgang i tillgangspriserna eller )
en dimpad 6kningstakt i inkomsterna. For att minska denna risk Er ':Cg:ta ™ 50 Hushallens skulder
har Finansinspektionen foreslagit ett allmint rad for kreditinsti- 11000 — e e 100
tut som innebdr att nya boldn inte bor 6verstiga 85 procent av
bostadens virde. Riksbanken har uttryckt att nuvarande skuld-
Okningstakt inte dr langsiktigt hallbar. 1 %
Den stora efterfragan pa bostidder skulle kunna bero pa att
hushillen har orimliga férvintningar pa rinteutvecklingen. Kon- 60 1 - 60
junkturinstitutet miter sedan i februari 2010 hushéllens rinte-
térvintningar i Konjunkturbarometern. I juni vintade sig hus- 04 L 40
héllen att den rérliga bolanerintan stiger gradvis till 4,3 procent
om fem ar. Detta ar visserligen ligre d4n Konjunkturinstitutets
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bedémning av den korta bolanerintan i ett balanserat konjunk-

— Skulder/finansiell bruttoférmégenhet

turldge. Férvintningarna ligger dock inom ett rimligt intervall - Skulder/total bruttofrmogenhet (inkl. smahus)

med hinsyn tagen till den osidkerhet som omgirdar bade mit- . _ o
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ning och bedémning.



32 Finansmarknader och penningpolitik

Diagram 51 Effektiva vaxelkursindex
Index december 1999=100, mdnadsvérden
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Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare
valuta.
Kélla: Bank for International Settlements.
Diagram 52 Viaxelkurser
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Kélla: Reuters.
Diagram 53 Kronans effektiva
vaxelkursindex - KIX
Index 1992-11-18=100, m8nadsvérden
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Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare
krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Vaxelkurser

STATSFINANSIELLA PROBLEM TYNGER EURON

Stora budgetunderskott och snabbt stigande statsskulder i flera
eurolidnder har gjort att investerare har Gvergivit euron for andra
valutor. Detta har bidragit till en generell férsvagning av euron
under 2010 (se diagram 51). Euron hade i mitten av juni férsva-
gats med drygt 16 procent sedan arsskiftet mot dollarn och
knappt 15 procent mot yenen under samma period (se diagram
52).5

Stora sparandedverskott i Asien och Mellandstern har under
det senaste decenniet placerats i amerikanska statsobligationer
och didrmed bidragit till att finansiera en stor del av det ameri-
kanska bytesbalansunderskottet. Ett sitt att minska sparande-
obalansen skulle vara att virdet pa den kinesiska yuanen 6kar 1
torhallande till dollarn. Kinesiska varor skulle ddrmed bli relativt
dyrare 1 férhdllande till amerikanska varor och darfor leda till en
minskning av de kinesiska sparandeSverskotten. Kinesiska myn-
digheter har de senaste tva dren dock verkat £6r att halla yuanens
vixelkurs mot dollarn konstant och pa sé sitt forsvirat en
minskning av sparandeobalansen via vixelkurskanalen. Kon-
junkturinstitutet antar att den kontrollerade férstirkning av yua-
nen som dgde rum mellan 2005 och 2008 aterupptas i botjan av
2011.

De omfattande konsolideringarna i euroomradet bidrar till att
minska osdkerheten kring utvecklingen av euroomridets eko-
nomi. Mot bakgrund av detta stirks euron mot dollarn och ytter-
ligare nagot mot yenen under prognosperioden och den senaste
tidens kraftiga fOrsvagning reverseras nigot.

FORSVAGAD KRONA FORSTARKS UNDER
PROGNOSPERIODEN

Oron pi de finansiella marknaderna har bidragit till en svag ut-
veckling av kronans virde. I likhet med flera mindre valutor
forsvagades kronan ndgot under den mer turbulenta perioden i
maj. Den senaste tidens utveckling innebir att kronan i mitten
av juni i effektiva termer hade f6rsvagats med drygt 2 procent
sedan arsskiftet. Under samma period hade kronan dock for-
stirkts mot euron.

En normalisering av den uppfattade risken pa valutamarkna-
derna bidrar till att kronan forstirks under prognosperioden.
Fundamentala bestimningsfaktorer, till exempel en starkare
svensk nettostillning mot omvirlden, talar ocksa f6r en kronfor-
starkning under de kommande aren. Sammantaget forstirks
kronan i termer av det nominella effektiva vixelkursindexet KIX
med 6 procent under prognosperioden (se diagram 53). En dol-

5 vaxelkurser kdnnetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar véxelkursers utveckling utifrén manadsdata eller motsvarande glidande
medeltal for att i majligaste man eliminera den kortsiktiga variationen.



lar kostar 6,97 kronot och en euro kostar 9,15 kronor i slutet av
2012 (se tabell 9).

Tabell 9 Vaxelkurser

Véarde i december respektive 8r, m&nadsvéarden

Kronor per euro 10,43 9,55 9,34 9,15
Kronor per dollar 7,12 7,69 7,32 6,97
Dollar per euro 1,46 1,24 1,28 1,31
Yen per dollar 89,4 92,7 95,6 98,5
KIX-index 120,3 115,7 112,7 109,8
TCW-index 136,8 130,5 126,7 123,1

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik och rantor

FORTSATT LAGA INTERNATIONELLA STYRRANTOR

Styrrintorna ir fortsatt historiskt laga i virldens stora industri-
linder. Marknadens férvintningar om kommande héjningar av
styrrintorna 1 dessa linder har skjutits framat i tiden de senaste
mianaderna, delvis till f6ljd av centralbankernas egna uttalanden.
Att héjningarna nu vintas ske senare dr bland annat en effekt av
den statsfinansiella krisen och de finanspolitiska atstramningar
som har beslutats i Europa och som dimpar efterfragetillvixten
globalt. Aven risken for spridningseffekter av den europeiska
skuldkrisen via banker och finansmarknaderna har i viss ut-
strackning paverkat utvecklingen. Penningpolitiken kommer
dirmed 6verlag att vara fortsatt mycket expansiv medan finans-
politiken i flertalet OECD-linder blir atstramande 2011 och
2012.

Den amerikanska centralbanken, Fed, har signalerat att styr-
rintan behéver vara fortsatt lag en lingre tid framover. Det ldga
resursutnyttjandet och den fortsatt mycket laga inflationen gor
att Fed behaller styrrintan nira noll till bérjan av 2011 da den
bérjar hojas (diagram 54). Rintan héjs sedan gradvis allteftersom
resursutnyttjandet stiger. I slutet av 2011 ér rantan 1,75 procent
och i slutet av 2012 uppgar styrrintan till 3,50 procent (diagram
54).

USA ligger fére Europa i konjunkturuppgangen. Den mer
utdragna aterhdmtningen av konjunkturen 1 euroomridet gor att
ECB avvaktar lingre med att h6ja rintan dn Fed. Styrrintan
ligger kvar pa 1 procent till det fjarde kvartalet 2011, da den
forsta hojningen gbrs. Dagslanerintan, som en lingre tid har
legat nira ECB:s inlaningsrinta pa 0,25 procent, tillits ndrma sig
1 procent innan styrrintan héjs. Dock férvintas dagslanerintan
ligga kvar kring 0,25 procent atminstone ar 2010 ut. I slutet av
2012 ligger styrrintan pa 2,25 procent.
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Diagram 54 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
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Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 55 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Reuters, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 56 Real repordnta
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Berdaknad som medelvarde av Konjunktur-
institutets repordnteprognos fér det kommande
aret minus prognosen for KPIF-inflationen for
motsvarande period.

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 BNP-gap

Procent av potentiell BNP, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring, m&nadsvarden
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— KPI
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REPORANTAN AR LAG

Reporintan ligger sedan juli 2009 pa 0,25 procent. Enligt Riks-
bankens prognos i den penningpolitiska uppféljningen fran april
2010 kommer reporintan att ligga pd denna nivé fram till som-
maren eller tidiga hésten 2010, dd en rdntehdjningscykel inleds.

Marknaden férvintar sig ocksd en hégre rdnta de kommande
minaderna. Mitt med implicita terminsrintor beriknade pa
statspapper med olika 16ptid vintar sig marknaden att rintan
héjs till 0,75 procent under 2010 (se diagram 55).

RIKSBANKEN HOJER REPORANTAN I SOMMAR

Svensk ekonomi ér inne i en konjunkturaterhdmtning. Laget pa
arbetsmarknaden hiller pa att forbittras. Den expansiva pen-
ningpolitiken har bidragit till denna utveckling. I takt med att
resursutnyttjandet stiger behéver Riksbanken dterfora reporin-
tan mot en mer normal niva 1 syfte att motverka en fér hog infla-
tion ldngre fram. I juli 2010 bedéms Riksbanken héja reporintan
till 0,5 procent. Direfter héjs reporintan gradvis till 3 procent i
slutet av 2012 (se diagram 55). Den reala reporintan, mitt som
skillnaden mellan genomsnittlig reporinta det kommande édret
och prognosen fér KPIF-inflationen under motsvarande period,
blir negativ fram till i mitten av 2011 (se diagram 56). Fram till
slutet av 2012 stiger sedan den reala reporintan till strax under

2 procent. Penningpolitiken blir ddrmed expansiv under hela
prognosperioden.

Den expansiva penningpolitiken bidrar till att resursutnytt-
jandet stiger gradvis (se diagram 57). Resursutnyttjandet blir
dock svagt 6ver hela prognosperioden. BNP-gapet beridknas
uppga till —1,4 procent i slutet av 2012. Det svaga resursutnytt-
jandet bidrar till att 16ne- och inflationstrycket blir svagt. Infla-
tionstakten mitt med KPIF faller tillbaka i ar och ligger sedan
under 2 procent under hela prognosperioden (se diagram 58).

SENARELAGD RANTEHOJINING KAN OVERVAGAS

Det svaga resursutnyttjandet och den lidga inflationen under
prognosperioden limnar ett uttymme fOr att f6ra en dn mer
expansiv penningpolitik. Konjunkturinstitutets prognos ér att
Riksbanken héjer reporintan till 0,5 procent i juli 2010. Kon-
junkturinstitutet anser att Riksbanken kan Gverviga att vinta
med att h6ja reporintan till ndgon ging under hosten 2010 och
direfter folja en ndgot ligre rintebana dn den som prognostise-
ras av Konjunkturinstitutet fram till 2011. Givet Konjunkturin-
stitutets prognos for den ekonomiska utvecklingen bedéms en
sadan rintebana leda till en bittre avvigd penningpolitik.
Bedomningen kan belysas genom en jimforelse av den eko-
nomiska utvecklingen vid en alternativ bana for reporintan.s I

6 Effekterna av den alternativa penningpolitiken har berdknats med
Konjunkturinstitutets simuleringsmodell KLEM.



alternativscenariot vintar Riksbanken till hosten 2010 med en
rinteh6jning (diagram 59).7 Den senarelagda rinteh6jningen
medfér en ndgot hogre inflation och ett ndgot hogre resursut-
nyttjande under prognosperioden (se diagram 60 och diagram
61).

Bedomningen att Riksbanken kan avvakta med en rinteh6j-
ning bygger dven p4 att penningpolitiken mdste beakta det osdk-
ra internationella konjunkturldget. Den statsfinansiella krisen 1
framfor allt delar av Europa har 6kat risken for en svagare eko-
nomisk utveckling 4n den som tecknas 1 Konjunkturinstitutets
prognos, dven for svensk del. Det finns en viss risk for att nagot
eller nigra av de mest utsatta linderna inte fullgér sina betal-
ningar och att kreditforluster leder till en ny finanskris, med
stora negativa aterverkningar pa den ekonomiska utvecklingen.
Skulle didremot ekonomin dterhdmta sig snabbare dn vad som
prognostiserats, med en hogre inflation som £6ljd, kan snabbare
rintehdjningar kompensera for detta. Det dr dock viktigt att inte
vinta for linge med att hoja rintan eftersom den efterféljande
rintehéjningstakten da kan bli alltfér hog.

Sammantaget gér Konjunkturinstitutet bedémningen att
Riksbanken kan Gverviga att lata reporintan ligea kvar pa
0,25 procent till nagon ging under hésten 2010.

NY NEDGANG I STATSOBLIGATIONSRANTORNA

Rintorna p4 langa statsobligationer i USA, Tyskland och Sverige
har fallit snabbt i maj 2010 (se diagram 63). Den tyska tioariga
statsobligationsrintan var i maj i genomsnitt 2,6 procent, vilket
var den ligsta nivin nagonsin. Aven rintorna pa linga realobli-
gationer har fallit och ligger nu sd ligt som kring 1 procent i
Sverige och USA. Utvecklingen kan indikera att placerarna pa
obligationsmarknaden gradvis har blivit mindre optimistiska om
styrkan 1 konjunkturuppgingen.

De ldgre statsobligationsridntorna ir dven ett uttryck for att
den upplevda investeringsrisken har 6kat i spiren av den statsfi-
nansiella krisen i Grekland. Finansiella placerare har dirmed
flyttat kapital till mindre riskfyllda finansiella tillgingar, déribland
statsobligationer med hog kreditvirdering. Rintorna pa statsob-
ligationer emitterade av eurolinder med statsfinansiella problem
har samtidigt stigit. Ett vigt genomsnitt av de tiodriga statsobli-
gationsrintorna i euroomradet uppgick 1 maj 2010 till
3,5 procent, det vill sdga ungefir en procentenhet hégre dn mot-
svarande rinta i Sverige (se diagram 64).

Den osikerhet som har priglat de finansiella marknaderna
under varen 2010 avtar sa smaningom nir Grekland och andra

7 Fr@n och med andra halvaret bestdms rantan av simuleringsmodellens
reaktionsfunktion.

8 Utvarderad ver en léngre horisont, det vill séga fram till 2015, och baserat pa
Konjunkturinstitutets medelfristiga prognos, visar modellsimuleringarna ocksa att
den alternativa réntebanan leder till en hdégre grad av penningpolitisk
maluppfyllelse.
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Diagram 59 Repordnta
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 BNP-gap
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 KPIF
Arlig procentuell foréndring, kvartalsvérden
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Diagram 63 Langréantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, m&nadsvérden
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 64 Langrantor, tiodriga
statsobligationsrantor
Procent, m&nadsvarden
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Kallor: Reuters, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

euroldnder realiserar sina atstramningspaket. Statsobligationsrin-
torna stiger de kommande aren, nir centralbankerna gradvis
héjer styrrintorna. Aven stora statsfinansiella linebehov bedéms
1 viss man bidra till h6gre statsobligationsrintor (se tabell 10).

Tabell 10 Rantor
Varde i december varje 8r, procent

Styrrantor
Sverige 0,25 0,75 1,75 3,00
Euroomradet 1,00 1,00 1,25 2,25
USA 0,25 0,25 1,75 3,50
Obligationsrantor!
Sverige 3,2 3,5 4,2 4,8
Euroomradet 3,2 3,4 4,0 4,5
USA 3,6 3,9 4,5 5,1

1 Tiodrig statsobligationsranta.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



BNP och efterfragan

Efter en trog uppgang under loppet av 2009 steg BNP markant i
boérjan av 2010. Det &r hushdllens konsumtion och exporten som
nu okar rejalt, samtidigt som lagerinvesteringarna ger stora
bidrag till efterfragetillvixten. Konjunkturuppgangen fortsitter,
dven om BNP-tillvixten dampas ndgot nir lagerinvesteringarnas
bidrag till efterfragetillvixten upphér. Exportindustrin, som var
den sektor som drabbades hardast under konjunkturnedgdngen,
ar en viktig motor i konjunkturdterhamtningen. Samtidigt spelar
den inhemska efterfrdgan en jamforelsevis stor roll i denna ater-
hamtning. Den ekonomiska politiken bidrar till en stark inkomst-
utveckling och hushéllens konsumtion 6kar relativt mycket. I
takt med att kapacitetsutnyttjandet stiger okar investeringarna i

naringslivet.

DELVIS NY BILD AV 2009

I samband med att nationalrikenskaperna f6r det férsta kvartalet
2010 publicerades reviderades det sisongstensade férloppet f6r
BNP. Bilden av att den omvirldsberoende svenska ekonomin
drabbades mycket hért kring drsskiftet 2008/2009 forstirktes,
men aterhimtningen bérjade redan det andra kvartalet 2009
enligt den reviderade statistiken (se diagram 65). Uppgangen i
BNP berodde till stor del p4 att hushallens konsumtion dter
bérjade Oka.

Osikerheten om de sisongsrensade siffrorna dr dock mycket
stor och BNP-férloppet kommer med stor sannolikhet att fort-
sétta att justeras i samband med att nya nationalrikenskapsutfall
publiceras (se férdjupningen ”Bilden av BNP-utvecklingen un-
der 2009 — en historia att skriva om” i Konjunkturliget, mars 2010
samt faktarutan ”Andrad metod fér sisongrensning ger ny bild
av konjunkturfoérloppet 2008 1 Konjunkturlget, juni 2009). Vida-
re har SCB:s generalrevidering av nationalrdkenskaperna, som
publicerades i maj, h6jt BNP-nivin med ca 2 procent. Det ér
bland annat nivin f6r hushéllens konsumtion och bostadsinve-
steringarna som har reviderats upp. Eftersom hojningen var
storre £6or 2008 4n for 2009, sinktes BNP-tillvaxten £6r 2009
nagot.

STARK INLEDNING PA 2010

Tillvixten 6kade markant det forsta kvartalet 2010 och BNP var
3,0 procent hégre dn det forsta kvartalet 2009 (se diagram 66).?
Varuexporten steg med hela 7,1 procent. Lageravvecklingen
fortsatte att dimpas, vilket innebar att féretagen i ligre grad
moétte efterfrigan genom att ta fran sina lager och 1 hégre grad
motte den med 6kad import och produktion. Tillsammans med

9 Om inget annat anges avses kalenderkorrigerade siffror.
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Diagram 65 Barometerindikatorn och
BNP till marknadspris
Index, m&nadsvarden respektive procentuell

forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 BNP till marknadspris

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
kvartalsvarden
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Diagram 67 BNP och inhemsk total
efterfragan
Index = 100 kvartal 0, se teckenférklaring nedan
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 BNP och efterfragan
Rrlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

bland annat den starka exporten bidrog det till att varuimporten
Okade med hela 8,6 procent. Hushallens konsumtion 6kade med
3,1 procent jamfért med det férsta kvartalet 2009. Uppgangen
bestod bland annat av en 6kad konsumtion av hemelektronik
och nya bilar. Den senare 6kade med hela 45 procent jamfort
med ett ar tidigare och bidrog ocksa till att dra upp varuimpor-
ten.

Flertalet indikatorer pekar pd en fortsatt forstirkning av kon-
junkturen. Det giller till exempel barometerindikatorn, som ar
ett samlat matt pa stimningsldget i ekonomin (se diagram 65).
BNP-tillvixten ddmpas dock nagot efter den starka acceleratio-
nen det forsta halvaret 2010. Under det forsta halvéret har varu-
exporten sannolikt fitt en tillfillig skjuts av den internationella
lagercykeln och 6kningstakten faller tillbaka ddrefter. Tillvixten i
hushallens konsumtion dimpas ocksa nir bland annat bilkon-
sumtionen och energikonsumtionen vixer lingsammare. Féreta-
gen fortsitter att dra ner pa takten i lageravvecklingen dven det
andra kvartalet, vilket innebir att den inhemska lagercykeln fort-
sdtter att ge ett positivt bidrag till efterfrigetillvixten. Denna
effekt forsvinner direfter dock nistan helt.

NASTA AR TAR INVESTERINGARNA FART

Nir lagercykeln inte lingre ger nagra bidrag till efterfrigetillvix-
ten sjunker BNP-tillvixten tillbaka nagot 2011. Trots det spelar
den inhemska efterfragan en betydligt storre roll i den hir kon-
junkturdterhimtningen dn i tidigare uppgangsfaser (se diagram
67 och tabell 11).

De fasta bruttoinvesteringarna blir en allt viktigare drivkraft i
konjunkturuppgingen framover. Ar 2011 har efterfrigan stigit sa
mycket och kapacitetsutnyttjandet blivit sa pass hogt att inve-
steringarna tar rejdl fart (se diagram 68), sirskilt inom industrin.
Samtidigt ger den expansiva finanspolitiken och laga, om dn
stigande, rintor fortsatt stéd at hushillens konsumtion. Tillvix-
ten 1 omvirldsefterfrigan blir relativt stabil och svensk export
stiger 1 ungefdr samma takt 2011 som 2010.



Tabell 11 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter 1516 -0,8 2,6 2,8 3,0

Offentliga konsumtionsutgifter 864 1,7 1,7 1,2 0,4
Fasta bruttoinvesteringar 555 -16,0 1,9 7,3 8,2
Slutlig inhemsk efterfrégan 2 935 -3,4 2,2 3,2 3,3
Lagerinvesteringar! -41 -1,5 1,5 0,1 -0,1
Total inhemsk efterfrgan 2 895 -5,0 3,8 3,2 3,1
Export 1507 -12,4 7.1 6,9 6,5
Total efterfr8gan 4 402 -7,7 4,9 4,5 4,4
Import 1294 -13,2 8,0 8,0 7,7
Nettoexport! 213 -0,5 0,1 0,0 -0,1
BNP 3108 -5,1 3,7 3,0 2,8
BNP, kalenderkorrigerad -5,0 3,4 3,0 3,2
Bytesbalans? 7,2 6,5 6,5 6,5
Real BNI per capita -7,2 2,1 2,4 2,3

1 Férandring i procent av BNP féregdende &r. 2 I procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UPPGANGEN FORTSATTER 2012

Omvirldsefterfragan fortsitter 2012 att stiga 1 ungefir samma
takt som 2011 och detsamma giller {or tillvixten i1 svensk ex-
port.

Samtidigt 6kar den inhemska efterfrigan nigot snabbare.10
De fasta bruttoinvesteringarna vixer med drygt 8 procent. Inve-
steringsuppgangen i néringslivet dr bred, medan investeringarna i
den offentliga sektorn faller.

Trots att penningpolitiken blir mindre expansiv och finans-
politiken blir neutral fortsitter hushallens inkomster att 6ka i
god takt 2012. Med en allt tydligare forbittring pa arbetsmark-
naden minskar dessutom hushallens behov av att spara. Hushal-
lens konsumtion stiger ddrmed med 3 procent. Diremot dimpas
tillvixten i den offentliga konsumtionen. Sammantaget 6kar
BNP med 2,8 procent. Om man tar hinsyn till att antalet arbets-
dagar dr nagot ligre 2012 dn 2011 vixer BNP med 3,2 procent.

Hushallens konsumtionsutgifter

STARKARE INKOMSTOKNING FOR HUSHALLEN I AR

Hushallens reala disponibla inkomst stiger med 1,6 procent i 4r
(se tabell 12 och diagram 69).

10 Siffrorna i tabell 11 avser faktiska, ej kalendekorrigerade siffror. Om man tar
hansyn till antalet arbetsdagar &r tillvaxtokningen mellan 2011 och 2012 storre.

BNP och efterfrdgan i Sverige 39



40 BNP och efterfragan i Sverige

Diagram 69 Hushallens reala
disponibla inkomst
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Lonesumma
Rrlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inkomstokningen i 4r dr stérre dn fOrra aret,!! och det dr del-
vis andra faktorer som driver 6kningen. Lonesumman, som steg
mycket svagt férra aret, 6kar nu allt snabbare och vixer med
3,0 procent i ar (se diagram 70). Foérklaringen till detta dr bland
annat att antalet arbetade timmar ékar. Aven féretagarinkoms-
terna stiger till f6ljd av det forbittrade konjunkturliget.

Diremot bidrar inte Sverféringarna fran offentlig sektor 1 lika
hég utstrickning till att 6ka hushallens inkomster som de gjorde
i fjol. Det beror pa att Skningen av de arbetsloshetsrelaterade
ersittningarna planar ut samtidigt som pensionerna utvecklas
svagt och sjukersittningarna minskar.

Aren 2011 och 2012 6kar hushallens reala disponibla inkomst
med 2,7 respektive 1,7 procent, frimst till £6ljd av en hogre 16-
nesumma. Under dessa dr fortsitter dven féretagarinkomsterna
att stiga.

