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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
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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
Konjunkturldget. Analysunderlag gir att bestilla som tryckt rapport. Den gar ocksa att
ladda ner fran Konjunkturinstitutets hemsida. Se www.konj.se/konjunktutlaget.

Det finns ocksi statistik i form av utfalls- och prognosdata 6ver den svenska och inter-
nationella ekonomins utveckling. Se www.konj.se/statistik.

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



Forord

I Konjunkturlidget mars 2010 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
2009-2011 i Sverige och i omvirlden.

Fordjupningen Utvecklingen fram till 2020 redovisar den ekonomiska utvecklingen i ett
medellangt perspektiv. I ett sirskilt avsnitt jimfors den nya prognosen med de bedom-
ningar som presenterades 1 december 2009. Vidare presenteras en utvirdering av Kon-
junkturinstitutets prognoser f6r 2009.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Kerstin Hallsten. Beridkningarna
avslutades den 23 mars 2009.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Sverige tillhor de lander som har drabbats hardast av krisen med
ett fall i BNP pad nistan 5 procent forra aret. Sverige befinner sig
darfor i en djup 1&gkonjunktur. Sysselsittningen har dock 6kat
de senaste mdnaderna och mycket tyder pd att ocksd produktio-
nen har boérjat 6ka. I &r och under de kommande &ren