Hushallens disponibla inkomster paverkas ocksa av att pen-
ningpolitiken blir allt mindre expansiv med stigande rintor som
foljd. Hojda rintenivéer Okar visserligen hushallens rinteinkoms-
ter men ranteutgifterna stiger 4n mer och haller, framf6r allt
2012, tillbaka 6kningen av hushillens inkomster.

Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik, utéver
redan beslutade och aviserade édtgirder, forstirker hushallens
inkomster med 12,5 miljarder kronor 2011, varav 7,5 miljarder i
inkomstskattesinkningar och 5 miljarder i 6kade transfereringar.
Ar 2012 prognostiseras inga ytterligare finanspolitiska stimulan-
ser riktade mot hushallssektorn.

Tabell 12 Hushdllens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lénesumma 1304 0,2 3,0 3,2 3,8
Timl6n enligt NR! 3,0 1,9 2,3 2,8
Arbetade timmar!.2 -2,8 1,1 0,9 1,0

Ovriga faktorinkomster 279  -3,2 4,7 4,2 2,7

Overféringar fran offentlig sektor 522 6,7 1,6 1,5 1,6

Overforingar frén privat sektor 77 2,7 3,3 3,3 3,4

Skatter och avgifter -560 -2,7 2,4 1,4 4,0

Disponibel inkomst 1622 2,7 3,1 3,5 2,8

Konsumentpris3 1,8 1,4 0,7 1,1

Real disponibel inkomst 0,9 1,6 2,7 1,7

! Kalenderkorrigerat. 2 Avser anstélldas timmar.
3 Implicitprisindex for hushdllens konsumtionsutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

11 SCB har reviderat utfallet for hushallens disponibla inkomst for perioden 1993-
2009. For heldret 2009 har tillvaxten i inkomsterna reviderats fran 2,1 procent till
0,9 procent. Revideringen 2009 beror framst pd minskad Iénesumma och reviderad
utveckling av utdelningar fran bolag.



FORSIKTIGA KONSUMTIONSOKNINGAR UNDER LOPPET AV
2009

Trots att konsumtionen var 0,8 procent ligre 2009 dn 2008,
Okade dndé hushallen konsumtionen successivt under loppet av
aret (se diagram 71). Generalrevideringen av nationalrikenska-
perna, liksom de ytterligare revideringar som tillkom i samband
med publiceringen av utfallet f6r férsta kvartalet 2010, medf6rde
smd dndringar av tidigare publicerade uppgifter om hushallens
konsumtionsutgifter. Didremot reviderades hushallens inkomster
2009 ner kraftigt, vilket medférde att sparkvoten blev betydligt
ligre 4n vad som tidigare hade uppgivits. Tidigare angavs spar-
kvoten till 13,9 procent, vilket innebar att det fanns ett stort
utrymme for framtida konsumtionsékningar. Efter revideringar-
na beridknas sparkvoten ha varit 12,5 procent 2009. Aven om
sparkvoten fortfarande ir historiskt hég, ir den konsistent med
en mer normal uppgangsfas f6r konsumtionen framéver.

STARK KONSUMTION FORSTA KVARTALET 2010

Hushillens konsumtion 6kade med 1,4 procent forsta kvartalet
2010 jimfort med kvartalet fore. Det kalla vidret medférde en
6kning av hushallens energikonsumtion med 7 procent, vilket
bidrog till den totala konsumtionsékningen med 0,4 pro-
centenheter. Men dven bortsett frin detta bidrag var konsum-
tionsokningen stark och stir i skarp kontrast mot hushallens
forsiktiga konsumtionsbeteende 2009. Bland annat 6kade bil-
konsumtionen med 21,5 procent och turistandet utomlands med
5,6 procent. Andra delar av konsumtionen som ocksd normalt it
cykliska, utvecklades dock inte sirskilt starkt. Detta motséger 1
viss man bilden av att en bred och stark uppgang inletts. Den
stora och heterogena posten “tjanster exklusive bostad” (det vill
sdga hotell och restaurang med mera) 6kade exempelvis med
mittliga 0,4 procent och konsumtionen av sillanképsvaror mins-
kade med 0,2 procent, trots de ldga rintor som radde under
torsta kvartalet.

BLEK FORTSATTNING ANDRA KVARTALET 2010

Flera indikatorer pekar pa svagare utsikter f6r konsumtionen
andra kvartalet 2010. Sdsongsrensat minskade nybilsregistrering-
arna med 6 procent i maj jimfort med april. Visserligen varierar
nybilsregistreringarna kraftigt méinad f6r méinad, men dven
skattningarna av trenden for nybilsregistreringarna har mattats
av pd senare tid (se diagram 72).

Omsittningen i detaljhandeln minskade 1 april i 4r med
1,2 procent, kalenderkorrigerat och jimfort med samma ménad
2009 (se diagram 73). Sammantaget minskade omsittningen i
sdsongsrensade termer de senaste tre manaderna med
0,4 procent jaimfort med féregiende tre manader.

Hushallens férvintningar enligt konfidensindikatorn (CCI)
indikerar diremot att optimismen har varit stérre dn normalt
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Diagram 71 Hushadllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

480 r3.2
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390+
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— Miljarder kronor

== Procentuell féordndring (hoéger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Nyregistrerade personbilar
agda av hushall
Tusental, sdsongsrensade manadsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Total detaljhandel,
omsattning
Arlig procentuell férandring, ménadsvéarden

15

10

Kallor: SCB och Handelns utredningsinstitut.
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Diagram 74 Hushallens

fort

roendeindikator (CCI)
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Olika matt pa hushallens
sparande

Andel av disponibel inkomst,

procent
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—— Eget finansiellt sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Skuldkvot
Skulder/disponibel inkomst, procent

180 - mmmmmmm oo

160

140 +

120+

100 +

r 180

- 160

- 140

- 120

- 100

L0 s s s s s
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Kélla: SCB.

80

sedan september 2009 (se diagram 74). Hushillsbarometern
visar att hushallen anser att liget i dag dr bittre dn for ett ar se-
dan samt att de tror att situationen om ett ar r bittre dn den 4r i
dag. Detta giller synen pa bade den egna och den svenska eko-
nomin. Kopplingen mellan nivin f6r CCI och hushillens kon-
sumtionsbeteende dr dock svagare 4n den brukar vara, nir det
som nu giller en uppgang fran en mycket djup kris. Eftersom
utgingsliget 2009 var si svagt, kan den senaste tidens snabba
uppgang fortfarande vara férenlig med ett férhillandevis forsik-
tigt konsumtionsbeteende.

Sammanfattningsvis ldggs storst vikt vid den svaga tendensen
tor detaljhandeln och nybilsregistreringarna, nir det giller be-
démningen av konsumtionens utveckling under resten av 2010.
Konsumtionsokningen faller tillbaka under andra kvartalet till
0,2 procent men 6kar successivt under resten av aret till
0,6 procent det fjirde kvartalet. Konsumtionen 6kar dirmed
med 2,6 procent 2010 jamfért med 2009.

STARKARE KONSUMTION OCH NAGOT MINSKAT SPARANDE
UNDER 2011 OCH 2012

Hushallens sparande ir historiskt sett mycket hégt 2009-2010,
oavsett vilket matt pd sparkvoten som betraktas (se diagram 75).
Samtidigt vintas hushallens reala disponibla inkomster 6ka med
sammanlagt 4,4 procent 2011-2012. Utrymmet £6r konsum-
tionsékningar de ndrmaste aren dr ddrmed stort, men ett par skil
talar fOr att hushillen ocksa kommer att vilja spara mer dn van-
ligt.

Hushallssektorns skulder 6kade med ca 10 procent per ar pe-
rioden 2003-2007 och med drygt 7 procent per ar de tva pafdl-
jande aren. Men dven virdet av hushéllens tillgdngar har 6kat
eftersom orsaken till den starka skuldutvecklingen (se diagram
76) framfor allt dr kopplad till boendet, ddr priserna péd bostads-
ritter och villor stigit parallellt med att hyresritter i stor skala
omvandlats till bostadsritter. Med dagens extremt liga rintor
ligger kostnaderna for att hantera skulderna lingt under det
normala. I den médn hushallen féredrar en jimn konsumtionsut-
veckling, finns det rationella skil att spara mer dn normalt de
nirmaste dren for att motverka att framtidens hogre rinteutgifter
tringer undan konsumtionen senare.

Dessutom bidrar lagkonjunkturen till att hushéllens forsiktig-
hetssparande dr hogt, framfor allt 2010 dé sparkvoten ér
11,7 procent. Nir hushallen framéver blir mindre oroade f6r
den ekonomiska utvecklingen, minskar de férsiktighetssparandet
genom att lata konsumtionen 6ka snabbare 4n inkomsterna.
Liget pd arbetsmarknaden, som spelar stor roll f6r hushallens
forvintningar, ljusnar gradvis och sysselsittningen 6kar med 0,8
respektive 0,9 procent 2011 och 2012. Penningpolitiken f6rs i en
mindre expansiv riktning men 4r expansiv under hela perioden
2010-2012. Sparkvoten bedéms ddrfér falla till 10,5 procent
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2012 (se diagram 75), nir konsumtionen 2011 och 2012 ¢kar
med 2,8 respektive 3,0 procent (se tabell 13).

Den starkare kronan gynnar svenskarnas konsumtion utom-
lands och missgynnar utlinningarnas konsumtion i Sverige, inte
minst deras kép via grinshandeln. Bilkonsumtionen 6kar snab-
bare 2010-2012 én sitt historiska genomsnitt, men den 4r ocksa
ett exempel pd konsumtion som hushallen drog ner pa kraftigt
under 2008 och 2009. Bilkonsumtionen 2009 var till exempel
hela 35 procent ligre 4n den var 2007.

Tabell 13 Hushdllens konsumtionsutgifter
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta

priser

Séllankdpsvaror 303 2,1 2,2 3,7 4,1
Bilar 34 -17,1 26,1 6,6 7,7
Dagligvaror 243 1,9 1,8 1,0 0,8
Ovriga varor 51 -1,9 -0,6 0,9 1,1
Tjanster exkl. bostad 460 0,1 2,7 3,7 4,0
Bostdder inkl. energi 394 0,4 0,6 1,0 0,6
Konsumtion i utlandet 67 -11,9 14,0 8,3 8,1
Avgar: Utlanningars konsumtion i

Sverige 86 13,2 4,8 2,4 0,2
Ideella organisationer 51 3,1 0,1 0,8 0,9
Konsumtionsutgifter 1516 -0,8 2,6 2,8 3,0
Sparkvot! 217 12,5 11,7 11,6 10,5
Sparkvot, &ldre definition® 106 6,5 5,6 5,6 4,4

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga konsumtionsutgifter

EXPANSIV FINANSPOLITIK BIDRAR TILL OKADE

OFFENTLIGA KONSUMTIONSUTGIFTER Diagram 77 Offentliga
konsumtionsutgifter
Den statliga konsumtionen ékar i 4r och nista 4r (se diagram 77~ Arlig procentuell forandring, fasta priser
.. K . ] - . respektive procent av BNP, I6pande priser
och tabell 14). Okningen férklaras av expansiv finanspolitik, till e “30
exempel 1 form av 6kade ink6p av arbetsmarknadspolitiska dt-
girder och 6kade anslag till rittsvisendet. Ar 2012 minskar de
. . . . . P 28
statliga konsumtionsutgifterna marginellt, vilket bland annat ‘
beror pa besparingar pa forsvaret. !
I kommunsektorn 6kar konsumtionsutgifterna under hela 2o NN/ S r26
prognosperioden till f6ljd av en allt stérre efterfragan pa dldre-
omsorg samt 6kade inkSp av tjdnster fran privata aktorer. In- . M
. : .« . : 0 = \ 24
kopta tjanster fran privata aktorer har 6kat kraftigt under de L] L U |
senaste daren, framfor allt fran friskolor samt vird- och omsorgs- 3
foretag. Denna utveckling fortsitter under prognospetioden, %3 95 97 ‘g 01 03 o5 07 09 11 >
men i avtagande takt. I 4r hills konsumtionsokningen tillbaka av T procentuell forandring
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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att antalet sysselsatta, och didrmed antalet arbetade timmar,
minskar i kommunsektorn.

Tabell 14 Offentliga konsumtionsutgifter
Miljarder kronor, |6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta

priser

Statlig konsumtion 227 0,3 2,8 1,1 -0,1
Kommunsektorns konsumtion 636 2,2 1,3 1,3 0,6
Offentliga

konsumtionsutgifter 864 1,7 1,7 1,2 0,4
Procent av BNP, I6pande priser 27,8 27,5 27,2 26,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Byte av prognosmetod for offentlig konsumtion

SCB inférde hosten 2007 volymindikatorer f6r att berdkna den
offentliga produktionen i nationalrikenskaperna. Eftersom den
nya metoden med volymindikatorer har inneburit att det preli-
mindra utfallet f6r vissa delar av produktionen varit mycket
bristfalliet har KI sedan juni 2008 gjort prognos pa det definiti-
va utfallet. Det stérsta och mest akuta problemet med de preli-
minéra berdkningarna har varit att 96 procent av landstingens
produktion har antagits utvecklas pd samma sitt som foéregden-
de ar. Detta, tillsammans med det faktum att en stor del av
primirkommunernas produktion endast har skrivits fram med
den demografiska utvecklingen, har inneburit att det inte gatt
att géra ndgon ekonomisk tolkning av det preliminira kvartals-
utfallet.

I och med den senaste generalrevideringen bytte SCB dter-
igen metod for berikningen av landstingens produktion i det
prelimindra utfallet. I stillet f6r att anvinda féregiende drs vo-
lymutveckling anvinds nu kostnadsmetoden. Kostnadsmetoden
innebir att produktionen antas vara lika stor som de kostnader
som dr férknippade med produktionen, vilket i huvudsak dr
lénekostnader. Denna férindring av berdkningen av det preli-
mindra utfallet f6rbittrar det i sd stor utstrickning att Konjunk-
turinstitutet har valt att dterga till att gbra prognos pa det preli-
minéra utfallet. Problemet med att finga den ekonomiska akti-
viteten kvarstir dock delvis eftersom SCB fortfarande anvinder
demografisk framskrivning f6r framfér allt primarkommuner-
nas produktion. Konjunkturinstitutet har dock gjort bedom-
ningen att vinsten av att samtliga BNP-komponenter behandlas
lika dr stérre dn den f6rlust som dr f6rknippad med att den
ekonomiska aktiviteten inte fingas i vissa delar av den offentliga
konsumtionen.



Fasta bruttoinvesteringar

INVESTERINGARNA TAR FART 2011

De fasta bruttoinvesteringarna f6ll med 16 procent 2009 (se
diagram 78), vilket dr det storsta fallet for ett enskilt ar sedan
atminstone 1950. Investeringsfallet uppstod i samband med
nedgingen i konjunkturen hésten 2008. Den finansiella krisen
och en vikande efterfrigan pd svenska varor och tjinster, frin
savil exportmarknaden som hemmamarknaden, medférde att
investeringarna minskade snabbt. Finansieringsmdjligheterna for
foretagen forsimrades och riskpremierna 6kade. Bostadsinve-
steringarna borjade falla redan hosten 2008 men det stora fallet i
investeringarna kom forsta kvartalet 2009, nir framfor allt ma-
skininvesteringarna foll kraftigt. Investeringarna i niringslivet var
fortsatt svaga under hela 2009 (se diagram 79). De offentliga
myndigheternas investeringar 6kade kraftigt till f6ljd av statliga
satsningar pd infrastruktur.

Investeringarna fortsatte att vara svaga det forsta kvartalet
2010. Jamfort med samma period foéregidende ar minskade inve-
steringarna med 1,6 procent. Framfor allt var det industrins in-
vesteringar som foll. Bostadsinvesteringarna 6kade diremot
kraftigt.

De fasta bruttoinvesteringarna 6kar svagt helaret 2010. Det
ar framfor allt bostadsinvesteringarna som bidrar till den positiva
utvecklingen. Niringslivets investeringar exklusive bostider
minskar nigot under samma period.

Oron pi de finansiella marknaderna i Europa har spridit osi-
kerhet om den framtida konjunkturutvecklingen dven i Sverige.
Under aret bedéms konjunkturiterhimtningen fortsitta och
savil omvirldens som hemmamarknadens efterfrigan pa svens-
ka varor och tjdnster Skar. Rintorna fOrblir trots rintehdjningar
pé en lig niva. Produktionen fortsitter att 6ka under aret, vilket
bidrar till att ndringslivets vinstmarginaler liksom kapacitetsut-
nyttjandet stiger mot mer normala nivaer. Férst 2011 tar de fasta
bruttoinvesteringarna fart. D4 har omvirldens efterfrigan pa
Sveriges exportvaror dterhdmtat sig och kapacitetsutnyttjandet
stigit till en nivd som innebir att behovet av kapacitetsh6jande
investeringar 6kar. Sammantaget 6kar de fasta bruttoinvestering-
arna med 1,9 procent 2010, 7,3 procent 2011 och 8,2 procent
2012 (se tabell 15). Investeringarna ir tillbaka pd samma niva
som fére krisen i slutet av 2012.

Det stora fallet 1 investeringarna ledde till att investeringarnas
andel av BNP sjonk fran 20,1 procent 2008 till 17,9 procent
2009 (se diagram 80). Investeringsandelen 6kar de kommande
aren och uppgir till 19,0 procent 2012.

SCB:s generalrevidering av nationalrikenskaperna, som pub-
licerades i maj 2010, héjde investeringsnivan med mellan 3 och
30 miljarder kronor 1993-2007. Det 4r framfor allt nivan pé
bostadsinvesteringarna som ir uppjusterad. Ovriga forindringar
berérde frimst investeringar 1 programvaror. Det preliminira
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Diagram 78 Fasta bruttoinvesteringar

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

Diagram 79 Néringslivets investeringar
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 81 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive 8rlig
procentuell férdndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

95 mm o o s 95

70

T T 11— 70
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

—SCB
— = Konjunkturinstitutet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

utfallet f6r 2008 och 2009 reviderades samtidigt upp med ca 31
respektive 24 miljarder kronor. Investeringsfallet 2009 dr darmed
ndgot storre dn enligt tidigare data.

Tabell 15 Fasta bruttoinvesteringar

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

Industrin 81 -22,3 -4,5 12,9 11,0
Ovriga varubranscher 81 -13,4 3,2 6,7 12,9
Tjanstebranscher 291 -20,9 3,5 8,6 9,5
Varav: Tjanster exkl. bostéder,
fartyg och flygplan 200 -19,1 -0,6 8,7 10,5
Bostader 91 -23,4 11,4 7,2 7,1
Néringslivet 453 -19,9 2,0 9,0 10,3
Varav: Naringslivet exkl.
bostéder 362 -19,0 -0,3 9,5 11,2
Offentliga myndigheter 103 6,7 1,6 -0,3 -2,1
Investeringar 555 -16,0 1,9 7,3 8,2

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INDUSTRIINVESTERINGARNA UTVECKLAS SVAGT 2010

Ar 2009 £l industriinvesteringarna med 22,3 procent (se
diagram 81). Industrins investeringar var fortsatt mycket svaga
det forsta kvartalet 2010. Jimfért med motsvarande kvartal fore-
gaende 4r minskade investeringarna med 18,3 procent.

Enligt SCB:s investeringsenkit frin maj planerar industrin att
Oka investeringarna 2010 med ca 5 procent. Industrin 6verskat-
tar 1 genomsnitt investeringsutfallet i majenkiten med omkring
10 procent. Mest positiva dr investeringsplanerna inom trivaru-
industrin, stdl- och metallindustrin och transportmedelsindu-
strin. Konjunkturbarometern fran juni indikerar att det finns en
starkt vixande optimism om orderliget och produktionstillvix-
ten inom tillverkningsindustrin. Lénsamheten inom industrin
har enligt Konjunkturbarometern f6r det forsta kvartalet forbatt-
rats ytterligare men 4r fortfarande svagare dn normalt. Indikato-
rerna for byggindustrin, ddribland faktiskt och férvintat byggan-
de, dr fortsatt mycket positiva i junibarometern och kreditvillko-
ren blir alltmer gynnsamma.

SCB:s miitt pa kapacitetsutnyttjandet inom industrin 6kade
det forsta kvartalet 2010 med hela 4,9 procentenheter och upp-
gar nu till 84,9 procent (se diagram 82). Aven enligt Konjunk-
turbarometern har kapacitetsutnyttjandet fortsatt att 6ka. Fortfa-
rande dr dock kapacitetsutnyttjandet pa en lag niva, vilket indike-
rar ett begrinsat behov av investeringar under den nidrmaste
tiden. Under aret fortsitter kapacitetsutnyttjandet dock att stiga
samtidigt som vinstmarginalerna forbittras. Detta skapar férut-
sittningar for 6kade investeringar. Industrins investeringar faller
dock helaret 2010 och 6kar férst 2011. Produktionen vixer



starkt framGver och kapacitetshdjande investeringar innebdr att
produktionsstorningar till f6ljd av flaskhalsproblem kan undvi-
kas.

Ovriga varuproducenter ékar sina investeringar under hela
prognosperioden. Detta giller framf6r allt inom branschen el-,
gas- och vattenverk. Investeringarna inom byggverksamheten,
som minskade mycket kraftigt 2009, vixer aterigen starkt 2011—
2012.

SPLITTRAD BILD AV TJANSTEBRANSCHERNA

Totalt minskade tjinsteproducenternas investeringar med

20,9 procent 2009. Exklusive bostider, fartyg och flygplan mins-
kade tjansteproducenternas investeringar samma dr med

19,1 procent. Tjinstebranscherna fortsatte att minska invester-
ingarna forsta kvartalet 2010. Jamfért med motsvarande petriod
foregiaende dr minskade tjansteproducenternas investeringar
exklusive bostider, fartyg och flygplan med 3,5 procent.

Konjunkturbarometerns indikatorer for privata tjinstendring-
ar har fortsatt att forbittras och tyder pa en stark och vixande
efterfrigan framover. Samtidigt dr allt farre foretag missndjda
med uppdragsvolymen.

Investeringsenkidten fran maj visar sammantaget pd en svag
utveckling av tjinstebranschernas investeringar 2010, med hin-
syn tagen till historiska under- och 6verskattningar inom olika
branscher. Féretag inom fastighetsverksamhet och finansiell
verksamhet planerar fortsatt stora neddragningar av investering-
arna 2010. Lite ljusare investeringsutsikter har foretagstjanste-
verksamheten och handeln.

Tjinsteproducenternas investeringar exklusive bostider, far-
tyg och flygplan minskar ndgot 2010 f6r att sedan vixa i god takt
2011-2012 (se diagram 83 och tabell 15). Tjinstebranschernas
investeringar dr i slutet av 2012 dock fortfarande pa en lidgre niva
in fore krisen.

BOSTADSINVESTERINGARNA OKAR 2010

Bostadsinvesteringarna minskade med ca 23 procent 2009. De
okade dock det fjirde kvartalet (se diagram 84) och vintas fort-
sitta 6ka 2010 med en tillvixt pa ca 11 procent (se tabell 15). En
bidragande orsak dr ombyggnadsinvesteringar i smahus som
Okade béde sista kvartalet 2009 och f6rsta kvartalet 2010. Hus-
héllen har prioriterat dessa investeringar da rot-avdraget ger dem
en stark skattesubvention. Ombyggnadsinvesteringarna som
delfinansierats med rot -avdrag beriknas ha uppgatt till

ca 9 miljarder forra aret enligt SCB. Enbart under férsta kvarta-
let 2010 var motsvarande belopp ndrmare 8 miljarder. Att rot-
avdraget har spelat roll visas ocksa av att utbetalningarna frin
skatteverket fOr rot-tjinster nistan fyrdubblades mellan det tred-
je kvartalet 2009 och det forsta kvartalet 2010. Forsta kvartalet
2010 utbetalades 3,4 miljarder kronor for rot-tjanster enligt skat-
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Diagram 83 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive &rlig
procentuell férédndring
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Anm. Exklusive bostdder, fartyg och flygplan.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden

35+ r15

301 10

254

20

15+

107 r-10

-15

— Miljarder kronor
== Procentuell forandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 85 Bostader, nybyggnad
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Lageromdomen i industrin
Nettotal, kvartals- respektive manadsvarden
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Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag
missndjda med for stora lager.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

ar

teverket. Fran hushillens perspektiv hat ocksd en mer stabil
arbetsmarknad, en hogre disponibel inkomst och till viss del det
laga rinteldget Gkat efterfragan pa nyproduktion.

Mycket talar ocksd f6r att utbudet av nya bostider 6kar under
resten av dret. Investeringarna i nybyggnationer ligger fortfaran-
de under 2001 érs nivd men har 6kat de tva sista kvartalen. De
bostadsinvesteringar som avbréts under 2009 har dterupptagits
och prisdkningarna pekar pi ett gynnsammare lidge f6r nypro-
duktion. De finansieringsproblem bygeforetagen hade 2009 har
minskat och rintehéjningarna som forvintas 1 host dr mattliga
och antas varken paverka finansieringen eller prisutvecklingen i
nagon stérre utstrickning. I ar 6kar nyinvesteringarna i smahus
med ca 5 procent och nyinvesteringarna i flerbostadshus med ca
12 procent (se diagram 85).

Rot-avdragets effekt pd ombyggnadsinvesteringarna stabilise-
ras framover och de vixer inte lika kraftigt som 2010. Det ger en
négot ldgre tillvixt 2011 och 2012 £6r de totala bostadsinvestet-
ingarna. Tillvixttakten f6r nybyggnation ir dock fortfarande hog
och bidrar till att bostadsinvesteringarna vixer med ca 7 procent
per ar 2011 och 2012.

MINSKADE OFFENTLIGA INFRASTRUKTURINVESTERINGAR

De statliga investeringarna 6kar svagt 1 &r men minskar sedan
relativt kraftigt till f6ljd av minskade anslag till Trafikverket.

I kommunal sektor 6kar investeringarna hela prognosperioden.
Det beror frimst pd en dkad grad av medfinansiering av infra-
struktur och pa att landstingen 4r involverade i flera stora paga-
ende investeringsprojekt, som Citybanan samt Karolinska sjuk-
huset i Stockholm och Universitetssjukhuset i Malmé. Totalt sett
Okar de offentliga investeringarna i ar, men de minskar bade
2011 och 2012.

Lager

HISTORISKT STOR LAGERMINSKNING 2009

Nir efterfrigan minskade kraftigt som en konsekvens av den
finansiella krisen steg féretagens lager. Foljden blev att niringsli-
vets missndje med lagren var nirmast rekordstort runt arsskiftet
2008-2009 (se diagram 86 och diagram 87). Foretagen reagerade
dock snabbt genom att reducera sina inkép och kraftigt minska
sin produktion.

Trots stora neddragningar var féretagen fortsatt starkt miss-
nojda med sin lagersituation dven efter forsta kvartalet 2009. En
bidragande forklaring till detta var att manga féretag fick pro-
blem med att ticka sina kostnader pa kort sikt. Att i detta lige ha
kapital bundet i lager sigs inte som rationellt. Missnéjet med
lagren vid denna tidpunkt ska ddrfér ocksa ses i ljuset av foreta-



gens forsimrade likviditetssituation och inte bara som en {6ljd
av lagrens rent fysiska storlek.

Bland annat for att stirka sitt kassafléde fortsatte foretagen
dirfor att krympa sina lager under hela 2009. Totalt drogs lagren
i den svenska ekonomin ner med 6ver 40 miljarder kronor 2009,
vilket 4r den 6verldgset storsta neddragningen ett enskilt ar pa
atminstone 30 ar (se diagram 88). Totalt bromsade lagerutveck-
lingen den samlade efterfrigans tillvixt 2009 med ca 1 procent.

STORT BIDRAG FRAN LAGREN TILL EFTERFRAGANS
TILLVAXT 2010

Foretagen dr generellt sett nu néjda med storleken pa sina lager
enligt Konjunkturbarometern (se diagram 86 och diagram 87).
Inom vissa branscher idr lagren kanske till och med f6r sma.
Behovet av att dra ner lagren ytterligare torde dérfor vara margi-
nellt. Tvirtom dr det sannolikt att lagerutvecklingen inom vissa
delar av handeln och 4ven inom industrin gbr att de samlade
lagren i dessa branscher 6kar nagot bade 2010 och 2011. Sam-
mantaget ger dirmed lagerutvecklingen ett betydande positivt
bidrag till den samlade efterfragans utveckling i ar, vilket starkt
bidrar till att 6ka savil den inhemska produktionen som impor-
ten. Aren 2011 och 2012 bedéms lagerutvecklingen endast i
begrinsad utstrickning paverka utvecklingen av efterfrigan (se
tabell 10).

Tabell 16 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins lager av insatsvaror -13,2 -0,2 -0,9 -1,4
Industrins lager av varor i arbete

och fardigvaror -19,1 2,8 0,7 -0,9
Handelslager -23,7 -0,6 3,4 1,0
Skogslager 7,3 5,4 4,8 4,8
Ovriga lager! 8,1 -2,2 -0,2 -0,2
Summa lagerforandring -40,6 5,2 7,9 3,4
Lageromslag? -48,3 45,8 2,7 -4,6
Bidrag till tillvaxt i total efterfréga’ -1,0 1,0 0,1 -0,1
Bidrag till BNP-tillvaxt? -1,5 1,5 0,1 -0,1

! Gvriga lager ar i synnerhet bréanslelager i el- och gasindustrin samt vardeféremal.
2 Lageromslaget &r rets lagerforandring minus foregdende 8rs lagerférandring.

30m lagren 6kar mer, eller minskar mindre, &n foregdende 8r &r lageromslaget
positivt och registreras i nationalrakenskaperna som ett positivt bidrag fr8n
lagerutvecklingen till BNP-tillvaxten. Nettoeffekten pd BNP &r dock normalt lagre
eftersom lagerférandringar &ven berdr importen (det omvénda géller om
lagerbidraget ar negativt).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BNP och efterfrdgan i Sverige 49

Diagram 87 Lageromddmen i handeln

Nettotal, manads- respektive kvartalsvarden
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Kéalla: Koniunkturinstitutet.

Diagram 88 Lagerinvesteringar
Férandring i miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 89 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Marknadstillvdaxt OECD
Rrlig procentuell forandring
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Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Nominell vaxelkurs,

exportvagd

Kvartalsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Export

EXPORTEN KLATTRAR TILLBAKA

Exporten fortsatte att vixa rejilt fOrsta kvartalet i dr efter att ha
vint upp andra halvaret 2009 (se diagram 89). Mycket av export-
tillvixten hittills beddms dock vara resultatet av minskade lager-
neddragningar i omvirlden. Den slutliga efterfraigant2 beddms ha
Okat 1 mer begrinsad omfattning pa viktiga exportmarknader,
som till exempel 1 eurolinderna. Dir dr resursutnyttjandet fort-
satt ldgt och ddrmed dven behovet av att investera, vilket hdim-
mar svensk export.

De positiva bidragen frin omvirldens lagerutveckling f6r den
svenska exporten avtar emellertid snabbt framdver. Samtidigt
visar indikatorerna att den utlindska efterfrigan pa svenska va-
ror fortsitter att 6ka. Den slutliga efterfragan i OECD-omradet
bedéms dock vixa lingsammare dn vad som tidigare har varit
det normala i konjunkturaterhimtningar. Inledningsvis beror
detta pa att resursutnyttjandet dr fortsatt lagt vilket haller tillbaka
investeringarna, och lingre fram under prognosperioden pi
finanspolitiska dtstramningsbehov i framfor allt Europa (se av-
snittet “Internationell konjunkturutveckling”).

Marknaden fér svensk export vixer alltsi lingsammare andra
halvéret i dr, vilket gor att dven exporttillvixten dimpas (se
diagram 89). Sammantaget beriknas dock marknaden for svensk
export vixa med mellan 6 och 7 procent alla dren 2010-2012.
Denna tllvixt dr visserligen ndgot Gver den genomsnittliga till-
vixten aren 1981-2008, men den ér ligre dn vid tidigare kon-
junkturdterhimtningar under denna period (se diagram 90). Ex-
portvolymerna bedéms nad de tidigare hdgstanivaerna fran fore
krisen under senare delen av 2011 eller bétjan av 2012 (se

diagram 89).

Tabell 17 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Export av varor 1022 -17,1 9,3 6,8 6,5
Varav: Bearbetade varor 816 -19,5 9,6 7,7 7,3
Révaror 203  -6,4 8,6 3,2 2,8

Export av tjanster 485 -0,8 2,5 7,0 6,7
Export 1507 -12,4 7,1 6,9 6,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Variationer i vixelkursen som uppfattas som tillfilliga innebir
frimst att exportféretagens intikter i svenska kronor varierar,
dven om volymutvecklingen ocksé paverkas i ndgon grad. Efter
den kraftiga f6érsvagningen av kronan i samband med den finan-

12 Konsumtion och investeringar exklusive lagerférandringar.



siella krisens mest akuta skede har den stirkts betydligt. Kronan
fortsitter att stirkas under hela prognosperioden (se diagram 91)
och nir vid slutet av 2012 ater de nivaer som radde fore finans-

krisen.

ALLT MER NOJDA VARUEXPORTORER

Exporten av varor minskade kraftigt 2009 och exporten av mo-
torfordon nistan halverades. Samtidigt minskade stilexporten
med drygt en tredjedel och exporten av metallvaror med knappt
en tredjedel. Dessutom minskade industrins export av maskinva-
ror med en fjardedel. Ar 2008 svarade denna export fér nira

40 procent av den totala varuexporten.

Redan i slutet av férsta halvaret 2009 bottnade dock varuex-
porten och den har direfter gradvis vuxit sig allt stérre (se
diagram 92). Nédrmate hilften av de tidigare tappade volymerna
beriknas ha aterhdmtats i borjan av andra kvartalet 2010. Denna
utveckling bedéms till en storre del férklaras av att lagerned-
dragningarna i omvirlden minskade och till mindre del av att
den slutliga efterfragan ékade.

Enligt féretagens svar i Konjunkturbarometern har export-
orderingangen fortsatt att 0ka under andra kvartalet (se diagram
93), vilket dven orderstatistik frin SCB indikerar. Féretagen ar
visserligen inte n6jda, men det 4r en betydligt mindre andel av
industrin 4n tidigare som nu dr missnojda med orderldget (se
diagram 94). Aven i sina rapporter uttrycker minga foretag, om
in 1 forsiktiga ordalag, att man borjar se allt tydligare tecken pd
att efterfragan haller pa att forbittras, men samtidigt att det 4r
fortsatt trogt pa den viktiga europamarknaden. P den ameri-
kanska marknaden ser man dock allt tydligare tecken pa ater-
himtning. Den asiatiska marknaden vixer snabbast, men den ér
inte lika viktig f6r svensk export.

Prognosen forutsitter att den nedpressade efterfrigan pa
motorfordon kommer att utvecklas starkare dn efterfrigan pé
andra varor den nirmaste tiden. Detta paverkar den svenska
exporten gynnsamt. Svensk varuexport dr dock i mycket stor
utstrickning beroende av hur maskininvesteringarna 1 Europa
utvecklas och den nirmaste tiden halls dessa tillbaka av ett lagt
kapacitetsutnyttjande. Aven om resursutnyttjandet i OECD-
omridet bedoms vara ldgt under hela prognospetrioden kommer
likvil investeringarna att gradvis ta mer fart. Detta innebir att
den svenska varuexporten dterhdmtar sig, men samtidigt ocksd
att den f6rblir mindre 4n den var fére den ekonomiska krisen ett
bra tag till. Inte f6rrin i slutet av prognosperioden bedéms ex-
porten av varor Overstiga de tidigare toppnivaerna (se diagram

95).

EXPORTEN AV TJANSTER TAR FART 2011

Exporten av tjanster har successivt vixt under 2000-talet fran att
utgéra ungefir en fjirdedel till att utgdra ungefir en tredjedel av
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Diagram 92 Export av varor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Exportorderingang,

industrin

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Exportorderstock,
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Diagram 95 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Tjansteexportens andel av
total export
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Export av tjanster
/&rlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

den totala exporten (se diagram 96). Exporten av tjdnster klarade
sig ocksa mycket bittre 4n exporten av varor i den djupa lagkon-
junkturen och minskade mindre dn 1 procent 2009. En viktig
forklaring till detta dr att den utlindska konsumtionen i Sverige,
med god draghjilp av den férsvagade kronan, 6kade med Gver
13 procent i fjol (se diagram 97).

Svensk varuexport kan gé ner rejilt om omvirlden drar ner
p4 sina varulager. Tjinsterna som exporteras kan inte lagerhéllas
utomlands pa samma sitt som varor. Tjdnsteexporten torde av
den orsaken inte fluktuera lika mycket som varuexporten vid
konjunktursvingningar och den f6ll inte lika kraftigt som Gvrig
export. Samma logik leder till att tjinsteexporten 2010 inte alls
vixer lika mycket som varuexporten nir konjunkturen successivt
forbattras (se diagram 97 och tabell 17). Merchanting!3, som ér
den export som produceras i utlindska dotterbolag och siljs
vidare utan att passera svensk grins, men som faktureras fran
moderbolaget i Sverige, ir starkt relaterad till varuexporten och
Okar med 6ver 10 procent 2010 efter att ha fallit starkt 2009.

Trots en 6kad virldshandel faller exporten av frakttjinster
nigot. Mojligtvis ersitts den av utlindska frakttjanster da svens-
ka fraktforetag har flaggat ut delar av handelsflottan. Ovrig ex-
port av olika foretagstjanster 6kar ocksd, men svagare. Utlindsk
konsumtion i Sverige 6kar med ca 5 procent (se tabell 13).

Aren 2011 och 2012 6kar tjinsteexporten dter snabbare med
ca 7 procent per ar (se tabell 17). Den 6kade varuexporten gor
att frakttjansterna tar ny fart. Exporten av olika typer av fore-
tagstjdnster vixer ocksd snabbare. Bland annat bedéms sidan
export 6ka som utgérs av olika tjdnster £6r helhetslésningar
kopplade till varuhandeln. Exempel pa detta dr servicetjinster i
samband med export av telekommunikationssystem och lastbi-
lar. T det f6rra exemplet kan teleoperatérer vilja att ligga Gver
systemévervakningen pé teleproduktindustrin, vanligtvis system-
leverantorerna.

Den utlindska konsumtionen i Sverige, det vill siga exporten
av resevaluta, fir dock en svagare tillvixt 2011 och 2012 nir
kronan stirks. Den utlindska konsumtionen vixer med ca 2 pro-
cent 2011 och dr i stort sett oférindrad 2012.

Import

IMPORTEN FOLL KRAFTIGT 2009

Det kraftiga bortfallet i efterfragan 2009 innebar att importen
minskade med 13 procent. Det storsta tidigare fallet sedan 1950-
talet var 5,8 procent 1952. Forra arets kraftiga fall forklaras
bland annat av stora lagerneddragningar frin foretagen, ligre

13 Se &ven Sveriges ekonomi - statistiskt perspektiv nr 1, 2010, samt fjarde
kvartalet 2004 och forsta kvartalet 2003, SCB, for en mer utforlig diskussion om
merchanting.



maskinimport och ligre export av varor med ett hogt importin-
nehall, sdsom motorfordon.

Forra aret drog foretagen ner rejilt pa sina lager, vilket slog
hért pa importen. Tjinster som Sverige importerar kan inte
lagerhillas pa samma sitt som varor. Tjansteimporten torde av
den orsaken inte fluktuera lika mycket som varuimporten. Den
foll f6ljaktligen inte i samma utstrickning som varuimporten
men vixer inte heller lika mycket som varuimporten nir kon-
junkturen successivt forbittras (se tabell 18). Den liga handels-
omsattningen bidrog till att importen av frakttjanster f6ll mest
av alla tjdnster. Hushdllens konsumtion utomlands, som motsva-
rar en del av resevalutaimporten, f6ll ocksa kraftigt.

Importen i relation till den totala efterfrigan krympte 2009
(se diagram 98). En orsak var att hushallens efterfragan pa varor
med stort importinnehall, sisom bilar, f61l mycket kraftigt.

Total import borjade dock dterhimta sig redan under tredje
kvartalet 2009. Transportmedel och ravaror, som jirn, stil och
andra metaller, 6kade mest.

Tabell 18 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Import av varor 913 -16,1 10,7 7,7 7,4
Varav: Bearbetade varor 659 -18,3 12,7 8,6 9,1
Révaror 251 -10,0 5,8 4,8 2,7

Import av tjanster 381 -4,9 1,6 8,7 8,3
Import 1294 -13,2 8,0 8,0 7,7

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

IMPORTEN TAR FART 2010

Importen av varor och tjinster 6kade starkt forsta kvartalet 2010
och fortsitter att 6ka successivt under aret (se diagram 99). I fjol
bedémde fOretagen att deras lager var alltfér stora givet ligkon-
junkturen, vilket bidrog till att lagren drogs ner rejilt (se tabell
106). I dr 6kar lagerinvesteringarna, vilket driver pa importen.
Exporten av varor som innehaller en stor andel importerade
insatsvaror, sisom motorfordon, 6kar ocksi. Tillsammans for-
klarar exporten och lageromslaget ca 70 procent av importtill-
vaxten 2010.

Hushallens konsumtion 6kar och arbetsmarknaden stabilise-
ras 1 ar. Tillsammans med en starkare krona bidrar detta till 6kad
import av sillanképsvaror och konsumtion utomlands.

Eftersom det fortfarande finns ledig kapacitet inom industrin
avvaktar foretagen med stérre maskininvesteringar och invester-
ingarna dr ddrmed bara en svag drivkraft for importen i dr.
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Diagram 98 Import
Andel av efterfrdgan, fasta priser, index
1980=100
180 + r 180
160 - 160
140 - 140
120 1 === 120
i
i
100 t---- 100
i
i
80rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrroT— 80
8082848688909294969800020406081012

— Andel av efterfrdgan
— = Trend

Anm. Trend berdknad med HP-filter.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
480

420+

360

300+

240 4

180

97 99 01 03 05 07 09 11
— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Import av varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
360 -

L i

280

240

200 +

160

120

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.




54 BNP och efterfrdgan i Sverige

Diagram 101 Nominell viaxelkurs,
exportvagd
Kvartalsvarden

140 qrmmmmmmm oo
135
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125+
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r 140

- 135
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r125

- 120
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LA RS S S s B St e e B |
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet

Diagram 102 Exportpris

Index 2009=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

1204

110+

100 ~

90

80

70

60 -

50

110

r 120

- 110

r 100

r90

- 80

- 70

- 60

— Bearbetade varor
— = Révaror
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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EXPORTEN DRIVER IMPORTENS TILLVAXT 2011-2012

Nista ar dr det frimst den 6kade exporten och importen av
investeringsvaror, frimst maskiner, som bidrar till importtillvix-
ten. Importen av investeringsvaror f6ll kraftigt 2009, men ater-
hidmtade sig delvis 2010 och forvintas vixa med ca 7 procent
2011. Aven den inhemska slutliga efterfrigan har stor betydelse
for importutvecklingen. Inkop av sillanképsvaror och bilar 6kar
2011 dnnu mer dn 2010 och konsumtionen utomlands vixer
ocksa markant. Efter en svag utveckling 2010 vixer tjdnsteim-
porten 2011 i ungefir samma takt som varuimporten. Freta-
gens lager fortsitter att 6ka, fast i en betydligt lagre takt 4n 2010
och bidrar dirmed i mindre utstrickning till importen.

Ar 2012 fortsitter importen att drivas av stigande export och
inhemsk efterfragan. Maskininvesteringar, sillankopsvaror och
konsumtion av bilar bidrar mest. Féretagens lagerhéllning nir-
mar sig en niva de dr néjda med och lagerinvesteringarna bidrar
dirmed inte till importutvecklingen.

Export- och importpriser

KRONAN OCH RAVARORNAS EFFEKT PA PRISERNA
MOTVERKAR VARANDRA

Exportpriserna utvecklas svagt hela prognosperioden. Efter en
mindre sinkning i 4r kommer de i genomsnitt att vara nirmast
ofdrindrade de kommande aren (se tabell 19). Exportprisernas
utveckling paverkas av olika faktorer som verkar i olika riktning.

Kronan stirks gradvis (se diagram 101), vilket gor att priserna
1 svenska kronor gar ner. Dessutom gor det laga resursutnyttjan-
det i omvirlden utanfér Asien att prisutvecklingen pa produkter
lingre fram i forddlingskedjan halls tillbaka. Utbudsékningar fran
linder med ldgre produktionskostnader begrinsar ocksi méojlig-
heten till prish6jningar.

Samtidigt hat ravarupriserna aterhimtat sig betydligt efter det
kraftiga fallet som intriffade i samband med att finanskrisen
eskalerade (se diagram 102). Detta beror framfor allt pa den
kraftigt 6kade efterfrigan pa ravaror i Asien, men ocksa i viss
min pa globala utbudsproblem. Beddmningen ér att ravarupti-
serna sammantaget ligger kvar pa en hog niva framéver. Dirmed
bed6éms dessa priser driva upp kostnadsutvecklingen i sd pass
stor utstrickning att det leder till att exportpriserna pa varor
hojs. En svag produktivitetsutveckling spir pa detta behov ytter-
ligare.

Importprisernas utveckling forklaras i stort sett av samma
drivkrafter som exportpriserna och fir ddrmed ett liknande f6¢-
lopp (se diagram 103 och tabell 19). Eftersom de internationella
priserna pa riolja och petroleumprodukter, liksom pa livsmedel,
utvecklas svagt och har en relativt stérre betydelse f6r import-
prisutvecklingen kommer importpriset pa ravaror i svenska kro-
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nor att utvecklas ndgot svagare dn exportpriserna 2011 och 2012.  piagram 103 Importpris
Aven for beatbetade varor fir importpriserna en nigot svagare Index 2009=100, sasongsrensade kvartalsvarden

utveckling dn exportpriserna. En férklaring dr att prisutveckling-
en pa motorfordon, som viger tyngre i exporten dn i importen,
bedéms bli relativt starkare nir efterfragan forbittras.

Tabell 19 Export- och importpriser
Procentuell férandring

Exportpris totalt 0,6
Bearbetade varor 3,6
Ravaror -9,0
Tjanster -0,1

Importpris totalt -0,1
Bearbetade varor 3,6
Révaror -11,5
Tjanster 2,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

-0,5
-3,0
9,8
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0,3
-3,7
10,6
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0.6 05 — Tjénster
-0,2 -0,2 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Produktion och arbetsmarknad

Produktionen 6kar och arbetsmarknaden &r nu i en tydlig ater-
hamtningsfas. Produktionen fortsatter att 6ka under prognospe-
rioden. Men da det finns gott om lediga resurser inom féretagen

blir uppgdngen i sysselsdttningen mattligt.

Produktionen i niringslivet borjade 6ka under 2009 och steg
kraftigt i borjan av 2010. Det dr efterfrigan i form av hushallens
konsumtion och exporten som nu vixer snabbt. Samtidigt bidrar
investeringarna i lager positivt till efterfragetillvixten.

Lagrens bidrag till efterfragetillvixten dr dock 6vergiende,
och upphor i stort sett redan under andra halviret 2010. Tillvix-
ten i ndringslivets produktion liksom antalet arbetade timmar
dimpas di. Aren 2011 och 2012 fortsitter bade produktionen
och timmarna att 6ka, men bada vixer lingsammare dn 2010.

Sysselsittningen har 6kat snabbt sedan ett antal mdnader och
indikatorer pekar pa en fortsatt uppging (se diagram 104). Den
snabba uppgingen i sysselsittningen kan vara ett utslag av
mycket starka férvintningar bland en del féretag pa produk-
tionsutvecklingen. Dessutom minskade en del féretag personal-
styrkan kraftigt under 2009 nir pessimismen var som storst. Nir
efterfrigan nu stiger finns det dirfér behov av att nyanstilla i
dessa foretag.

De senaste arens kraftiga fall 1 produktiviteten indikerar att
det finns gott om lediga resurser inom féretagen i niringslivet
som helhet (se diagram 105). Produktiviteten bedéms dérfor
ligga en bra bit under sin potentiella niva i nuldget. Manga fore-
tag kan ddrmed mota en stigande efterfragan utan att nyanstilla.
En svagare tillvixt i efterfragan under det andra halvaret 2010
vintas medfora en dimpning av uppgangen i sysselsittningen.
Men nir efterfragan dter tilltar 2011 och 2012 kommer foreta-
gens behov att anstilla 6ka. Sysselsittningen Okar da dter snab-
bare.

Pa arbetsmarknaden finns det ocksd gott om lediga resurser
under hela prognosperioden. Arbetsmarknadsgapet minskar
visserligen men 4r negativt de kommande aren. Arbetslésheten
var 8,9 procent forsta kvartalet i 4r och sjunker sakta till
8,3 procent i slutet av 2012. Trots en positiv inledning av 2010
ar resursutnyttjandet i ekonomin alltsd mycket lagt. I takt med
att efterfrigan 6kar de kommande dren stiger resursutnyttjandet
langsamt. BNP-gapet minskar men f6rblir negativt under pro-
gnosperioden (se diagram 105).

Diagram 104 Anstdllningsplaner och
sysselsdttning, naringslivet

Procentuell féréndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

20~

96 98 ‘000 02 04 06 08 10

— Anstéllningsplaner, tidsférskjuten 1 kvartal
— = Sysselsattning (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 BNP-gap,
arbetsmarknadsgap och
produktivitetsgap

Procent av potentiell BNP, potentiellt antal
arbetade timmar respektive potentiell
produktivitet, sésongsrensade kvartalsvarden
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B oo -6

8T T
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— BNP-gap
= Arbetsmarknadsgap
mm Produktivitetsgap

i
A . A
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Anm. BNP-gapet utgdrs av summan av
arbetsmarknadsgap och produktivitetsgap.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 106 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

8 -

— Produktion
— = Arbetade timmar
= Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Industriproduktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell forandring, &rsvarden
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— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Bidrag till BNP-tillvéxten
Procentenheter, kalenderkorrigerade varden
6 -

T T
01 03 05

mm Offentliga myndigheter
== Tjanstebranscher

1 Industri

= Ovriga varubranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

INDUSTRIN DRIVER PA NARINGSLIVETS PRODUKTION

Produktionen i niringslivet tog rejil fart under inledningen av
2010. Tillvaxten under forsta halviret blir hog, i synnerhet i in-
dustrin. Detta beror till viss del pa att lagercykeln i Sverige och i
delar av omvirlden dr lingt framskriden. Under stérre delen av
2009 minskade fOretagen sina lager kraftigt. Féretagen drog da
ner produktionstakten. Nir féretagen nu inte lingre drar ner
lagren lika snabbt, eller inte alls, méts efterfragan dter i hogre
grad med produktion. En liknande utveckling i andra linder gér
att dven exporten Okar snabbt i denna fas av konjunkturater-
himtningen.

Lagrens bidrag till tillvixten i efterfragan dr dock av Sverga-
ende karaktir, och bidraget upphér i stort sett redan under andra
halvéret 2010 (se kapitlet "BNP och efterfrigan™). Aven i om-
virlden minskar lagerinvesteringarnas bidrag till efterfragan vil-
ket leder till en lingsammare tillvixt f6r svensk varuexport andra
halviret 2010. Sammantaget gor detta att tillvixten i niringslivets
produktion tillfalligt avtar nagot. Tillvixten i produktionen f6r
heldret 2010 dr d4nda hog i industrin och 1 niringslivet som helhet
(se diagram 106 och diagram 107). Industrin ger ett stort bidrag
till BNP-tillvixten 2010 trots att den star f6r mindre dn
20 procent av hela ekonomins produktion (se diagram 108 och
tabell 20).

Under 2011 och 2012 6kar investeringarna i en hogre takt
och bidrar till att produktionen stiger i niringslivet.

Tabell 20 Produktion

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

Varubranscher 727 -12,7 7,5 4,4 51
Varav: Industri 449 -17,7 9,6 5,3 6,8
Byggverksamhet 146 -4,8 4,5 4,6 3,1
Tjanstebranscher 1370 -3,3 3,0 3,3 3,1
Varav: Handel 324 -4,3 4,5 3,0 3,1
Foretagstjanster 309 -6,2 4,0 4,6 4,9
Naringsliv 2 097 -6,8 4,6 3,7 3,8
Offentliga myndigheter 569 0,7 0,0 0,7 0,8
BNP till baspris? 2709 -5,2 3,5 3,1 3,2
Produktskatter/subventioner 401 -3,7 2,4 2,8 3,5

BNP till marknadspris 3110 -5,0 3,4 3,0 3,2
Inklusive produktion i hush8llens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses hér foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



ANTALET ARBETADE TIMMAR HAR BORJAT STIGA

Antalet arbetade timmar i niringslivet 6kade kraftigt i borjan av
2010, 1 synnerhet inom industrin. Under andra halvaret avtar
tillvixten eftersom produktionen da ¢kar langsammare.

Timmarna fortsitter att 6ka under 2011 och 2012, men
precis som for produktionen ir tillvixten hogre 2010 dn bade
2011 och 2012. Detta giller i savil niringslivet som i ekonomin
som helhet (se tabell 21 och diagram 109).14

Timmarna 6kar nagot snabbare i varubranscherna dn i tjins-
tebranscherna under 2011 och 2012. Men eftersom tjinstebran-
scherna star for en storre del av sysselsittningen bidrar de mer
till uppgangen i timmarna under prognosperioden (se diagram
110). Sé var ocksa fallet i konjunkturuppgangen 2005 till 2008.

Tabell 21 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

Varubranscher 1921 -7,8 1,9 1,0 1,5
Varav: Industri 1133 -11,1 1,2 0,8 1,7
Byggverksamhet 513 -3,4 4,7 1,9 1,4
Tjanstebranscher 3177 -0,4 2,2 0,9 1,1
Varav: Handel 937 -3,1 -0,4 0,7 0,6
Foretagstjanster 792 1,8 1,1 1,2 2,0
Naringsliv 5098 -3,3 2,1 1,0 1,3

Offentliga myndigheter
Totalt*

1968 -1,1 -1,0 0,7 0,2
7 234 -2,6 1,2 0,9 1,0
Inklusive arbetade timmar i hush3llens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT SVAG PRODUKTIVITET

Antalet arbetade timmar stiger lingsammare dn produktionen
och dirmed Gkar produktiviteten igen efter en anmirkningsvirt
ling period av nedging (se diagram 111). Forsta kvartalet 2010
var produktiviteten i niringslivet knappt 3 procent hogre dn
motsvarande period féregaende ar. Produktiviteten varierar med
konjunkturen och brukar normalt sett stiga snabbt i bérjan av en
konjunkturiterhdmtning. Under perioden 2010 till 2012 6kar
produktiviteten i niringslivet med i genomsnitt 2,5 procent per
ar (se tabell 22). Detta ir en ndgot starkare 6kningstakt 4n ett
historiskt genomsnitt, exempelvis har produktiviteten sedan
1980 6kat med i genomsnitt 2,2 procent per dr. Men tillvixten
sker fran en mycket ldg niva. Trots att produktiviteten stiger
2010-2012 dr produktivitetsnivan 2012 bara marginellt hogre dn
vad den var 2006.

Att niringslivets produktivitet inte stiger snabbare beror pa
att den potentiella produktiviteten har utvecklats mycket svagt

14 Antalet arbetsdagar under 8ren paverkar utvecklingen férhallandevis mycket, i
synnerhet 2012. Det faktiska antalet arbetade timmar 6kar mycket lite 2012
beroende pé att det dret innehéller tre farre arbetsdagar an bade 2011 och 2010.
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Diagram 109 Arbetade timmar

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

Diagram 110 Bidrag till tillvaxten i
antalet arbetade timmar
Procentenheter, kalenderkorrigerade varden

01 03 05 07 09 11

wm Offentliga myndigheter
== Tjanstebranscher

— Industri

== Ovriga varubranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Produktivitet i
naringslivet

Foradlingsvarde per timme, fasta priser. Kronor
per timme respektive e°1rlig procentuell féréandring
480
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400 4
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3207
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818385878991939597990103050709 11
— Nivd

=1 Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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gram 112 Nettotal for
duktionsvolymen i

tillverkningsindustrin
Sasongsrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Produktion i naringslivet
Index 2000=100, fasta priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

de senaste aren. Den svaga utvecklingen fortsitter ocksé i ar och
nista dr (se vidare avsnittet "Resursutnyttjande”).

Tabell 22 Produktivitet

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

Varubranscher 379 -5,3 5,4 3,4 3,6
Varav: Industri 396 -7,5 8,4 4,5 5,0
Byggverksamhet 284 -1,5 -0,2 2,7 1,7
Tjanstebranscher 431 -2,9 0,8 2,3 1,9
Varav: Handel 346 -1,2 5,0 2,3 2,5
Foretagstjénster 390 -7,9 2,8 3,4 2,8
Naringsliv 411 -3,6 2,4 2,7 2,5
Offentliga myndigheter 289 1,8 1,1 0,0 0,6
Hela ekonomin 374 -2,6 2,3 2,2 2,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INDUSTRIN LEDER ATERHAMTNINGEN

Industriproduktionen 6kade starkt forsta kvartalet 1 ar och anta-
let arbetade timmar steg kraftigt. Uppgdngen i timmarna kan till
viss del forklaras av att flera avtal om arbetstidsférkortning 16pt
ut, men samtidigt steg dven sysselsdttningen. Ledande indikato-
rer pekar pa en fortsatt dterhdmtning for industrin den nirmaste
tiden. Exempelvis dr Konjunkturbarometerns nettotal t6r £61-
vintningarna om framtida produktion i tillverkningsindustrin pa
en mycket hog niva (se diagram 112).

Industriproduktionen och antalet arbetade timmar vixer
langsammare under andra halvéret i ar, nir lagerinvesteringarnas
bidrag till tillvixten i efterfrdgan upphor. Under loppet av 2011
och 2012 tilltar tillvixten i industriproduktionen igen alltefter-
som den del av efterfrigetillvixten som dr riktad mot industrin
Okar. Men under krisen sjonk industrins produktion sd kraftigt
att produktionsnivan 2012 fortfarande dr nigot ligre dn den var
2007 (se diagram 113).

LJUSARE TIDER FOR BYGGFORETAGEN

Aven for byggféretagen ser utsikterna for fortsatt tillvixt gynn-
samma ut. Andelen féretag som forvintar sig en produktionsok-
ning narmar sig enligt Konjunkturbarometern de hoga nivaer
som radde 2005 till 2006 (se diagram 114). Produktionen 6kar
snabbt i ar och nista ar och 6kar sedan ndgot langsammare
2012. Anstillningsplanerna tyder pi att dven antalet arbetade
timmar fortsitter att 6ka 1 byggsektorn, nagot de gjort sedan
mitten av 2009.

Produktivitetsnivin i byggbranschen ér betydligt ligre dn i
béade industrin och tjinstebranschen som helhet (se diagram
115). Produktiviteten 1 byggsektorn stiger férhallandevis lite och
ir fortfarande ldgre 2012 4n den var 2000.



PRODUKTIONEN I TJANSTEBRANSCHERNA OKAR

Utvecklingen inom tjdnstebranscherna ir blandad. Foretagstjans-
tebranschen upplever en tilltagande tillvixt eftersom efterfrigan
pd tjdnster fran exempelvis industrin 6kar.

Bédde produktionen och antalet arbetade timmar i hushalls-
tjdnstebranscherna har sedan en tid 6kat mycket och de fortsit-
ter att vixa snabbare dn genomsnittet fOr tjnstebranscherna
som helhet. Till viss del kan detta bero pa att vird och utbild-
ningsféretagen, som ingar i hushdllstjanstebranscherna, paverkas
av att verksamhet som tidigare drivits av offentlig sektor privati-
seras. Detta har under ling tid bidragit till att produktionen och
antalet arbetade timmar 1 hushallstjdnstebranscherna 6kat myck-
et (se diagram 116). Privatiseringen fortskrider under hela pro-
gnosperioden men i avtagande takt.

Totalt sett stiger produktionen laingsammare i tjdnstebran-
scherna 4n i industrin 2010-2012. Men tjinstebranscherna drab-
bades inte alls lika hart som industrin av krisen 2008—2009.
Tjanstebranschernas produktionsnivi 4r ca 6 procent hégre 2012
an 2007, medan i industrin dr nivan fortfarande nagot ligre (se
diagram 113).

Produktiviteten i tjinstebranscherna som helhet 6kar under
prognosperioden och 2012 ir den ungefir pa samma nivd som
2007 (se diagram 115)

OKADE TIMMAR OCH PRODUKTION I OFFENTLIG SEKTOR

Produktionen i offentlig sektor 6kar under hela prognosperioden
som en foljd av expansiv finanspolitik och en 6kad efterfrigan
pa dldreomsorg (se diagram 117). Antalet arbetade timmar 1 of-
fentlig sektor minskade 2009 och fortsitter att minska 1 ar nér
timmarna i kommunsektorn minskar. Ar 2011 och 2012 ékar
aterigen antalet arbetade timmar i offentlig sektor.

I kommunal sektor minskade antalet arbetade timmar kraftig
under slutet av 2009. De fortsitter att minska under forsta halv-
aret 2010 il £3ljd av fortsatta personalneddragningar. Detta sker
trots att kommuner och landsting tillf6rts 17 miljarder kronor i
extra resurser. En forklaring dr att regeringen hittills endast avi-
serat en hojning av statsbidragen med 5 miljarder kronor frin
2011 och dirfér méste kommunsektorn fortsitta att anpassa sina
kostnader i 4r f6r att méta balanskravet 2011 (se vidare kapitlet
”Offentliga finanser och finanspolitik™).

I statlig sektor 6kar ddremot antalet arbetade timmar i ér.
Okningen férklaras bland annat av 6kade anslag till rittsvisendet
och hégskolorna.

Som en del av Konjunkturinstitutets prognostiserade expan-
siva finanspolitik antas statsbidragen till kommunsektorn héjas
med ytterligare 5 miljarder kronor fran och med 2011. De 6kade
statsbidragen leder till att kommuner och landsting botjar dtet-
anstilla under slutet av 2010 nir héjningarna blir kinda. Dirmed
Okar antalet arbetade timmar i kommunsektorn 2011 och 2012.
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Diagram 115 Produktivitet i
naringslivet

Foradlingsvarde per timme, fasta priser. Kronor
per timme respektive arlig procentuell férandring

500 r 500
450 - 450
400 - 400
350+ - 350
300+ - 300
250 250

— Industri

— - Byggverksamhet

—— Tjansteverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Arbetade timmar i
tjanstebranscherna
Index 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

170 - --170

160 - 160
150 - 150
140 - 140
130+ r130
120+ r120

110+ - 110

r 100

i
T T T T T b 90
00 02 04 06 08 10 12
— Totalt
— = Hushéllstjanster
—— Foretagstjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Produktion och arbetade
timmar i offentlig sektor

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

2.0 7 r2.0
1.5+ 1.5
1.0 1 - 1.0
0.5 T0.5
0.0 0.0
-0.5 - r-0.5
-1.0 - 1.0
-1.5 -1.5

— Produktion
— = Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 118 Anstdllningsplaner och
sysselsdttning, naringslivet

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden

20+

96 98 00 02 04 06 08 10

— Anstéllningsplaner, tidsforskjuten 1 kvartal
— - Sysselsattning (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Nyanmadlda lediga platser
och varsel om uppséagning
Tusental, 3-m&naders glidande medelvérde

L -25

O—T—T—7T—T 7 T 17T T 7T T 17110
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

— Nyanmalda lediga platser, sdsongsrensat

—— Varsel om uppségning (hoger)

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

Kélla: Arbetsformedlingen.

Diagram 120 Sysselsattning

Miljoner respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

4.6 oo r1

4.4M1—ﬂ I 0

4.2 fmmmmmm e R F-1

4.0 T | L s T -2

— Antal sysselsatta
== Procentuell forandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven i statlig sektor 6kar antalet arbetade timmar 2011 och
2012.

Arbetsmarknaden

TYDLIG ATERHAMTNING PA ARBETSMARKNADEN

De senaste manadernas utfall frin Arbetskraftsundersdkningarna
visar tydligt att arbetsmarknaden har bérjat dterhimta sig. Syssel-
sdttningen Okar snabbt samtidigt som arbetslésheten har slutat
stiga.

Ledande indikatorer pekar pa en fortsatt dterthimtning av ar-
betsmarknaden. Konjunkturbarometern visar att andelen foretag
som planerar att anstilla personal den nirmaste tiden har 6kat
(se diagram 118). Antalet lediga platser kar dessutom stadigt
och antalet varsel om uppsigning faller tillbaka (se diagram 119).

Den snabba uppgingen i sysselsittningen kan vara ett utslag
av mycket starka forvintningar bland en del féretag pa produk-
tionsutvecklingen. Dessutom minskade en del féretag personal-
styrkan kraftigt under 2009 nir pessimismen var som storst. Nar
efterfrigan nu stiger finns det dirfér behov av att nyanstilla i
dessa foretag.

De senaste arens kraftiga nedging i produktiviteten 1 narings-
livet beror pa att arbetsstyrkan inte fullt ut anpassades till den
laga produktionsnivin. Konjunkturinstitutet bedémer dirfor att
det fortfarande finns lediga personalresurser inom manga fére-
tag. For det kommande halvaret bedéms foretagens behov att
nyanstilla var begrinsat. En svagare sysselsittningsuppgang
under det andra halviret 2010 motiveras ocksa av att tillvixten 1
efterfridgan bromsar in nir anpassningen av lagren i Sverige och i
omvirlden dr avslutad. Under 2011 och 2012 vixer efterfragan i
snabbare takt och féretagens behov att 6ka sysselsittningen
tilltar (se diagram 120).

SYSSELSATTNINGEN OKAR FRAMST I NARINGSLIVET

Under inledningen av dret 6kade sysselsittningen kraftigt 1 nir-
ingslivet och da frimst inom industrin. Men dven sysselsittning-
en inom byggsektorn och tjanstebranscherna, som vinde upp
redan i slutet av 2009, fortsatte att Oka.

Anstillningsplanerna i Konjunturbarometern pekar pa en
fortsatt dterhdmtning av industrisysselsattningen. For
byggsektorn dr utsikerna sirskilt ljusa. Sammantaget stiger
sysselsdttningen inom varubranscherna under hela
prognosperioden. Det dr dock framfér allt tjanstebranscherna
som bidrar till 6kningen i sysselsittningen under de kommande
aren.

Under prognosperioden 6kar dven sysselsittningen nigot
inom kommunal och statlig sektor som en f6ljd av expansiv
finanspolitik och bittre ekonomi i kommunsektorn.



Tabell 23 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niv8 respektive 8rlig procentuell féréandring

BNP till baspris! 2 709 -5,2 3,5 3,1 3,2
Produktivitet? 374  -2,6 2,3 2,2 2,2
Arbetade timmar® 7 234 -2,6 1,2 0,9 1,0
Medelarbetstid fér sysselsatta®’ 31,7 -0,3 0,4 0,1 0,1
Sysselsatta’ 4 381 -2,3 0,8 0,8 0,9
Sysselsattningsgrad®’ 73,5 73,7 74,0 74,6
Arbetskraft’ 4782 0,1 1,3 0,7 0,5
Arbetsléshet®” 401 8,4 8,9 8,8 8,5
Arbetsmarknadspolitiska

program®’ 127 2,7 4,0 3,9 3,5
Befolkning’ 5962 0,7 0,5 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.
716-64 3r.

Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN FORTSATTER ATT OKA

Utbudet av arbetskraft har hallits tillbaka mindre av lagkonjunk-
turen dn man skulle kunna férvinta sig givet historiska monster
(se diagram 121). I fjol 6kade arbetskraften marginellt trots den
snabba nedgangen i konjunkturen och i ar stiger den pétagligt.
Detta dr inte enbart ett svenskt fenomen utan arbetskraften har
utvecklats starkare dn vintat i manga andra OECD-lidnder.1s

Det finns en rad faktorer som har bidragit till den jaimférel-
sevis starka utvecklingen i Sverige. For det f6rsta har en rad
reformer genomforts under senare dr, som exempelvis jobbskat-
teavdraget, vilka bedoms ha en positiv inverkan pa benigenhe-
ten att soka sig till arbetsmarknaden.1s

For det andra forefaller arbetskraften vara mindre kinslig for
svingningar i konjunkturen 4n tidigare. Ett skil 4r att de arbets-
marknadspolitiska programmen i storre utstrickning dn tidigare
ir inriktade pa jobbsokande.

For det tredje har befolkningen 1 arbetstér dlder Skat med
40 000 personer under 2009. Denna fortsitter att 6ka med
sammantaget ca 56 000 personer 2010-2012. Det motsvarar en
arlig genomsnittlig 6kningstakt pa 0,3 procent under 2010-2012
(se diagram 122).

Slutligen fortsitter antalet personer med sjuk- och aktivitets-
ersittning att minska. Det sker delvis som en f6ljd av dndrade
regler 1 sjukférsikringen (se ndsta avsnitt).

15 Se kapitlet "Return to work after the crisis” i Economic Outlook, nr. 87, maj
2010, OECD.

16 Se &ven férdjupningen "Reformer dkar drivkrafter fér arbete”, Konjunkturldget,
december 2006.
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Diagram 121 Arbetskraftsdeltagandet
befolkningen 16-64 ar

Procent av
86

85+

84

83+

82+

81+

80 -

74° R s o e et et e e e
87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

Kéllor: SCB och Arbetsférmedlingen.

Diagram 122 Befolkning i arbetsfor

dlder
Procentuell férandring
1.04

0.8 1

0.6

0.4+

0.2 1

r 86

-85

-84

- 83

- 82

- 81

- 80

0.0 — T T T T T T T T

Anm. Data avser &ldersgruppen 16-64 ar.
Kélla: SCB.
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Diagram 123 Personer med sjuk- eller

aktivitetsersattning
Tusental

80~

60

40 -

204

99 01 03 05 07 09 11

=== Infléde
wem Utflode
— Personer med sjuk- eller aktivitetsers. (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORANDRADE REGLER I SJUKFORSAKRINGEN PAVERKAR
UTBUDET AV ARBETSKRAFT

Utbudet av arbetskraft paverkas av férindrade regler i sjukfor-
sdkringen. Antalet personer med sjuk- och aktivitetsersittning
har minskat kraftigt sedan 2008 (se diagram 123). Under 2009
minskade de med 35 000 personer. Det forklaras bland annat av
ett minskat infldde da stramare regler medfort att firre nya fall
av sjuk- och aktivitetsersittning beviljats. Samtidigt har antalet
langtidssjukskrivningar minskat. Det innebir att firre personer
blivit aktuella f6r sjuk- och aktivitetsersittning.

Som en f6ljd av de dndrade reglerna i sjukforsikringen fran
den 1 juli 2008, som bland annat innebar att den tidsbegrinsade
sjukersittningen upphérde, vintas 45 000 personer utférsikras
under 2010. Av dessa vintas 35 000 personer 6verforas till Ar-
betsférmedlingen dir de anvisas till programmet Arbetslivsin-
troduktion. Det ger ett visst tillskott till arbetskraften.

Av de personer som avslutade programmet i april gick
54 procent vidare till ett annat arbetsmarknadspolitiskt program,
medan 13 procent arbetar (huvudsakligen med nagon form av
st6d). Forsikringskassan bedémer dock att nirmare 40 procent
av de utforsikrade atergar till sjukforsikringen efter tre manader.
Det ger 1 sig ett utflode ur arbetskraften. Nettoeffekten av utfor-
sikringen Okar 4nda utbudet av arbetskraft under prognosperio-
den.

HOG ARBETSLOSHET UNDER PROGNOSPERIODEN

Arbetslosheten uppgick till 8,9 procent i sisongsrensade termer
under forsta kvartalet 2010 och har dirmed stabiliserats (se
diagram 124).

Trots att tillvixten i ekonomin blir relativt hog de ndrmaste
aren innebdr det laga resursutnyttjandet inom féretagen 1 stora
delar av ekonomin att sysselsattningstillvixten blir mattlig. Sam-
tidigt fortsitter utbudet av arbetskraft att 6ka. Detta medfor att
arbetslosheten kvarstir pa en hog niva under 2010 och 2011.
Under loppet av 2011 6kar féretagens behov av att nyanstilla
och arbetslésheten sjunker i nagot snabbare takt under 2012.

Antalet personer 1 arbetsmarknadspolitiska program fortsatte
att 6ka kraftigt under inledningen av 2010. Det f6ljer av att ar-
betsloshetstiderna 6kar och att allt fler arbetslésa dirmed kvalifi-
cerar sig till jobb- och utvecklingsgarantin och jobbgaranti for
ungdomar. Som beskrivits ovan vintas 4ven manga av dem som
under 2010 limnar sjukférsikringen trida in 1 Arbetstérmed-
lingens introduktionsprogram.

Ar 2010 befinner sig omkring 190 000 personer, motsvaran-
de 4,0 procent av arbetskraften, i arbetsmarknadspolitiska pro-
gram. Ar 2011 4r andelen programdeltagare i det nirmaste ofor-
indrad varpd den faller 2012 (se tabell 23).



Resursutnyttjande

POTENTIELL PRODUKTIVITET UTVECKLAS SVAGT

Fran 2006 till 2009 {6l produktiviteten i niringslivet med nistan
7 procent. Det ir en exceptionell nedging sett i ett historiskt
perspektiv (se diagram 125). I viss mdn ér den svaga utveckling-
en av produktiviteten cykliskt betingad. Féretagen hade under
hogkonjunkturen anpassat sin verksamhet till ett hogt efterfrage-
lige. Nir efterfragan plotsligt minskade under slutet pa 2008
hamnade foretagen i ett lige dir bemanningen var éverdimen-
sionerad i férhallande till efterfrigan. Detta innebar att produk-
tionen per arbetad timme f6ll kraftigt, 1 synnerhet i industrin.
Produktiviteten har sedan dess forbittrats, dels genom att fére-
tagen anpassat sin organisation och bemanning till en ldgre pro-
duktionsniva, dels genom att efterfrigan har stigit.

Den svaga produktiviteten 4r inte unik f6r Sverige. Manga
andra linder har haft en kraftigt negativ utveckling av produkti-
viteten 2009, déribland Tyskland och Nederlinderna. BNP-
produktiviteten i EU minskade med 1,5 procent. I de nordiska
linderna har produktiviteten utvecklats svagt under senare tid
(se diagram 120).

Konjunkturinstitutet bedémer att den svaga utvecklingen se-
dan 2006 inte enbart kan férklaras av cyklisk variation. Mycket
tyder pd att den potentiella produktiviteten utvecklats avsevirt
lingsammare under senare dr dn vad som var fallet under slutet
av 1990-talet och borjan av 2000-talet. Den svaga potentiella
produktivitetsutvecklingen férklaras delvis av att néringslivets
investeringar har fallit kraftigt i samband med lagkonjunkturen.

PRODUKTIVITETSBIDRAGET FRAN IKT HAR AVTAGIT

En viktig aspekt 1 analysen av produktivitetsutvecklingen under
senare tid dr betydelsen av informations- och kommunikations-
teknik (IKT). Under 1990-talet och botjan av 2000-talet steg
produktiviteten i naringslivet mycket snabbt i takt med utveck-
lingen av datorer, Internet och mobil kommunikation. Produkti-
vitetsékningen kom dels frin de IKT-producerande branscher-
na, men dven frin ett 6kat anvindande av IKT-kapital i Gvriga
néringslivet. Produktivitetstillvixten i manga av de linder som
varit tidiga med att utnyttja informationsteknikens méjligheter
tycks ha avtagit. Detta tyder pd att foretagens mojligheter att
forbittra sina produktionsprocesser yttetligare med hjilp av IKT
avtagit.?

Tillvixten i produktiviteten paverkas ocksa av en dndrad
sammansittning mellan branscher i niringslivet och en dndrad
sammansittning av arbetsstyrkan. Om exempelvis antalet arbe-
tade timmar Okar mer 1 en bransch med liag produktivitet relativt

17 Se &ven Hagelund, K., "Produktivitetsutviklingen i Norge 1948-2008", Penger og
Kreditt nr 2, Norges Bank, 2009.
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Diagram 125 Produktivitet i
naringslivet

Arlig procentuell

6 -

44

24

forandring

)

Kéllor: SCB oc

=y

onjunkturinstitutet.

Diagram 126 Produktivitet i nordiska
lander

Arlig procentuell férandring

4 -

00 02 04 06 08
— Sverige
— = Finland
—— Norge fastland
— - Danmark

Anm. Produktiviteten &r matt som BNP till
marknadspris per arbetad timme.

Kallor: Eurostat och Norges statistiska
centralbyra.
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Diagram 127 Produktivitet i
naringslivet exklusive finans- och
fastighetsverksamhet

Foréadlingsvéarde per timme. Kronor per timme
respektive arlig procentuell férandring.
Kalenderkorrigerade varden.
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== Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

andra branscher kommer total produktivitet i niringslivet att
sjunka dven vid en of6rindrad produktivitet i varje enskild
bransch.

Arbetsstyrkans sammansittning kan ocksa paverka produkti-
vitetstillvixten. Till exempel har andelen unga bland de sysselsat-
ta 6kat under senare tid. Det dr troligt att dessa personer med
kort eller ingen arbetslivserfarenhet har haft en dimpande inver-
kan pé produktivitetstillvixten sedan de senaste dren.

Enligt Konjunkturinstitutets beddmning kan dock ovan
nimnda sammansittningseffekter endast forklara en liten del av
den svaga produktivitetstillvixten under senare ar.

MERCHANTING HAR HAFT VISS BETYDELSE FOR DEN
SVAGA PRODUKTIVITETEN

I ndringslivets produktion ingar vissa delar som inte direkt ar
kopplade till en arbetsinsats under samma period. Ett sidant
exempel dr merchanting. Merchanting avser i forsta hand fall da
svenska bolag képer och siljer vidare varor utomlands utan att
varan passerar svensk grins. Den eventuella vinst som uppstar i
denna handel riknas som svensk tjansteexport och verksamhe-
ten bidrar didrmed till att héja f6radlingsvirdet i ndringslivet (se
aven avsnittet "Export” i kapitlet "’BNP och efterfrigan”). Ofta
sker detta som ersittning for att forskningsverksamhet bedrivits
1 Sverige.

Volymen av merchanting tenderar att flja konjunkturen och
leder till hogre produktivitetsuppgangar i hdgkonjunkturer och
svagare produktivitet i lagkonjunkturer. En analys av vad mer-
chanting betyder f6r utvecklingen av produktiviteten indikerar
dock att fenomenet inte kan forklara den svaga produktiviteten
sedan 2006 i nigon hogre utstrickning. Aven om man inte in-
kluderar merchanting i niringslivets produktion har produktivi-
teten sjunkit kraftigt 2007—2009.

Aven produktionen i finans- och fastighetsbranschen varierar
oberoende av arbetsinsatsen. I branschen inkluderas exempelvis
foridlingsvirdet f6r sma- och fritidshus, som inte genereras av
nagra arbetade timmar. Dirfor dr det oftast mer relevant att
analysera produktivitetsutvecklingen i niringslivet exklusive
finans- och fastighetsverksamhet. Men dven f6r detta aggregat
har produktivitetsutvecklingen forsvagats kraftigt sedan 2006 (se
diagram 127).

Sammantaget har sirskilda omstindigheter sisom samman-
sittningseffekter och merchanting haft liten betydelse f6r pro-
duktivitetsutvecklingen 2007-2009. Den kraftiga konjunktur-
nedgangen har varit mer betydelsefull. Dels pa grund av den
cykliska produktivitetsnedgidng som uppstatt, dels genom den
negativa inverkan pd kapitalstocken. Men dven bortsett frin
dessa faktorer har utvecklingen varit betydligt svagare an under
slutet av 1990-talet och bérjan av 2000-talet. Konjunkturinstitu-
tet bedomer sammantaget att den potentiella produktiviteten har
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vuxit mycket laingsamt de senaste aren och kommer att vixa
lingsamt 2010 och 2011.

POTENTIELLA TIMMAR OKAR TROTS KRISEN

Den potentiella nivan pa antalet arbetade timmar bedéms ha
stigit snabbt de senaste fyra aren. Detta beror pd att befolkning-
en i arbetsfor alder har 6kat kraftigt och att det genomforts re-
former under de senaste dren for att stimulera utbudet av ar-
betskraft.1s

Under perioden 2010-2012 vintas det potentiella antalet ar-
betade timmar fortsitta att Oka, men i lingsammare takt 4n un-
der de nidrmast foregiende dren. En anledning till inbromsning-
en ir att den arbetsfora befolkningen utvecklas betydlig svagare
in tidigare (se diagram 128). En annan anledning dr att den dju-
pa ligkonjunkturen bedéms fi laingvarigt negativa effekter pa
sysselsittningen.!® Detta motverkas dock till viss del av den kraf-
tiga minskningen av antalet personer som har sjuk- och aktivi-

tetsersittning, vilken bidrar positivt till utvecklingen av potenti- éDliggram 128 Befolkning | arbetsfor
, . . er
ella timmar under de nirmaste aren. Rrlig procentuell forandring
Sammantaget innebir en svagare utveckling av potentiellt an- 10+

tal arbetade timmar och produktivitet att potentiell BNP 6kar
langsamt 2010 och 2011. Ar 2012 6kar potentiell BNP med ca
2 procent. Denna 6kningstakt 4r dock ldgre 4n genomsnittet f6r

0.8 1

de senaste 10 aren (se diagram 129). 06

SVAGT RESURSUTNYTTJANDE 2010-2012 0.4
Det stora fallet i efterfrigan och produktion under 2009 med-

forde att resursutnyttjandet minskade kraftigt i ekonomin som 0.2
helhet. Trots en stark BNP- och sysselsittningsutveckling under

inledningen av 2010 4r resursutnyttjandet mycket lagt. Detta 0.0

giller savil inom foretagen, dir utnyttjandet av maskiner och

. v 1 . . Anm. Data avser 3ldersgruppen 16-64 ar.

personal i manga fall 4r lgt, som pé arbetsmarknaden dir den Kailla:
alla: SCB.

faktiska arbetslosheten Overstiger jamviktsarbetslosheten (se

tabell 24).
Diagram 129 Faktisk och potentiell

BNP
Arlig procentuell férandring
6_

18 Se till exempel férdjupningarna “Reformer dkar drivkrafter for arbete”,
Konjunkturléget, december 2006, och "Ersattning vid arbetsldshet”,
Konjunkturlédget, mars 2009.

6 LN AU N SO N S S St S S SO S S S T
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
— Faktisk BNP

19 Konjunkturinstitutet bedémer att nedgdngen pa arbetsmarknaden &r s allvarlig — - Potentiell BNP

att den potentiella sysselsattningen 18ngvarigt blir ca 1 procent lagre &n vad som
annars hade varit fallet. Se vidare foérdjupningen “Finanskrisens I&ngvariga effekter
pd arbetsmarknaden”, Konjunkturldget, mars 2010.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 130 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
4 -
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Anm. Fér dren 2013-2015 anvénds
Konjunkturinstitutets medelfristprognos som
finns tillgénglig p& www.konj.se/statistik.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 24 Resursutnyttjande
/&rlig procentuell férandring om inte annat anges

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

Anm. Berdkningarna ar kalenderkorrigerade.

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.

I takt med att efterfragan stiger de kommande éren stiger resurs-
utnyttjandet i ekonomin, da faktisk BNP vixer snabbare 4n po-
tentiell BNP (se diagram 129). I 4r och nista dr kan manga fore-
tag 6ka produktionen med endast en mattlig 6kning av arbets-
styrkan. Detta innebdr att resursutnyttjandet inom féretagen
stiger. FOretagens mattliga efterfrigan pd personal i kombination
med att potentiella timmar 6kar innebdr att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden stiger langsamt 2010-2012 (se diagram 130).
Béide BNP- och arbetsmarknadsgapet kommer fortfarande att
vara negativa 2012. Aren direfter fortsitter resursutnyttjandet
béade pa arbetsmarknaden och i ekonomin som helhet att stiga.
Konjunkturell balans nés forst 2014 (se diagram 131).20

20 For aren 2013-2015 anvands Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns
tillganglig p& www.konj.se/medelfrist.
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Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden dr mycket lagt och fér-
véantas forbli 1agt de ndrmaste aren. Detta avspeglas i de centra-
la I6neavtal som hittills slutits i &rets avtalsrorelse. Lonedkning-
arna de nidrmaste tva dren blir betydligt ldgre jamfort med den
forra avtalsperioden 2007-2009. Reallénerna 6kar anda efter-
som inflationen blir mattlig. Inflationen rensad fér férindrade
boldnerdntor (KPIF) blir ldgre @n 2 procent under 2011 och
2012. Trots att féretagen inte hojer priserna s§ mycket aterham-
tar sig vinstandelen. Det beror pa att foretagen effektiviserar sin

produktion.

De flesta centrala 16neavtal som ska omférhandlas under 2010 ér
klara. De centrala avtalen som har slutits 16per pa 18 till 24 ma-
nader. Det svaga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden avspeg-
las i de 16neSkningar som har avtalats. Lonedkningarna i avtalen
ar betydligt ldgre 4n de som férhandlades fram under 2007 ars
avtalsrorelse. Lénerna 1 niringslivet beriknas 6ka med

2,1 procent i ar och sedan stiga med 2,5 respektive 2,9 procent
under 2011 och 2012 (se diagram 132).

De senaste aren har kostnadstrycket varit hégt. Kommande
ar blir 16nedkningarna laga och foretagens effektiviseringar hojer
produktiviteten. Det bidrar till att enhetsarbetskostnaden faller
kraftigt 2010 och stabiliseras dren direfter. Vinstandelen i nér-
ingslivet dterhdmtar sig dirmed trots att fGretagen viljer att en-
dast hoja priserna mattligt.

Priserna i omvirlden 6kar ocksd mattligt och samtidigt fér-
starks kronan, vilket resulterar i fallande importpriser. Tillsam-
mans med relativt langsamma inhemska prisdkningar innebir
detta att inflationen mitt med KKPIF fortsitter att g ner fram till
1 borjan av 2011. Direfter 6kar inflationen successivt och ir i
genomsnitt 1,6 procent 2012. Mitt med KPI stiger inflationen
snabbt under 2011 och 2012 och den ér i genomsnitt 2,4 procent
2012. Att KPI stiger sa mycket snabbare 4n KPIF beror pd att
Riksbanken héjer reporantan. Det drar upp boldnerdntorna,
vilket paverkar KPI men inte KPIF.

L.Ooner och arbetskostnader

NYA CENTRALA AVTAL LOPER TILL INLEDNINGEN AV 2012

Det mycket laga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden avspeg-
las i l6neavtalen i drets avtalsrorelse. Lonedkningarna i dessa
avtal blev betydligt ldgre dn f6r perioden 2007—2009 (se diagram
133). Aven om sysselsittningen vintas 6ka framéver sjunker
arbetslosheten endast till 8,5 procent 2012. Detta tillsammans
med resultaten av avtalsférhandlingarna innebir att de slutliga
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Diagram 132 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— KPI med fast rénta
— =Timl6n i naringslivet
== Arbetsmarknadsgap (héger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 133 Timlon i totala ekonomin
Arlig procentuell férandring

5

99 01 03 05 07 09 11

m Avtal
== Utdver centrala avtal

Anm. Centrala avtal for 2012 &r en prognos.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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l6nedkningarna i ekonomin bedéms hamna under 3 procent per
ar samtliga ar 2010-2012.

Centrala avtal f6r de flesta av de ca 3 miljoner I6ntagare som
omfattas av 2010 drs avtalsrorelse har nu omférhandlats.2t Avta-
len 16per pa mellan 18 och 24 minader, riknat frin forsta april
eller forsta maj i de allra flesta fall. De flesta avtal l16per ddrmed
ut i borjan av 2012. Ett fatal av de stérsta avtalen inom industrin
pé tjinstemannasidan 16per dock ut den sista september 2011.

Industrins avtal hade en normerande inverkan pa avtalsrorel-
sen. Industrinormen f6r 16nedkningarna kan beriknas till ca
1,75 procent i drstakt, vilket en majoritet av de avtal som slutits
senare har f6ljt.22 Avtalsomraden dir férhandlingsresultatet har
blivit patagligt hdgre 4n denna norm har omfattats av LO:s lag-
l6nesatsning.2s

Avtalen inom industrin har en tydlig tidsprofil dir det mesta
av lénepaslagen kommer i slutet av avtalsperioden. Det giller
savil tjinstemannaavtalen som arbetaravtalen. Utanfér industrin
har manga avtal en mer jimn profil mellan aren. Det giller bland
annat arbetaravtalen inom detaljhandeln, hotell och restaurang
samt avtalen inom den kommunala sektorn.

En tendens i flera avtal 4r att minimilénerna héjs mindre dn
Ovriga loner for avtalsomradet. Detta haller nere den centralt
avtalade 6kningen av genomsnittslonen i dessa branscher, vilket
ir positivt for sysselsdttningsutvecklingen. Att minimilénerna
sinks relativt andra 16ner i méinga avtal stdr i bjirt kontrast mot
2007 ars avtalsrorelse da minimilénerna héjdes relativt sett.

I slutet av april sa Teknikféretagen upp det sa kallade Indu-
striavtalet som har fungerat som ett ramverk for férhandlingarna
inom industrin sedan 1997. Uppsigningen bedéms inte ha pa-
verkat drets avtalsrorelse. Men den innebdr att det nu rader en
storre osdkerhet om férmagan hos arbetsmarknadens parter att
koordinera férhandlingarna i avtalsrérelsen 2011 /201224

LAGA LONEPASLAG I CENTRALA AVTAL

Enligt Medlingsinstitutet ger en sammanrikning av de storsta
centrala avtalen i niringslivet l6nedkningar pa ca 1,6 procent
2010 och 1,8 procent 2011. Berikningen av de centralt avtalade
l6nedkningarna dr prelimindr och kan komma att revideras, om

21 pet &r framfér allt avtal inom den statliga sektorn, som I6per ut den 30
september, som &nnu inte omférhandlats. Darutéver I6per avtal ut inom bland
annat bank- och finansverksamhet vid &rsskiftet.

22 Industrinormen kan till exempel beraknas utifrén Unionens och Teknikféretagens
avtal som I6per 6ver 18 m&nader och ger Iénedkningar p8 totalt 2,6 procent som:
2,6/18x12=1,73.

23 Det géller framfér allt arbetaravtalen inom handel, hotell och restaurang samt
HOK (Kommunals avtal med Sveriges kommuner och landsting)

24 snebildningen i Sverige har sedan slutet av 1990-talet haft patagliga inslag av
koordinering och normering. Detta har sannolikt haft en viss 8terhdllande effekt p8
forhandlingsresultaten som varit positivt for sysselsattningen. Forskning har visat
att (okoordinerade) branschvisa férhandlingar tenderar att driva upp
I6nedkningstakten i ekonomin, jamfoért med om férhandlingarna i huvudsak fors pd
riksniva eller pa lokal niva. Se Calmfors, L och J. Driffill “Bargaining structure,
corporatism and macroeconomic performance”, Economic Policy 6, 1988.



endast marginellt. I siffran f6r 2010 har de centralt avtalade 16-
nedkningarna fran 2007 ars avtalsrérelse, som pa de flesta av-
talsomraden 16per till och med april eller maj 2010, vigts in.
Avtalen 1 kommunal sektor berdknas ge 2,3 procent 2010 och
1,7 procent 2011.

Loneckningarna i de centrala avtalen ér betydligt ligre jam-
tort med avtalen fran 2007 ars avtalsrorelse. Under dren 2007—
2009 var de centralt avtalade 16neSkningarna i ekonomin som
helhet i genomsnitt 2,9 procent per ar.

NEDPRESSADE LONEOKNINGAR UNDER TRE AR

Lonerna i néringslivet 6kade med 3,0 procent i arstakt under det
forsta kvartalet 2010, enligt konjunkturlénestatistiken. Utfallet
tor forsta kvartalet paverkas av de centralt avtalade 16neSkning-
arna fran 2007 ars avtalsrérelse. De nya l6neavtalen medfor att
l6nedkningarna dimpas patagligt frin och med andra kvartalet 1
ar. Aven parternas forvintningar pa loneutvecklingen enligt
Prosperas mitning i juni indikerar att den slutliga 16neéknings-
takten blir mycket lig det ndrmaste aret (se diagram 134).

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, som dr mycket lagt i
utgangsliget, f6rblir ligt under hela perioden 2010-2012 (se
diagram 135). Nir tillgdngen pa ledig arbetskraft dr god tenderar
l6nerna att 6ka 1 ligre takt dn ndr det rdder brist pa personal. For
heldret 2010 bedéms timlonen i ndringslivet 6ka med mycket
mittliga 2,1 procent. Under 2011 och 2012 6kar timlénen med
2,5 respektive 2,9 procent.

Inom industrin bedéms 16nerna 6ka langsammare 4n i andra
branscher. Det beror dels pa ligre 16nedkningar i centrala avtal,
dels pd att en svagare efterfrigan pa arbetskraft haller tillbaka
l6nedkningarna utéver centrala avtal jimfért med andra bran-
scher (se diagram 136 och tabell 25).

I offentlig sektor 6kar l6nerna snabbare dn i niringslivet un-
der bade 2010 och 2011 (se diagram 137). De nya l6neavtal som
slutits i kommunal sektor innehaller hégre avtalade 16neSkningar
in genomsnittet f6r niringslivet. Dessutom innebdr profilen pa
avtalen att [6ne6kningarna blir hgre 2010 dn 2011.

Tabell 25 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell férandring

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

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 134 Loneforvantningar hos
arbetsmarknadens parter
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— Forvantad timlonedkning om 1 &r
— - Férvantad timlonedkning om 2 &r
—— Forvantad timlénedkning om 5 &r

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

Kalla: Prospera.

Diagram 135 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

4 -6

P et e 5

T Al T T T
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— Arbetsmarknadsgap
— =Timlén (héger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 136 Timlon i
naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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—— Industri
— - Byggbranschen
—— Tjénstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 137 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
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— Naringsliv
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 138 Reallon i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring
8_
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— Konsumentreallon
— = Reallon
—— Nominallén enl. nationalrdkenskaperna

Anm. Reallén och konsumentrealldon ar deflaterad
med implicitprisindex for hush8llens
konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Timlon och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrakenskaperna

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

r6

01 03 05 07 09 11

w TimIon
1 Arbetskostnad per timme

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Timlénen i ndringslivet enligt konjunkturlénestatistikens defini-
tion 6kar med i genomsnitt 2,5 procent per ar under 2010-2012.
Detta dr snabbare 4n timl6nen i niringslivet enligt nationalri-
kenskapernas definition som bedéms 6ka med i genomsnitt

2,2 procent per dr under samma period.2s En viktig forklaring till
skillnaden 1 6kningstakt framéver 4r att till exempel bonusutbe-
talningar och andra skattepliktiga férmaner utvecklas svagt till
f6ljd av lagkonjunkturen.2s

FORTSATT OKAD REALLON TROTS KRISEN

Reall6nen i ekonomin som helhet 6kar samtliga 4r 2010-2012,
trots det mycket laga resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden (se
tabell 26 och diagram 138). Ar 2010 blir reallonens ékningstakt
dock den ligsta sedan mitten av 1990-talet. Konsumentrealls-
nen, det vill siga reallénen efter inkomstskatt, stiger snabbare dn
reallénen (fore skatt) bade 2010 och 2011. Det beror pa genom-
férda och antagna sinkningar av inkomstskatterna.

Tabell 26 Nominell och real timlon i hela ekonomin
/&rlig procentuell féorandring, kalenderkorrigerade varden

Timlon (KL) 3,4 2,4 2,5 2,9
Timlon (NR) 3,0 1,9 2,3 2,8
Reallon 1,2 0,5 1,6 1,7
Konsumentreallon 3,8 1,0 2,6 1,6
Konsumentreallon (KPI) 6,0 1,3 1,8 0,4

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

MATTLIG OKNING AV ARBETSKOSTNAD PER TIMME

Arbetskostnaden per timme 6kade lingsammare 4n nationalri-
kenskapernas timlon 2009 (se diagram 139 och tabell 27). Det
berodde bland annat pa att arbetsgivaravgifterna sinktes. Under
2010 vintas arbetskostnaderna fortsitta utvecklas ndgot ling-
sammare 4n timlénen till f6ljd av att premiesatserna f6r bade
lagstadgade och avtalade kollektiva avgifter sjunker. Under 2011
och 2012 stiger pensionskostnaderna for arbetare som omfattas

251 maj publicerade Statistiska centralbyrdn en generalrevidering av
nationalrakenskaperna (NR). I och med den har timlénen i naringslivet reviderats
ner de senaste &ren och &r nu 1,6 procent lagre 2009 &n fére revideringen.
Lonedkningstakten under perioden 2007-2009 &r nu i genomsnitt 3,0 procent vilket
kan jamféras med 3,6 procent fore revideringen. Lonedkningstakten enligt
konjunkturldnestatistiken (KL) for samma period var i genomsnitt 3,5 procent. Att
differensen mellan I6nematten 2007-2009 nu &r kraftigt negativ paverkar synen pa
timléneutvecklingen enligt NR &ven 2010-2012. Prognosen for timlénen enligt NR
har reviderats ner mer &n timlénen enligt KL jamfort med prognosen i
Konjunkturldget mars 2010.

26 pg kort sikt pdverkas timlénen enligt nationarékenskaperna av
konjunkturberoende ersattningar som t.ex. bonus och andra skattepliktiga
férmaner. Dessa ersattningar ingdr inte i konjunkturldnestatistikens I6nematt.



av avtalspension SAF-LO. Dirmed 6kar arbetskostnad per tim-
me ndgot snabbare dn timlénen.

Real arbetskostnad var i genomsnitt oférindrad under dren
2008-2009 (se diagram 140). Det berodde pa sinkningar av de
kollektiva avgifterna under perioden och pi férhallandevis hoga
pris6kningar i ndringslivet. Under 2010 6kar real arbetskostnad,
fast i mycket mattlig takt (se tabell 27). Det beror frimst pd att
nominell arbetskostnad utvecklas mycket svagt. Forst 2011 Skar
real atbetskostnad snabbate.

Produktiviteten i niringslivet vixer snabbare dn real arbets-
kostnad under hela perioden 2010-2012. Féretagen i néringslivet
kan ddrmed forbittra sina vinster, trots stigande real arbetskost-
nad (se avsnittet "Produktionskostnader, priser och vinster”).

Tabell 27 Timlon och arbetskostnad per timme samt
enhetsarbetskostnad i naringslivet

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

Timlén? 200 3,0 1,4 2,3 2,8
Kollektiva avgifter och

|6neskatter? 80 40,0 39,2 39,6 39,8
Arbetskostnad! 280 2,3 0,9 2,6 2,9
Produktivitet® -3,3 2,4 2,7 2,5
Real arbetskostnad* 0,6 0,5 1,7 1,4

! Enligt nationalrakenskaperna.

21 procent av Idnesumman enligt nationalrédkenskaperna.

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktionskostnader, priser och vinster

De senaste arens snabbt stigande kostnadstryck i niringslivet har
endast delvis slagit igenom i hogre priser. Vinstandelen sjénk
dirfdr successivt mellan 2006 och 2009 och hamnade under en
trendniva (se diagram 141).27 I SCB:s revidering av nationalri-
kenskaperna, som publicerades i maj i ar, har dock vinstandelen
reviderats upp ndgot for aren 1997-2009.

Under dren 2010-2012 klarar foretagen att beméta kostnads-
trycket till stor del genom att effektivisera sin produktion och
Oka produktiviteten. Darmed dterhdmtar sig vinstandelen, trots
att priserna endast stiger mattligt.

27 Den trendnivd som redovisas har ar berdknad med ett HP-filter. Vinstandelen for
det totala naringslivet nddde 1995 sin hogsta nivd under de senaste 28 &ren, och
den har sedan dess minskat trendmadssigt. Detta &r framst en foljd av &ndrad
finansiering och taxering av bostadssektorn. For naringslivet exklusive finans- och
fastighetsverksamhet har daremot den trendméssiga nivan varit ganska stabil efter
1995. Vinstandel berdknas som (1 - arbetskostnadsandel)

Loner, vinster och priser 73

Diagram 140 Real arbetskostnad och

produktivitet i ndringslivet

Index 2003=100, kalenderkorrigerade véarden
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Anm. Real arbetskostnad ar berdknad med

naringslivets foradlingsvardepris.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Vinstandel i

Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 142 Enhetsarbetskostnad i
ndringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

B o= m oo -8

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 143 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i naringslivet
Rrlig procentuell forandring
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— Produktpris
— = Férbrukningspris
—— Foradlingsvardepris

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsoverskott i naringslivet
/&rlig procentuell férandring
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— Foradlingsvardepris
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—— Enhetséverskott

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FALLANDE ENHETSARBETSKOSTNAD

Aren 2007 till 2009 steg enhetsarbetskostnaden mycket kraftigt
(se diagram 142). Arbetskostnaderna per timme 6kade med ca
3 procent per ar samtidigt som produktiviteten i néringslivet foll.

Produktiviteten minskade ndgot 2007 och nir féretagen till
foljd av det kraftiga fallet i efterfrigan hastigt drog ner sin pro-
duktion i slutet av 2008 férsimrades produktiviteten snabbt.
Direfter sjonk antalet arbetade timmar i niringslivet kraftigt nir
arbetsstyrkan drogs ner inom manga féretag samtidigt som en
del foretag lades ner. Produktionen f6ll dock dnnu mer vilket
medforde att produktiviteten 2009 minskade for tredje aret i
foljd.

Under dren 2010-2012 sjunker enhetsarbetskostnaden sam-
mantaget nigot dd arbetskostnaden dkar langsammare och pro-
duktiviteten aterhdmtar sig patagligt. Diarmed faller de senaste
arens hoga kostnadstryck gradvis tillbaka.

PRISERNA BROMSAR UPP MEN VINSTANDELEN STIGER

Trots ett betydande kostnadstryck valde féretagen att vara £o1-
siktiga med att hoja priserna 2009, troligen pd grund av det svaga
efterfrageliget (se tabell 28 och diagram 143). Dessutom fortsat-
te virldsmarknadspriserna pd den svenska basindustrins produk-
ter att falla. Férddlingsvirdepriset 6kade betydligt langsammare
an enhetsarbetskostnaden och dirfor sjonk vinstandelen kraftigt
(se diagram 144). For torklaring av hir anvinda termer se fakta-
ruta sist 1 detta avsnitt.

Aren 2010-2012 aterhimtar sig vinstandelen, da enhetsat-
betskostnaden sammantaget faller nigot. Foretagen kan darmed
delvis kompensera sig f6r de senaste drens starka 6kning av en-
hetsarbetskostnaden. Trots att produktpriset bara Skar mattligt
och sammantaget nigot mindre 4n férbrukningspriset, kommer
vinstandelen att Gverstiga trendnivan 2012.28 Att priserna okar
mittligt dr delvis en f6ljd av ett lagt resursutnyttjande men det
torklaras ocksa av en jamfoérelsevis svag internationell prisut-
veckling och av att kronan forstirks under de kommande éren.

NARINGSLIVETS VINSTLAGE FORBATTRAS

Forsvagningen av vinstldget 2009 kan ocksd illustreras med brut-
to6verskottet, som 1 stort sett motsvarar foretagens resultat fore
avskrivningar.22 Ar 2009 sjonk bruttoéverskottet markant nir
bade férddlingsvirdet och enhetséverskottet minskade (se
diagram 145).30

28 Foretagen tar hansyn till saval det forvantade forbrukningspriset och den
forvdantade enhetsarbetskostnaden, som det férvantade vinstlaget nér de
bestammer produktpriset, det vill sdga priset pd marknaden.

29 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.

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



Bruttodverskottet dterhdmtar sig 2010-2012, da bade forid-
lingsvirdet och enhetsoverskottet stiger patagligt.

Tabell 28 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade vérden

Produktpris (bp)* 100 0,8 1,6 0,9 1,6
Exportpris 32 06 -05 -0,1 -0,2
Hemmamarknadspris 68 0,9 2,6 1,3 2,5

Férbrukningspris (mp)? 56 0,0 2,5 0,9 1,7
Importerade produkter 17 -2,7 1,6 -0,1 -0,1
Inhemska produkter 39 1,3 2,9 1,3 2,5

Fér&dlingsvérdepris (fp)? 44 1,8 0,3 0,8 1,4
Enhetsarbetskostnad (ULC)* 27 58 -16 -0,1 0,4
Enhetséverskott® 17  -4,2 3,4 2,3 3,0

Vinstandel 38,1 39,3 399 40,5
Férandring i procentenheter -2,4 1,2 0,6 0,6

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

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

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

° Bruttodverskott per producerad féradlingsvérdeenhet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SCB REVIDERAR UPP VINSTANDELEN I NARINGSLIVET

SCB:s revidering av nationalrikenskaperna har inneburit att
vinstandelen i bade industrin och tjanstebranscherna har revide-
rats upp for aren 1997-2007. Direfter har industrins vinstandel
reviderats ner och fallet 2008—-2009 blir nu nagot stérre 4n fére
senaste revideringen. Diremot har vinstandelen i tjainstebran-
scherna reviderats upp patagligt f6r sistnimnda tidsperiod och
nedgdngen blir nu mer begrinsad é4n tidigare.

VINSTLAGET FORBATTRAS I INDUSTRIN FRAMOVER

Ar 2009 sjénk produktiviteten i industrin dramatiskt nir produk-
tionen drogs ner kraftigt. Enhetsarbetskostnaden steg dirmed
med 12 procent. Aven om kronan férsvagades och exportpriser-
na for bearbetade varor steg, héjde inte foretagen priserna till-
rickligt for att kompensera f6r den kraftiga 6kningen av en-
hetsarbetskostnaden. Dessutom fll priserna pa petroleumpro-
dukter, skogsindustriprodukter och metaller pa virldsmarkna-
den. Sammantaget innebar detta att vinstandelen f6ll kraftigt i
industrin (se diagram 146). Aven bruttoéverskottet foll kraftigt
(se diagram 147).

Aren 2010-2012 vinder produktiviteten upp i industrin och
enhetsarbetskostnaden sjunker. Industrin kan dirmed 6ka sin
vinstandel. Vinstandelen 6kar rejilt i basindustrin, som dessutom
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Diagram 145 Bruttooverskott i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet
Index 1997=100

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

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

Anm. Enhetsdverskott ar bruttodverskott per

producerad enhet dvs. per foradlingsvardeenhet i

fasta priser.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 146 Vinstandelar i industrin
Procent

70~ 70
60 - - 60
50 - 50
40 1 T 40
i
30 q 30
i
20 t r20
i
10+ 1 10
i
Orrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr+T1—0
80 82 84 86 8839092 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
— Total industri
— = Basindustri
—— Investeringsvaruindustri
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 147 Bruttooverskott i
industrin
Index 1997=100
180 + r 180
160 r 160
140 r 140
120 + 120
100 -+ 100
80 1 T r 80
i
]
60 T 60

JLINNS (e S S S S B S S e
97 99 01 03 05 07 09 11

— Bruttodverskott (a=b*c)
— - Foradlingsvérde, fasta priser (b)
—— Enhetsdverskott (c)

Anm. Enhetsdverskott ar bruttodverskott per

producerad enhet dvs. per foradlingsvardeenhet i

fasta priser.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 148 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent

35+
30+
25+
20+
154

10

O s 0 e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

— Tjanstebranscher

— = Handel

—— Foretagstjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

gynnas av snabbt stigande virldsmarknadspriser pd sina produk-
ter. For bearbetade varor Okar priserna pa virldsmarknaden
mindre och 6kningen av vinstandelen blir mer begrinsad. Pro-
ducenterna av bearbetade varor missgynnas ocksa av kraftigt
Okande priser for insatsvaror. Priserna f6r svenska produkter
som exporteras halls samtidigt tillbaka av att kronan stirks.

Foérsvagningen av kronan under andra halvaret 2008 och i
bérjan av 2009 lindrade i viss man vinstfallet 1 industrin 2009.
Forstirkningen av kronan i ar och de nirmaste dren motverkar
dock delvis uppgangen i vinstandelen.

FAKTA

Vinsterna utgor en buffert mot stora svangningar i pri-

serna

Pa kort sikt dr priserna trogrorliga. Det innebir 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 ldgt pd arbetsmarknaden. Vinsterna utgor
en buffert som delvis ddmpar svingningarna i priserna pa
marknaderna. Vinstandelen far bland annat av detta skil en
cyklisk variation i konjunkturférloppet.

Pa lite lingre sikt anpassas priserna i naringslivet till kostna-
derna sa att vinsterna tillgodoser det lingsiktiga kapitalavkast-
ningskravet. Inom vissa branscher, till exempel massaindustrin,
ar foretagen sd kallade pristagare, det vill sdga produktpriserna
bestims pa virldsmarknaden. For att uppritthélla en acceptabel
vinstniva pa ling sikt dr det ddrfér nédvindigt, 1 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.

VINSTLAGET STABILISERAS I TJANSTEBRANSCHERNA

Ar 2009 forsvagades konjunkturen mirkbart dven for tjdnste-
branscherna. Produktionen f6ll och produktiviteten minskade
for tredje aret i rad. Vinstandelen sjonk ytterligare, fraimst f6r
toretagstjanster (se diagram 148). Nedgingen for tjanstebran-
scherna var dock betydligt mer begrinsad dn f6r industrin.
Aren 2010-2012 6kar produktiviteten ater och enhetsarbets-
kostnaden stabiliseras. Eftersom efterfriagan dterhdmtar sig kan
tjansteforetagen hdja produktpriserna nagot och dirmed kom-
pensera sig for de senaste drens nedging i vinstandelen.



DAMPAD UTVECKLING AV PRISDEFLATORERNA

Det kraftiga fallet i efterfragan 2009 holl tillbaka Skningen av
BNP-deflatorn (se tabell 29 och diagram 149). Foretagen valde i
det radande konjunkturliget att héja priserna mattligt trots ett
betydande kostnadstryck. Och trots att kronan férsvagades krat-
tigt steg inte importdeflatorn, frimst till f6ljd av fallande rdvaru-
priser.

Deflatorerna 6kade lingsammare f6r samtliga anvindnings-
poster 2009 jamfért med 2008 (se diagram 150 och diagram
151). Exportdeflatorn 6kade obetydligt medan konsument- och
investeringsdeflatorerna steg med 2 procent.

Aren 2010-2012 6kar BNP-deflatorn lingsammare 4n under
2009. Detta foljer av att enhetsarbetskostnaden i niringslivet
sjunker och kronkursen férstirks. Importdeflatorn sjunker pa-
tagligt. De inhemska anvindningsdeflatorerna 6kar svagt och
exportdeflatorn sjunker.

Tabell 29 Tillforsel- och anvandningspriser
/&rlig procentuell férandring

BNP 71 2,0 0,8 1,2 1,7
Offentliga myndigheter® 14 0,6 1,6 2,2 2,8
Né&ringsliv (fp?) 48 1,8 0,3 0,8 1,4
Skattenetto® 9 5,1 2,0 1,8 1,7

Import 29 -0,1 03 -06 -0,5

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

Offentlig konsumtion 20 1,4 1,6 2,1 2,6

Hushallens konsumtionsutgifter 34 1,8 1,4 0,7 1,1

Investeringar 13 2,3 0,2 0,5 1,6

Export 33 o6 -05 -0,1 -0,2

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

! Inklusive hushallens ideella organisationer.
2 Faktorpris (jamfér med foregdende tabell).
3 Produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 149 BNP-deflator och
importdeflator
Arlig procentuell férandring

R e 5

— BNP-deflator
— - Importdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Deflator for inhemsk
anvdndning och exportdeflator
Arlig procentuell féréndring

B oo 5

— Deflator for inhemsk anvandning
— - Exportdeflator

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Deflatorer for offentlig
konsumtion, hushallens
konsumtionsutgifter och investeringar
Arlig procentuell férandring

5 -

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

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



78 Loner, vinster och priser

Figur 1 Produktionskostnader och

priser

Exportpris
(33)

Hemmamarknadspris |
(67) 1

(100)

Produktpris

+

Férbrukningspris

Foradlingsvardepris

(57) (43)
Importerade Inhemska Enhetsarbets Enhets-
produkter produkter kostnad (25) overskott
(16) (41) (18)

Anm. Inom parentes anges procentuella vikter for
2007. Forenklad figur dér 6vriga produktionsskatter
och 6vriga 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 1).

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.3t Genom att relatera dessa till foradlingsvirdet
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.32 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.

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

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



Inflation

Inflationen mitt med KPIF faller tillbaka i 4r men stiger sedan
successivt under prognosperioden for att na 1,6 procent 2012.
Mitt med KPI 6kar den snabbt fran slutet av 2010. Det beror
frimst pa att Riksbanken hojer reporintan. KPI-inflationen
kommer att ligga 6ver Riksbankens inflationsmal pa 2 procent
2012. Inflationen enligt KPIF ddremot kommer att ligga under
inflationsmalet under hela prognosperioden.

RANTEFORANDRINGAR FORTSATTER ATT PAVERKA KPI-
INFLATIONEN

Inflationstakten enligt konsumentprisindex (KPI) var i maj 2010
1,2 procent. Ett ar tidigare, 1 maj 2009, var inflationstakten

—0,4 procent. Inflationstakten enligt KPI har varierat ovanligt
mycket de senaste dren (se diagram 152). Det beror pa effekten
av dndrade boldneridntor som ingar i posten rintekostnader f6r
egnahem (se figur 2). Att bolanerintorna har varierat kraftigt ar
ett resultat av Riksbankens stora férdndringar av reporintan.

Riksbankens mal f6r penningpolitiken ér att inflationen enligt
KPI drligen ska vara 2,0 procent.3s Rintekostnader ér en stor
post i KPI och bidrar ofta till att KPI tillfalligt vatierar mer dn
vad som dr onskvirt for en malvariabel. Riksbanken viljer darfor
ofta att studera olika matt pa underliggande inflation, dir vissa
delposter dr borttagna. Ett sidant métt pa underliggande infla-
tion dr KPI med fast rinta (IKPIF), dir effekten av dndrade bo-
lanerdntor dr borttagna. Pa lang sikt uppvisar KPI och KPIF
samma inflationstakt.

KPIF-inflationen var i maj 2,1 procent. Att inflationstakten
enligt KPIF dr sa hog trots lagkonjunkturen beror bland annat
p4 snabbt stigande enhetsarbetskostnader de senaste dren. Dirtill
férsvagades kronan kraftigt i samband med den globala ekono-
miska krisen. Importpriserna steg dirfor snabbt, vilket har bi-
dragit till en hogre inflation.

FORETAGEN TROR PA MATTLIG INFLATION

Foretagens forvintningar om framtida inflation har visat sig vara
en bra indikator fér inflationen pé ett drs sikt.* Aven om fot-
vintningarna har vint upp under loppet av 2009 tror foretagen
pd en mittlig inflation om ett r (se diagram 153). Hushallens
inflationsférvintningar ligger hogre dn foretagens. Hushallens
inflationsférvintningar har dock visat sig vara en simre framat-

33 Riksbanken meddelade i juni 2010 en &ndring i hur inflationsmélet uttrycks.
Tidigare beskrevs inflationsmalet som att KPI &rligen skulle stiga med 2 procent
med ett toleransintervall om % 1 procentenhet. Detta intervall ar nu borttaget.

34 Respondenterna frdgas om den framtida utvecklingen fér priserna i allmanhet,
det vill sdga inte specifikt om forvdantningen om KPI eller KPIF.
Inflationsférvantningarna verkar dock vara en bra indikator for de storre
aggregaten sdsom exempelvis KPIX eller KPIF.
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Figur 2 Inflationsmatt
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(100,0) <
A
Rantekostnader
(6,2)
[ . Réntesats
! Foérandrade ! KPIF soooooooIIis
| indirekta skatter ! (100,0) <+ Huspriser
1och subventioner, ! oo
e ; 3
KPIX
(93,8)
Varor Tjanster Boende Energi
(41,7) (26,2) (17,1) (8,8)
A A
| il | r———]'---l |———'[---|r———'---|
: Importerade : : Inhemskt ! : El och : ! Drivmedel &!
, varor | producerade, gas | uppvarmning,
1 [ varor 1 1 (4,2) [ (4,7) 1
1 (| 1 1

Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPI 2010.
Forandrade indirekta skatter och subventioner har
ingen explicit vikt. Boende avser boende exkl. rénte-
och energikostnader.

Kalla: SCB.

Diagram 152 Konsumentpriser
Krlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
5-

T T T Ll L T T
00 02 04 06 08 10 12
— KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 153 Inflationsférvintningar blickande indikator, da den i hdgre grad féljer den senast upp-
pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden

3.5 e e 3.5
FAKTA

3.0 1

matta inflationen.

257 Enhetsarbetskostnaden viktig for inflationen pa sikt

207 Pa lang sikt bestims inflationen 1 hég grad av hur enhetsarbets-

1.5- kostnaden utvecklas. Foretagen anpassar pa sikt priserna till

ol utvecklingen av arbetskostnaden justerad for tillvixten i pro-
duktivitet sa att vinsterna uppritthalls pa en rimlig niva. For-

0-51 indringar av enhetsarbetskostnaden paverkar dock konsument-

0.0 priserna med viss f6rdréjning (se diagram 154). Det beror bland

annat pa att det dr f6renat med vissa kostnader att dndra priser-

— Hushall
= - Foretag na alltfér ofta. Foretagen har i enkitundersékningar uppgivit att
Kalla: Konjunkturinstitutet. de inte vill stora relationen till sina kunder med alltfor stora och

frekventa forindringar av priset. En annan orsak till trégheter i

prissittningen dr att efterfrageliget inte alltid tillater fordndring-
Diagram 154 Konsumentpriser och ar i priset.
enhetsarbetskostnad
Rrlig procentuell forandring
8 e -8 ror och tjanster som importeras frin omvirlden utvecklas. En

Inflationen i Sverige bestims ocksa av hur priserna pd de va-

stor del av de konsumtionsvaror som ingar 1 KPI-korgen pro-
duceras 1 utlandet och priserna pa dessa varor speglar dirfor
hur kostnaderna utvecklas 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 férindringar i enhetsarbetskost-

naden har. Sambandet forklaras bland annat av att manga im-
portvaror dr sdsongsvaror som relativt ofta byts ut i varuhan-

95 97 99 01 03 05 07 09 11 deln.
— KPIX exKl. energi . . o g - .
o Enhetenrbetshostnad Detta innebir att férindringar i vixelkursen, som ocksa pa-

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet, verkar importpriserna, via sidana varor kan fa ett snabbt ge-

nomslag pa den svenska inflationen.

INHEMSKA KOSTNADER OCH IMPORTPRISER DAMPAR
INFLATIONEN FRAMOVER

Pris6kningarna pa varor och tjanster har de tva senaste aren varit
torhallandevis hoga. Férsvagningen av kronan efter krisens ut-
brott i september 2008 forefaller ha fitt ett betydande genom-
slag pa priserna. Pris6kningarna beror dven till stor del pa att
enhetsarbetskostnaden stigit kraftigt i tre dr (se diagram 154).

I vilken utstrickning féretagen kan féra kostnader vidare till
konsumenterna beror mycket pi efterfrigeliget. Den globala
krisen innebar ett stort bortfall 1 efterfragan framfor allt f6r
svensk exportindustri. Efterfrigan riktad mot de inhemska de-
larna av ekonomin minskade ddremot inte i samma utstrickning.



Det har inneburit att féretagen, trots lagkonjunkturen, har kun-
nat féra vidare delar av kostnadsckningen till konsumenterna.

Foretagen effektiviserar sin produktion och produktiviteten
stiger fram&ver. Den svaga arbetsmarknaden och de nya l6neav-
talen innebir att 16nerna 2010-2012 6kar relativt lite sett ur ett
historiskt perspektiv. Enhetsarbetskostnaden minskar darfor i
genomsnitt under prognosperioden. Detta ddmpar kostnads-
trycket och inflationen.

Dessutom har kronan sedan forsta halvaret 2009 ater borjat
stirkas och den forvintas stirkas dven fram&ver. Det innebir att
utvecklingen i importpriserna dimpar inflationen framéver.

Sammantaget innebir detta att inflationstakten f&r varor och
tjdnster faller tillbaka under 2010 och blir mattlig de foljande
aren (se diagram 155).

Tabell 30 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Varor 41,7 0,7 0,3 0,4
Tjénster 26,2 2,0 1,8 1,8
Boende exkl. rantor och energi 17,1 1,6 1,8 2,7
KPIX exkl. energi 84,9 1,3 1,1 1,3
Energi 8,8 6,3 -0,4 1,0
KPIX 93,8 1,7 0,9 1,3
Réntekostnader, huspriser? 0,3 0,4 0,3
Skatter och subventioner -0,1 0,0 0,1
KPI med fast ranta 100,0 2,0 1,3 1,6
Réntekostnader, rantesats! -1,1 0,6 1,2
KPI 100,0 1,1 1,5 24
HIKP 1,8 1,0 1,3

! Bidrag till KPI-inflationen, procentenheter. Rantekostnader har en vikt pa
6,2 procent och utgdr produkten av huspriser och réntesats.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAGT STIGANDE ENERGIPRISER FRAMOVER

Energipriserna bidrar sammantaget till att inflationen enligt
KPIF 2010 blir hogre dn inflationstakten berdknat exklusive
energipriserna (se diagram 156). Det beror frimst pa att bensin-
priserna har stigit det senaste halvéret.

Det kalla vadret i bérjan av 2010 bidrog i kombination med
lig produktion av el i kirnkraftverken till att elpriserna tillfdlligt
steg snabbt, nigot som yttetligare bidrog till hégre inflation.

I takt med att temperaturen steg och de svenska kirnkraftverken
aterigen borjade producera har elpriserna fallit tillbaka till nor-
mala prisnivaer. Under dterstoden av 2010 och under 2011-2012
stiger elpriserna svagt. Elpriserna bidrar ddrmed negativt till
KPI-inflationen under 2011 men positivt 2012.
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Diagram 155 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
5_

— Varor
— - Tjanster

Anm. Exklusive forandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 156 Energipriser, bidrag till
KPI-inflation
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 157 Hyreskostnader
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NYTT SYSTEM GER HOGRE HYRESOKNINGAR PA SIKT

I Sverige bestims hyresékningar genom kollektiva hyresférhand-
lingar mellan de kommunala bostadsféretagen och olika hyres-
gistorganisationer. De privata hyresvirdena foljer direfter de
térhandlade hyrestérindringarna.

Laga rintekostnader bidrog till att den genomsnittliga hyres-
okningen f6r 2010 blev 1,5 procent. Det liga rinteldget som ratt
under nagra ar bedéms pa liknande sitt dimpa hyresékningarna
dven f6r 2011. Hyresokningen bedéms bli 1,6 procent 2011 (se
diagram 157).

Forutsittningarna for hyressittningen kommer att dndras
fran och med den 1 januari 2011.3 De kommunala bostadsfére-
tagen ska tydligare bedrivas pé affirsmissiga grunder. De privata
hyresvirdarna ska ocksa vara med i de kollektiva férhandlingar-
na av kommande hyresférindringar.

Den stérsta férindringen blir dock en bredare tolkning av
begreppet bruksvirdeshyra. Det geografiska liget ska fa en tydli-
gare effekt pa hyresnivierna. Detta dr ndgot som redan har pa-
borjats 1 vissa regioner. Effekten blir storst i storstadsregionerna,
dir skillnaden i hyresnivier mellan inner- och ytteromraden blir
storre. Forandringen av hyressittningen vintas i sig medfora
nigot hogre genomsnittlig hyresférindring dn annars vore fallet.
Det nya systemet vintas dock fd effekt med viss f6rdr6jning
samt under en lingre tidsperiod framover. Hyres6kningen 2012
bedéms bli i genomsnitt 2,7 procent.

STIGANDE RANTEKOSTNADER HOJER KPI-INFLATIONEN

KPIF-inflationen borjade falla tillbaka fran slutet av 2009 pa
grund av ldgre inhemska kostnader och fallande importpriser. I
genomsnitt blir inflationen enligt KPIF 2,0 procent 2010 och
1,3 procent 2011. Nagot hogre enhetsarbetskostnad och import-
priser och en starkare efterfragan bidrar till att inflationen enligt
KPIF stiger till 1,6 procent 2012.

I takt med att reporintan héjs kommer hushallens bolinerin-
tor att borja stiga. Inflationstakten enligt KPI blir d4 betydligt
hogre dn inflationstakten enligt KPIF. KPI-inflationen blir
1,1 procent 2010, 1,5 procent 2011 och 2,4 procent 2012 (se
diagram 152 och tabell 30).

35 Regeringens proposition Allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag och
reformerade hyressattningsregler (prop. 2009/10:185) véntas beslutas av
riksdagen fére sommaren.



Otfentliga finanser och
finanspolitik

Det offentliga finansiella sparandet ar negativt under hela pro-
gnosperioden. Underskottet dr dock mattligt och uppgar 2012 till
-0,5 procent av BNP. Bade de offentliga inkomsterna och utgif-
terna minskar successivt som andel av BNP. Konjunkturinstitutet
prognostiserar att riksdagen kommer att besluta om ofinansie-
rade atgdrder om ytterligare 25 miljarder kronor 2011, utéver de

redan aviserade.

Liget i de offentliga finanserna 2010-2012

DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA SPARANDE AR
SOM LAGST 2011

Det finansiella sparandet i offentlig sektor dr negativt under hela
prognosperioden (se tabell 31). Som andel av BNP f6rbittras det
finansiella sparandet i ar, férsimras 2011 men forbittras sedan
ater 2012. Bade de offentliga inkomsterna och utgifterna mins-
kar som andel av BNP under prognosperioden (se diagram 158).
En forklaring till att sparandet foérsdmras 2011 dr att riksdagen,
enligt Konjunkturinstitutets prognos, kommer att besluta om
ytterligare ofinansierade atgirder pa sammanlagt 25 miljarder
kronor 2011, utéver dem som redan aviserats. Utan den ytterli-
gare finanspolitiken blir det finansiella sparandet -0,6 procent av
BNP. Jimfort med andra europeiska linder 4r det svenska un-
derskottet litet. Enligt Europeiska kommissionens virprognos
har Sverige det ndst minsta underskottet i EU 2010 och det
minsta underskottet 2011.36 Genomsnittet f6r EU-linderna lig-
ger pa —7,2 procent 2010 och —6,5 procent 2011.

Tabell 31 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor, |6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1626 1 680 1719 1790
Procent av BNP 52,3 51,7 50,8 50,6
Utgifter 1658 1707 1758 1807
Procent av BNP 53,3 52,6 52,0 51,1
Finansiellt sparande -32 -27 -39 -17
Procent av BNP -1,0 -0,8 -1,1 -0,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Statens finansiella sparande dr negativt under hela prognospetio-
den medan édlderspensionssystemets ér positivt (se tabell 32 och

36 Se European economic forecast, varen 2010, European Economy 2/2010,
Europeiska kommissionen.
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Diagram 158 Den offentliga sektorns

inkomster och utgifter
Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 159 Finansiellt sparande i
delsektorer

Procent av BNP

10~
5
0
_5.
-10 A ]
|
i
B T S St S St S s S e B o B s S s B e S S
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
— Staten
— - Riderspensionssystemet
— Kommuner

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 160 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor
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Kéllor: SCB, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

Matt p& offentlig skuldsittning

Statsskulden avser statens konsoliderade
skuld, det vill saga statens skulder minus
statens egna innehav av statspapper. Dar-
med avses den skuld staten har till 6vriga
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
far 6verstiga 60 procent av BNP.

diagram 159). I kommunsektorn ir det finansiella sparandet
positivt i ar men negativt 2011-2012 till f6ljd av att utgifterna
Okar snabbare dn skatteintikterna och statsbidragen.

Tabell 32 Finansiellt sparande i delsektorer
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Staten -30 -1,0 -1,4 -1,4 -0,5
Alderspensionssystemet 5 0,2 0,3 0,4 0,3
Kommunsektorn -7 -0,2 0,3 -0,1 -0,3
Den offentliga sektorn -32 -1,0 -0,8 -1,1 -0,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Prognosen for de offentliga finanserna utgér frn att riksdagen
kommer att besluta om ytterligare 25 miljarder kronor 2011 i
ofinansierade atgirder. De ytterligare prognostiserade finanspoli-
tiska atgirderna fordelas schablonmissigt med hilften pé in-
komstsidan och hilften pa utgiftssidan, se tabell 33.

Tabell 33 Antagen fordelning av den prognostiserade
finanspolitiken utdover redan beslutade eller aviserade
atgarder

Miljarder kronor, bidrag till &rlig férandring i konjunkturjusterat
sparande

Skatter fradn hushall -7,5
Skatter frén foretag -5,0
Inkomster -12,5
Offentlig konsumtion! 7,5
Transfereringar 5,0
Utgifter 12,5
Totalt -25,0

15 miljarder kronor antas riktas till kommunal konsumtion via statsbidragsékningar
med motsvarande belopp. De 3terstdende 2,5 miljarder kronorna riktas till statlig
konsumtion.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

FORTSATT BUDGETUNDERSKOTT MEN FALLANDE
SKULDKVOT

Staten uppvisar ett budgetunderskott pa 22 miljarder kronor
2010 (se tabell 34). Nir statens finansiella sparande férsdmras
ytterligare 2011 sa 6kar budgetunderskottet och uppgar till

38 miljarder kronor. Nir statens finansiella sparande forbittras
2012 minskar budgetunderskottet nagot och uppgar da till

27 miljarder kronor (se diagram 160).

Budgetunderskottet medfor ett statligt lanebehov, vilket re-
sulterar i att statsskulden 6kar under perioden 2011-2012 (se
diagram 161). Skuldkvoten, det vill siga statsskulden i férhallan-
de till BNP, faller dock 2010-2012. Det beror pd att BNP vixer
snabbare dn statsskulden.
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Ett annat matt pa skuldsittning dr den offentliga sektorns Diagram 161 Offentlig skuldsittning
konsoliderade bruttoskuld, den sd kallade Maastrichtskulden. Procent av BNP respektive miljarder kronor
Maastrichtskulden har fallit frin 72,0 procent till 41,6 procent av 107 I
BNP mellan aren 1994 och 2009. Maastrichtskulden 6kar ndgot S
2010 men fortsitter sedan att minska. Ar 2012 motsvarar den ] [ 1200
40,2 procent av BNP. L 500

Jamfért med andra EU-linder har Sverige en lig Maastricht-
skuld. De senaste jamfoérbara uppgifterna ér frin 2008. Dessa ~ 600
visar att Sverige da hade en Maastrichtskuld motsvarande m
37,6 procent av BNP. Genomsnittet inom EU var da 300
61,6 procent av BNP och f6r eurolinderna 69,4 procent av
BNP.% 07580 85 's0 ‘95 00 05 10 °

— Statsskuld
-- Maastrichtsku_!d
Tabell 34 Budgetsaldo och statsskuld 7 Statsskuld (hogen
Miljarder kronor respektive procent av BNP Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Finansiellt sparande i staten -30 -45 -48 -16
Procent av BNP -1,0 -1,4 -1,4 -0,5
Avgrénsningar, periodiseringar,
med mera -146 23 10 -11
Budgetsaldo -176 =22 -38 -27
Procent av BNP -5,7 -0,7 -1,1 -0,8
Vardeférandring, évrigt 89 27 11 7
Statsskuld, féréndring 87 -6 27 20
Statsskuld 1149 1143 1170 1191
Procent av BNP 37,0 35,2 34,6 33,6
Maastrichtskuld 1294 1357 1391 1423
Procent av BNP 41,6 41,8 41,1 40,2
Anm. I prognosen foér budgetsaldot ingdr ingen ytterligare utforsaljning av statliga
bolag 2011 och 2012.
Kéllor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.
DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA FORMOGENHET
OKAR
Den offentliga sektorns finansiella stallning (finansiella tillgingar
minus finansiella skulder) var positiv 2009 och motsvarade Diagram 162 Den offentliga sektorns
23,5 procent av BNP (se diagram 162). Den offentliga sektorns Ei'sjz::jz:'el:::n::?:s';:ezgve brocent av BNP
finansiella f6rmdgenhet finns 1 huvudsak i alderspensionssyste- 1000 -

met, medan staten har en nettoskuld. 5004

Sedan 2000 ir de finansiella tillgingarna storre dn skulderna

inom den offentliga sektorn. Detta beror pa att det har byggts "0

upp en offentlig f6rmégenhet till £6ljd av Gverskotten i de of- 4007
fentliga finanserna under slutet av 1990-talet och mitten av
2000-talet. Den offentliga sektorns finansiella stillning forbatt-
ras, raknat i kronor, mellan 2010 och 2012. Som andel av BNP
forbittras den offentliga sektorns finansiella stillning 2010, men
den foérsimras ndgot 2011-2012 och motsvarar dd knappt en

fjardedel av BNP (se tabell 35). 00793 95 57 99 of 03 05 07 09 11 °

== Miljarder kronor
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37 Se European economic forecast, varen 2010, European Economy 2/2010, Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Europeiska kommissionen.
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Diagram 163 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 164 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 165 Skatt p& hushdllens
kapitalinkomster
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 35 Den offentliga sektorns finansiella stallning
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Staten -163 -146 -166 -185
Procent av BNP -53 -4,5 -4,9 -5,2
Kommunsektorn 58 74 76 72
Procent av BNP 1,9 2,3 2,2 2,0
Alderspensionssystemet 834 860 897 936
Procent av BNP 26,8 26,5 26,5 26,5
Offentlig sektor 729 788 807 823
Procent av BNP 23,5 24,3 23,8 23,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den offentliga sektorns inkomster

Skattekvoten, det vill sdga skatteinkomsterna som andel av BNP,
faller mellan 2009 och 2012 (se diagram 163 och tabell 36), vilket
frimst forklaras av skattesinkningar.

Utvecklingen av I6nesumman i ekonomin, beskattningsbara
transfereringar och hushallens konsumtionsutgifter paverkar
skatteinkomsterna. Ar 2009 utvecklades dessa skattebaser starka-
re 4n BNP, men 2010-2012 minskar de som andel av BNP (se
diagram 164).

Tabell 36 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

Hushallens direkta skatter 16,9 16,5 15,8 15,6
Foretagens direkta skatter 2,7 3,2 3,2 3,3
Socialavgifter 8,8 9,0 8,9 8,9
Mervardesskatt 9,5 9,6 9,6 9,6
Punktskatter 2,9 2,9 2,8 2,7
Ovriga skatter 6,3 5,7 5,6 5,6
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Skattekvot 47,2 47,0 46,0 45,7
Ovriga inkomster 5,3 5,0 5,0 51
Offentliga sektorns inkomster 52,3 51,7 50,8 50,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SANKTA SKATTER FOR HUSHALLEN

Hushallens direkta skatter minskar som andel av BNP 2010—
2012 (se tabell 36). Det beror dels pa att de inkomster som ligger
till grund for beskattningen vixer lingsammare dn BNP, dels pad
skattesinkningar. Ar 2010 genomférdes bland annat det fjirde
steget av jobbskatteavdraget. Skatten sidnktes dessutom for per-
soner som ér 65 dr och dldre genom att deras grundavdrag hoj-
des i ett andra steg. I prognosen f6r 2011 och 2012 antas att
hushallens skatter sinks ytterligare. Ar 2011 sinks skatten for



personer som dr 65 ar och dldre med 5 miljarder kronor, enligt
vad som har aviserats av regeringen. Darut6ver antas att hushal-
lens direkta skatter sinks med 7,5 miljarder kronor 2011.

INKOMSTERNA FRAN KAPITALSKATTER HAR PASSERAT
BOTTEN

Inkomsterna fran hushéllens och féretagens kapitalskatter nidde
botten 2008 respektive 2009, vilket holl tillbaka den totala skat-
tekvoten dessa ar.

I dr okar ater inkomsterna fran hushallens kapitalskatter som
andel av BNP. Det forklaras frimst av att de realisationsvinster
som ligger till grund fér beskattningen kar samtidigt som skat-
tereduktionerna for utgiftsrintor dr mycket liga. Allteftersom
rintorna héjs 6kar dessa skattereduktioner, vilket haller tillbaka
hushillens kapitalskatter som andel av BNP 2011-2012 (se
diagram 165).

Aven inkomsterna fran foretagsskatter 6kar i ar (se diagram
166) som en foljd av 6kade vinster i féretagen. Som en del av
Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik antas att
foretagsskatterna sinks med 5 miljarder kronor fran och med
2011. Trots detta fortsitter inkomsterna fran féretagsskatter att
Oka, vilket forklaras av fortsatt 6kande vinstet.

STABILA INKOMSTER FRAN SOCIALAVGIFTER OCH
MERVARDESSKATT

Inkomsterna fran socialavgifter 6kar som andel av BNP 2010,
vilket dr en f6ljd av att avgiftssatserna héjs. Samtidigt gérs en
motsvarande sinkning av allméin 16neavgift som i tabell 36 ingar
1 6vriga skatter. Det totala avgiftsuttaget dr dirmed oférindrat.
Bortsett frin effekterna av denna omférdelning féljer socialav-
gifterna utvecklingen av 16nesumman 2010-2012 och minskar
som andel av BNP (se diagram 167).

Inkomsterna frin mervirdesskatt Skar 2010-2012 men som
andel av BNP 4r de oférindrade (se tabell 36 och diagram 168).

Den offentliga sektorns utgifter

Offentliga sektorns utgifter minskar som andel av BNP under
hela prognosperioden 2010-2012 (se diagram 169 och tabell 37).
Det dr en f6ljd av att bade offentlig konsumtion och transfere-
ringar till hushall minskar (se diagram 170).
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Diagram 166 Foretagsskatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Till engdngseffekter riaknas utbetalningarna
frdn Alecta 2000 och de extra uppldsta
periodiseringsfonderna 2004 och 2005.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Socialavgifter och allman
Ioneavgift
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 168 Mervadrdesskatt
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 169 Den offentliga sektorns

utgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 170 Den offentliga sektorns
utgifter, realekonomisk fordelning
Procent av BNP
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== Offentliga konsumtionsutgifter
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Heldrsekvivalenter

En heldrsekvivalent motsvarar en person
som forsorjs med full erséttning ett helt &r,
det vill saga tva personer som varit arbets-
I6sa ett halvar var blir en heldrsekvivalent
tillsammans. En heldrsekvivalent ar alltsd en
statistisk konstruktion och berdknas for att
ge ett jamférbart matt 6ver tiden pa hur stor
andel av befolkningen som forsérjs med
sociala ersattningar.

45

Tabell 37 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP, I6pande priser

Offentlig konsumtion 27,8 27,5 27,2 26,8
Offentliga investeringar 3,5 3,5 3,3 3,2
Transfereringar 20,9 20,4 19,9 19,4
Utland 1,6 1,6 1,6 1,6
Féretag 2,0 2,0 1,9 1,9
Hushall 17,3 16,9 16,4 15,9
Réanteutgifter 1,2 1,3 1,4 1,6
Offentliga sektorns utgifter 53,3 52,6 52,0 51,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG KONSUMTION OCH INVESTERINGAR MINSKAR
SOM ANDEL AV BNP

Konsumtionsutgifterna dkar svagt i kommunsektorn under hela
prognosperioden. Aven den statliga konsumtionen 6kar i 4r och
nista ér, vilket dr en f6ljd av bland annat 6kade kostnader f6r
arbetmarknadspolitiska atgirder (se vidare kapitlet ’BNP och
efterfridgan”). Som andel av BNP minskar dock de offentliga
konsumtionsutgifterna successivt under hela prognosperioden.
De kommunala investeringarna ¢kar under hela prognospe-
rioden som en 6ljd av flera pagiende stora investeringsprojekt
och 6kad grad av medfinansiering av infrastruktur. De statliga
investeringarna minskar ddremot under prognosperioden som
helhet pa grund av minskade anslag till Trafikverket. Totalt sett
Okar de offentliga investeringarna svagt. Som andel av BNP
minskar de nagot (se vidare kapitlet ’BNP och efterfrigan”).

ANTALET PERSONER MED SOCIALA ERSATTNINGAR
MINSKAR ATER 2012

Antalet personer (omriknat till si kallade helarsekvivalenter)
som fOrs6rjs med sociala ersittningar 6kar 2010, ligger i stort
sett kvar pa oférindrad niva 2011 och minskar 2012 (se tabell 38
och diagram 171).

De nya regler i sjukforsikringen som giller fran och med
den 1 juli 2008 innebir bland annat en maximal tidsgrins pa
2,5 dr £6r sjukskrivning med sjukpenning. Det blir dd svirare att
bli berittigad till sjukersittning (fortidspension) eftersom arbets-
oférmdgan mdste vara livsling. Dessutom uppho6r den tidsbe-
grinsade sjukersittningen. Reglerna medfér att totalt ca
45 000 personer utforsikras fran sjukforsiakringen 2010 och
ytterligare ca 20 000 personer 2011. Alla som utfoérsikras erbjuds
ett individuellt arbetsmarknadsprogram i tre manader. Direfter
kan en ny period med sjukskrivning pdbérjas om si dr motiverat.
Sammantaget leder de nya reglerna till fler personer med at-
betsmarknadsersittning och firre med sjukersittning.



Tabell 38 Personer 20-64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, tusental

Ohalsa 521 472 444 422
Sjuk- och rehabiliteringspenning 105 89 98 102
Sjuk- och aktivitetsersattning 416 383 347 320

Arbetsmarknadsersattning 252 332 347 328
Arbetsldshetsersattning 131 151 171 169
Arbetsmarknadsprogram 121 181 176 159

Ekonomiskt bist&nd 95 104 112 112

Totalt 868 208 903 862

Forandring frén foregdende &r 45 40 -5 -41

Andel av befolkningen i
dldergruppen 20-64 &r, procent 16,0 16,6 16,4 15,6

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Forsikringskassan bedomer att knappt 40 procent av de utfor-
sikrade kommer att dterga till sjukpenning efter tre manader.
Det innebir att antalet personer med sjukpenning aterigen ékar
2011. Okningen beddms fortsitta 2012. Antalet personer med
sjukersittning minskar med 96 000 under prognosperioden som
en effekt av bade minskat infléde och 6kat utfléde (se diagram
172).

Antalet personer med arbetsmarknadsersittning 6kar fran
2009 till 2011 med 95 000 heldrsekvivalenter som ett resultat av
ligkonjunkturen och de nya reglerna i sjukforsikringen. Av
samma skil stiger 4ven antalet helarsekvivalenter med ekono-
miskt bistand.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALL MINSKAR

Under 20102012 minskar transfereringarna till hushallen suc-
cessivt som andel av BNP (se tabell 39). Det ér en £6ljd av mins-
kade utgifter £f6r ohilsan och en begrinsad dkning av pensions-
utgifterna. Regelindringar i sjukforsikringen innebdr att utgif-
terna for framfor allt sjukersittningen minskar.
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Diagram 171 Heldrsekvivalenter i olika
ersattningssystem, 20-64 ar
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== Arbetsmarknadserséattning

1 Sjuk- och rehabiliteringspenning

=2 Sjuk- och aktivitetsersattning/fortidspension

Kallor: SCB, Socialférsakringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 172 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersdttning
Tusental
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== Infléde
wem Utflode
— Personer med sjuk- eller aktivitetsers. (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Indikator for finanspolitikens
inriktning

Finanspolitikens inriktning avser dess
effekt p8 resursutnyttjandet i ekonomin. En
expansiv finanspolitik 6kar resursutnyttjan-
det, en atstramande finanspolitik minskar
resursutnyttjandet, och en neutral finanspoli-
tik har ingen effekt pd resursutnyttjandet.
Med resursutnyttjande avses BNP-gapet, det
vill sédga skillnaden mellan faktisk och poten-
tiell BNP.

Konjunkturinstitutet bedémer finanspolitikens
inriktning utifr&n den &rliga forandringen av
det konjunkturjusterade sparandet. Ett
konjunkturjusterat sparande som minskar
indikerar att finanspolitiken &r expansiv, ett
konjunkturjusterat sparande som 6kar indi-
kerar att finanspolitiken &r atstramande, och
ett konjunkturjusterat sparande som inte
forandras indikerar att finanspolitiken ar
neutral.

Det konjunkturjusterade sparandet &r en
berakning av vad den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara vid ett balan-
serat resursutnyttjande (neutral konjunktur)
och en normal sammansattning av viktiga
skattebaser.

Tabell 39 Offentliga transfereringar till hushall
Procent av BNP, I6pande pris

Alderdom 9,0 8,7 8,3 8,3
Arbetsmarknad 1,1 1,2 1,2 1,1
Ohalsa 2,6 2,3 2,1 1,9
Handikapp 1,0 1,0 1,0 1,0
Barn/studier 2,2 2,3 2,2 2,2
Ekonomiskt bistand 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovrigt 1,0 1,0 1,1 1,1
Transfereringar till hushall 17,3 16,9 16,4 15,9

Anm. Alderdom avser &lderspensioner inkl garantipension, avtalade pensioner samt
bostadsstdd till pensionarer. Arbetsmarknad avser ersattning vid arbetsléshet och
for arbetsmarknadspolitiska program samt |6negaranti. Ohéalsa 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.

De sammanlagda pensionsutbetalningarna sjunker som andel av
BNP 2010 och 2011. Detta sker trots ett 6kat antal pensionirer
och forklaras av balanseringen i pensionssystemet som innebir
att pensionerna skrivs ner 2010 och 20113, Ar 2012 ir pen-
sionsutbetalningarna oférindrade som andel av BNP eftersom
pensionerna da dterigen riknas upp.

Utgifterna for arbetslosheten dr héga 2010 och 2011 pa
grund av det svaga arbetsmarknadsliget, men minskar nigot
2012 allteftersom arbetsmarknaden férbittras.

Den prognostiserade finanspolitiken, utéver beslutade och
aviserade dtgirder, innebdr 1 sig att transfereringsutgifterna till
hushillen 6kar med 5,0 miljarder kronor 2011.

Finanspolitikens inriktning

LAGKONJUNKTUREN MOTIVERAR EN FORTSATT EXPANSIV
FINANSPOLITIK

Det konjunkturjusterade sparandet minskar 2010 och 2011, vil-
ket indikerar att finanspolitiken dr expansiv under perioden (se
diagram 173). Konjunkturinstitutet bedémer att ligkonjunkturen
motiverar yttetligare ofinansierade atgirder om 25 miljarder
kronor 2011, utéver de atgirder som har beslutats av riksdagen
eller aviserats av regeringen. Denna bedémning baseras pa en
avvigning mellan stabiliseringspolitiskt behov och offentliga
finanser som ir i linje med Gverskottsmalet.

Med de tillkommande finanspolitiska dtgirderna om
25 miljarder kronor mildras effekterna av ligkonjunkturen. De
tillkommande atgirderna bedéms innebira att BNP-tillvixten
blir ca 0,4 procentenheter hogre 2011 och att ca 15 000 fler per-

38 Fér en beskrivning av balanseringen, se Konjunkturldget, mars 2009.



soner kommer att vara sysselsatta i slutet av 2012, 4n vad som
vore fallet utan denna extra finanspolitiska stimulans.

ATERGANG TILL ETT HOGRE FINANSIELLT SPARANDE

Konjunkturinstitutets kortsiktsprognos stricker sig fram till och
med 2012. I den mer 6versiktliga medelfristprognosen framgar
att finanspolitiken 2013-2015 blir ndgot dtstramande, till £6ljd av
en underliggande utveckling dir inkomsterna stiger mer an utgif-
terna. De offentliga finanserna forbittras fran och med 2012 och
visar 6verskott fran och med 2013. Det finansiella sparandet
motsvarar 1,5 procent av BNP 2015 (se diagram 173). Ett 6ver-
skott i denna storleksordning 4r motiverat med hinsyn till
asymmetrin i konjunkturcyklerna. Eftersom resursutnyttjandet i
genomsnitt dr ldgre dn vad som betraktas som normalt bor en
finanspolitik som f6rs i linje med Overskottsmalet leda till Gver-
skott som Gverstiger 1 procent av BNP nir konjunkturldget ér
balanserat.

LAG SKULDNIVA JAMFORT MED MANGA EU-LANDER

Atergingen till ett hogre finansiellt sparande i den offentliga
sektorn gor att skuldsittningen stabiliseras pd en niva som ar vil
forenlig med ett fortsatt hogt fértroende f6r de offentliga finan-
sernas hillbarhet. Ett av villkoren i EU:s stabilitets- och tillvaxt-
pakt dr att den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
den sa kallade Maastrichtskulden, inte far éverstiga 60 procent
av BNP. Ar 2011 motsvarar den svenska Maastrichtskulden
41,1 procent av BNP (se diagram 174). Detta dr ligt i EU-
sammanhang. Europeiska kommissionens prognos fran april
visar pa betydligt stérre skuldsittning for flertalet EU-linder. Ar
2011 vintas den genomsnittliga Maastrichtskulden i EU motsva-
ra 84 procent av BNP, och 15 linder vintas ha en skuldkvot
som Overstiger 60 procent av BNP.»

Budgetpolitiska mal

FINANSPOLITIKEN AR FORENLIG MED OVERSKOTTSMALET

De offentliga finanserna visar underskott 2009—2012. Det ir en
toljd av den kraftigt férsimrade konjunkturen och den expansiva
finanspolitik som f6rdes 2009 och prognostiseras f6r 2010-2011
(se tabell 40 och diagram 173).

39 Se European economic forecast, varen 2010, European Economy 2/2010,
Europeiska kommissionen.
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Diagram 173 Finansiellt sparande,

konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4+

— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
= Forandring i konjunkturjusterat sparande

Anm. Fér 2013-2015 anvands Konjunktur-

institutets medelfristprognos som finns tillganglig

p& www.konj.se/statistik.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 174 Konsoliderad bruttoskuld

(Maastrichtskuld)

Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetpolitiska mal

Overskottsmaélet innebar att den offentliga
sektorns finansiella sparande ska motsvara
1 procent av BNP i genomsnitt éver en kon-
junkturcykel.

Utgiftstaket innebar att statens utgifter
med undantag for statsskuldsrdntorna men
med tillagg for utgifterna i 8lderspensionssy-
stemet inte far éverskrida de av riksdagen
beslutade utgiftstaken.

Balanskravet innebéar att kommuner och
landsting ska uppratta budgeten for nésta
kalenderdr s8 att intakterna dverstiger kost-
naderna. Om underskott &nd& uppstar ska
det negativa resultatet balanseras med
motsvarande dverskott under de narmast
féljande tre ren.
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Tabell 40 Finansiellt sparande och konjunkturjusterat
sparande vid prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande -1,0 -0,8 -1,1 -0,5
Konjunkturjusterat sparande 2,9 2,0 0,9 1,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

For att bedéma om de offentliga finanserna utvecklas i linje med
overskottsmalet anvinder Konjunkturinstitutet en indikator, det
konjunkturjusterade sparandet.® I beddmningen tas hinsyn till
att konjunkturcyklerna dr asymmetriska, det vill sdga att resurs-
utnyttjandet 1 genomsnitt dr ldgre dn vad som betraktas som
normalt. Ett 6verskottsmal som uppgar till 1 procent av BNP
over en konjunkturcykel innebdr diarmed att Gverskottet maste
vara storre 4n 1 procent vid ett normalt eller hogre resursutnytt-
jande.

Det konjunkturjusterade sparandet lig 2009 pd en hég niva.
Det minskar under prognosperioden for att 2011 understiga
1 procent och 2012 uppgi till 1 procent (se tabell 40 och
diagram 173). Detta indikerar att 6verskottsmalet Gverskrids
2009 och 2010, men underskrids 2011 och 2012. Sammantaget
bedémer Konjunkturinstitutet att den prognostiserade finanspo-
litiken 4r férenlig med Sverskottsmalet.

OVERSKOTTSMALET VID BESLUTAD OCH AVISERAD
FINANSPOLITIK

Den finanspolitik som riksdagen hittills har beslutat om f6r i ar
och den som regeringen har aviserat f6r 2011-2012 4r mindre
expansiv dn den finanspolitik som Konjunkturinstitutet progno-
stiserar. Det innebir att det konjunkturjusterade sparandet blir
0,7 procentenheter hégre 2011 och 2012 nir endast den besluta-
de och aviserade politiken tas med i bedémningen.

Med denna politik blir resursutnyttjandet i ekonomin ldgre,
vilket medfor ldgre skatteinkomster och hégre utgifter for trans-
fereringar. Nettoeffekten pa det finansiella sparandet bedéms
uppga till 0,5 procentenheter 2011 och 2012 (jamfér tabell 40
och tabell 41).

Tabell 41 Finansiellt sparande och konjunkturjusterat
sparande vid beslutad och aviserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande -1,0 -0,8 -0,6 0,0
Konjunkturjusterat sparande 2,9 2,0 1,6 1,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

40 En beskrivning av det konjunkturjusterade sparandet finns i den grd rutan i
avsnittet “Finanspolitikens inriktning”.



STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET

Trots lagkonjunkturen blev marginalen till utgiftstaket
24 miljarder kronor 2009. Till den héga marginalen 2009 bidrar
bland annat de ldgre utgifterna f6r ohilsan.

Utgiftstaket 6kade 2009 med 37 miljarder kronor jamfort
med 2008. Det motsvarar 0,6 procent av BNP (se diagram 175).
Det faststillda utgiftstaket kar med ytterligare 35 miljarder kro-
nor 2010 och sedan med 30 respektive 20 miljarder kronor 2011
och 2012. Det innebir en successiv minskning av utgiftstaket
som andel av BNP.

Den idrliga 6kningen av utgiftstaket mellan 2000 och 2012
uppgar till ca 30 miljarder kronor. Nar BNP vixer i normal takt
innebir en 6kning av utgiftstaket pa ca 30 miljarder kronor att
utgiftstaket minskar som andel av BNP. Regeringen anser vidare
att utgiftstaket ska falla svagt som andel av BNP.

Tabell 42 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststéllda utgiftstak for staten! 989 1024 1 054 1074
Procent av BNP 31,8 31,5 31,1 30,3
Summa takbegrénsade utgifter

vid prognostiserad finanspolitik 965 981 1 009 1022
Procent av BNP 31,0 30,2 29,8 28,9
Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 24 43 45 52
Marginal till taket vid beslutad

och aviserad finanspolitik 24 43 58 65

! Efter tekniska justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Utgifterna under utgiftstaket minskar som andel av BNP under
prognosperioden och budgeteringsmatginalen till taket ar stor
alla prognosir (se tabell 42 och diagram 176). Den liga utgifts-
Okningen forklaras bland annat av balanseringen 1 pensionssy-
stemet som medfor att pensionsutbetalningarna 6kar i begransad
omfattning#. Dessutom innebir de nya reglerna i sjukforsdk-
ringen minskade utgifter f6r ohilsan. Arbetsmarknaden har hit-
tills utvecklats bittre 4n vintat dven om arbetslésheten ér fort-
satt hog. Utgifterna for arbetslésheten har justerats ner.

Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik utdver
redan beslutade och aviserade dtgirder innebir 6kade utgifter f6r
offentlig konsumtion och transfereringar till hushall. Sammanta-
get innebir den prognostiserade finanspolitiken i sig att de tak-
begrinsade utgifterna 6kar med 12,5 miljarder kronor 2011. Men
samtidigt innebdr den prognostiserade finanspolitiken att kon-
junkturen utvecklas starkare och utgifterna fér arbetsmarknaden
minskar dirmed.

41 Fér en beskrivning av balanseringen, se Konjunkturldget, mars 2009.
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Diagram 175 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 176 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kéallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 177 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KOMMUNSEKTORN KLARAR BALANSKRAVET MED STOR
MARGINAL

Kommunsektorn som helhet kommer i 4r att klara balanskravet
med mycket god marginal (se diagram 177). Kommunsektorn
har i 4r tillférts sammanlagt 17 miljarder kronor i tillfilliga extra
resurser. Fran och med 2011 har statsbidragsokningar pa

5 miljarder kronor aviserats. En viktig forklaring till det kraftigt
positiva resultatet 2010 4r denna ojimna férdelning Sver aren av
de extra resurserna; kommunsektorn anpassar i dr sina kostnader
for att uppfylla balanskravet 2011, vilket innebdr att drets resurs-
tillskott gar till sparande. Som en del av Konjunkturinstitutets
prognostiserade finanspolitik antas kommunsektorn tillféras
yttetligare 5 miljarder kronor i statsbidrag frin och med 2011.
Detta i kombination med de kostnadsbesparingar som nu sker
leder till att kommunsektorn som helhet kan 6ka personalstyr-
kan négot frin och med slutet av 2010, samtidigt som de klarar
balanskravet 2011 och 2012.



Prognosrevideringar 2010-2011

I detta kapitel jimfors den aktuella prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i mars 2010. Syftet ér att
tydliggdra de viktigaste torindringarna i prognosen och 6versikt-
ligt redogdra f6r orsakerna. Det dr prognoserna f6r 2010 och
2011 som dr féremal for jimforelsen. Prognosen f6r 2012 be-
handlas inte eftersom den publiceras f6r férsta gangen i detta
Konjunkturlige.+

Den internationella utvecklingen

Virldsekonomin 4r i en aterhimtningsfas och konjunkturbilden
ir tudelad. Bilden av den globala ekonomin dr ddrmed i stort sett
oforandrad sedan december 2009, men den statsfinansiella kri-
sen i Europa har férskjutit riskbilden neddt. OECD-lindernas
produktion stiger dter efter ett djupt fall 2009 medan de asiatiska
tillvixtekonomierna fortsitter att utvecklas snabbt efter en tillfal-
lig uppbromsning av tillvixten. Styrkan i dterhimtningen (frimst
1 Asien) har dock 6verraskat. Precis som 1 mars har den globala
tillvixtprognosen f6r 2010 héjts nagot men den hir gingen for-
utses en marginellt lingsammare tillvixt nésta ar.

Det ir i forsta hand tillvixtekonomiernas BNP f6r i 4r som
har reviderats upp. Tillvixten i Indien och i1 Kina har reviderats
upp med 0,7 respektive 0,5 procentenheter (se diagram 1784,
diagram 179 och tabell 43). OECD-lindernas BNP vixer ocksa
snabbare 1 4r 4n vad som bedémdes i marsprognosen. Konjunk-
turinstitutets prognos f6r OECD-lindernas tillvixt 2010 har
reviderats upp med 0,3 procentenheter. Motsvarande tillvixttal
tor nidsta dr har dock dragits ner nagot.

Bland OECD-linderna ér det i forsta hand tillvixten i Japan
2010 som dr uppreviderad, med 1,1 procentenhet (se diagram
180). Revideringen beror framfér allt pd att utfallet f6r fOrsta
kvartalet 2010 visade en snabbare BNP-tillvixt dn vintat. Det
var frimst exporten som vixte ovintat starkt.

I Europa har BNP-tillvixten for flera linder reviderats ner
ndgot bade 2010 och 2011 (se tabell 43). Tillvixten f6r euroom-
ridet som helhet har reviderats ner marginellt 2010 och med
0,3 procentenheter 2011.

Revideringarna forstirker ytterligare bilden av en betydligt
langsammare dterhimtning i enroomradet dn i andra delar av
OECD-omradet, som till exempel USA och Japan. Den ling-
samma tillvixten i Europa i kombination med den finansiella
oron pa grund av vissa europeiska linders statsfinansiella pro-

42 1 mars redovisades en &versiktlig prognos fér 2012 i férdjupningen “Utveckling
fram till 2020".

43 Forandringarna i den historiska BNP beror pd en ny serie for global BNP frén IMF.
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Diagram 178 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 179 BNP i varlden exkl. OECD
Arlig procentuell féréndring
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Kéllor: OECD och IMF.
Diagram 180 BNP i Japan
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
(Japan) och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 181 Styrrdntor i USA
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 BNP i Sverige
Rrlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 BNP-gap i Sverige
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

blem har lett till att euron vintas vara nagot svagare bade 2010
och 2011 4n vad som bedémdes 1 marsprognosen.

Den tudelade konjunkturbilden, med snabbt vixande tillvixt-
linder och en gradvis dterhimtning inom OECD-omrédet, illu-
streras tydligt av rinteprognosen. Rintehdjningar i USA (se
diagram 181) och euroomrédet har i prognosen senarelagts jaim-
fort med marsprognosen (vilket resulterar i ligre rintor i tabell
43) medan vissa tillvixtlinder redan har héjt sina styrrintor.+

Tabell 43 Nuvarande prognoser for omvarlden jamfort med
prognosen i mars 2010

/&rlig procentuell férandring nar inte annat anges

BNP
USA 3,1 0,0 2,7 -0,1
Japan 3,4 1,1 2,1 -0,1
Danmark 1,3 0,2 1,8 0,0
Finland 1,9 -0,3 2,5 -0,5
Norge 1,2 -0,4 2,2 0,0
Euroomradet? 0,9 -0,1 1,5 -0,3
Tyskland 1,6 0,1 2,0 0,0
Frankrike 1,5 -0,2 1,9 -0,1
Storbritannien 1,1 -0,1 1,9 -0,2
OECD 2,5 0,3 2,4 -0,2
Indien 8,5 0,7 8,2 0,0
Kina 10,5 0,5 9,3 0,0
Sydamerika 4,1 0,4 4,1 0,3
Varlden 4,3 0,3 4,2 -0,1
Federal funds target rate? 0,25 -0,50 1,75 -0,50
ECB:s refiranta? 1,00 0,00 1,25 -0,50
Dollar per euro® 1,24 -0,13 1,28 -0,09
Oljepris* 76,0 -1,8 77,7 -3,1
KPI i OECD 1,8 0,1 1,4 -0,1

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i mars
2010. Ett positivt vérde anger en upprevidering.

! Avser euro-12. 2 Procent, vid arets slut. > Niva, vid arets slut.
A !
4 Dollar per fat, arsgenomsnitt.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

STARKARE REAL UTVECKLING

Den generella bilden av en stark dterhimtning 4tf6ljd av en
forbittring pa arbetsmarknaden kvarstar. Till skillnad fran i
marsprognosen ir dock tillvixten nu hégre 2010 dn 2011 (se

44 Utvecklingen inom OECD &r dock inte enhetlig. Aven ndgra OECD-l&nder
(Australien, Kanada, Norge) har héjt sina styrrantor.



diagram 182). Bilden hatr dessutom férdndrats i den bemirkelsen
att efterfrigeuppgingen nu i stérre utstrickning leder till fler
arbetade timmar och i mindre grad till 6kad produktivitet.
Antalet arbetstimmar har foljaktligen reviderats upp medan
produktiviteten har reviderats ner (se diagram 186 och diagram
187). Aven potentiell BNP har reviderats ned, frimst pa grund
av en nedrevidering av den potentiella produktiviteten. BNP-
gapet visar nu att det finns mindre lediga resurser i ekonomin
bide 2010 och 2011 (se diagram 183).

Konjunkturprognosen har i viss utstrickning paverkats av
det starka utfallet. BNP-tillvixten fGrsta kvartalet blev hogre dn
vad som forutsdgs i mars. Det var i férsta hand exporten och
hushillens konsumtionsutgifter som blev starkare 4n vintat.
Prognosen paverkas dven 1 viss man av nationalrikenskapernas
generalrevidering fran maj 2010. Till £6ljd av revideringen finns
det férdndringar i historiska serier i en del diagram i detta och
andra avsnitt.

Prognosen f6r BNP-tillvixten har reviderats upp med
1,3 procentenheter 2010 och ner med 0,8 procentenheter 2011
(se diagram 182 och tabell 44). Den viktigaste enskilda f6rdnd-
ringen 1 forsérjningsbalansen dr exporten som har reviderats upp
med 2,3 procentenheter 2010 (se diagram 184). Fér 2011 har
exporttillvixten reviderats ner med 0,5 procentenheter. Impor-
ten har blivit uppreviderad med 1,6 procentenheter 2011.

Tillvixten i hushallens konsumtion 2010 har hojts med
0,4 procentenheter, bland annat pa grund av det starka utfallet
och en uppreviderad disponibel inkomst. Konsumtionstillvixten
2011 har reviderats ner nagot (se diagram 185).

Fasta bruttoinvesteringar 2010 har reviderats upp, frimst pa
grund av en uppskrivning av bostadsinvesteringarna. Den betyd-
ligt kraftigare upprevideringen av investeringstillvixten 2011 (se
tabell 44) beror pa investeringar i niringslivet férutom bostider.
Investerings6kningen jamfort med marsprognosen foljer dirmed
med en viss tidsforskjutning motsvarande 6kning av efterfragan.

BATTRE SYSSELSATTNINGSLAGE

Utfallet £6r det forsta kvartalet 2010 visade pa en stérre uppging
1 sysselsittning dn vad som forutsigs i marsprognosen. Samtidigt
tyder ledande indikatorer pd en mer positiv utveckling framéver
ian vad de gjorde tidigare. Prognosen for sysselsittningen har
dirfor reviderats upp f6r bade 2010 och 2011 (se diagram 186).
En mer positiv sysselsittningsutveckling medfor samtidigt att
arbetskraften beriknas 6ka snabbare 4n vad som tidigare forut-
sags. Prognosen for arbetslésheten har foljaktligen reviderats ner
mindre dn sysselsdttningsprognosen har reviderats upp (se tabell

44).
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Diagram 184 Export
Arlig procentuell férandring
15 o -15

—— Juni 2010
— = Mars 2010

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 185 Hushadllens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell féréndring

6

00 02 04 06 08 10

— Juni 2010
— = Mars 2010

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Sysselsattning
Arlig procentuell férandring

34
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 187 Produktivitet i
ndringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

8 o e

— Juni 2010
— = Mars 2010

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 188 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

.

— Juni 2010
— = Mars 2010

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAGARE KRONA

Inflationsbilden 4r i stort sett densamma som i matsprognosen.
Den svenska kronan vintas vara nagot svagare dn i marsprogno-
sen (dven om prognosen fortfarande innebér en betydande kron-
torstarkning). Prognosen f6r den svenska linga rintan har revi-
derats ner. Detta hinger samman med de statsfinansiella pro-
blemen i ett antal europeiska linder (foretridesvis Grekland och
Spanien) och dirav féljande oro pi finansiella marknader. De
svenska langrintorna och vixelkursen paverkas pa kort sikt mer
av ldget pa de internationella finansiella marknaderna dn av
svenska forhdllanden.

Riksbanken vintas héja styrrintan marginellt tidigare 4n i
marsprognosen.

NAGOT HOGRE SPARANDE I DEN OFFENTLIGA SEKTORN I
AR

Nationalrdkenskapernas generalrevidering visar att de offentliga
finanserna 2009 var i ndgot sdmre skick 4n vintat. Det finansiella
sparandet reviderades ner med 12 miljarder kronor, vilket mot-
svarar 0,4 procent av BNP. Den hogre sysselsittningsprognosen
leder dock till en hégre 16nesumma, som 1 sin tur bidrar till en
torbattring av den offentliga sektorns inkomster och i viss méan
till lagre transfereringar framover.

Konjunkturinstitutet gbr nu bedémningen att det ar
motiverat med ytterligare ofinansierade atgirder om 25 miljarder
kronor 2011, utéver de atgirder som har beslutats av riksdagen
och aviserats av regeringen. Fér 2010 och 2012 prognostiseras
inga ytterligare ofinansierade dtgirder. I marsprognosen
prognostiserades 60 miljarder kronor f6r aren 2010-2012 (varav
8 miljarder kronor £f6r 2010, 40 miljarder kronor £6r 2011 och 12
miljarder kronor f6r 2012). I varpropositionen 6t 2010
aviserades ofinansierade atgirder som uppgar till 7,5 miljarder
kronor 2012, vilket innebir att nuvarande prognos ska jimforas
med marsprognosen justerad med detta belopp.
Nedrevideringen fran 52,5 miljarder kronor till 25 miljarder
kronor beror pa att utrymmet f6r expansiv finanspolitik dr
mindre (eftersom det konjunkturjusterade sparandet dr ligre).

Prognosen f6r den offentliga sektorns finansiella sparande
har sammantaget dragits upp nagot 2010 jimfért med marspro-
gnosen och dr oférindrad 2011 (se diagram 188).



Tabell 44 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar
jamfort med prognosen i mars 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

Husha&llens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

Resursutnyttjande
Potentiellt arbetade timmar®
Arbetade timmar®
Arbetsmarknadsgap’
Potentiell BNP®
Kalenderkorrigerad BNP®
BNP-gap®

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i mars

1,1
2,0
1,7
2,4

0,75
3,5
115,7
0,8
8,9
6,5
-0,8

3,7
2,6
1,7
1,9
1,5
7.1
8,0

0,8
1,2
-3,7
1,3
3,4
-5,5

2010. Ett positivt vérde anger en upprevidering.

! Procent, vid 8rets slut. 2 Niva, vid drets slut. > Niva i procent. 4 Procent av BNP.

0,1
0,1
0,0
0,0

0,00
-0,5
2,5
0,8
-0,2
0,5
0,4

1,3
0,4
-0,1
0,3
0,1
2,3
0,4

0,1
1,4
1,2
-0,1
1,3
1,6

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

1,75
4,2
112,7
0,8
8,8
6,5
-1,1

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

0,5
0,9
-3,3
0,7
3,0
-3,3

-0,1
0,0
0,0
0,1

0,00
-0,2
2,5
0,4
-0,3
-0,3
0,0

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

0,1
0,2
1,3

-0,5

-0,8
1,4

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.
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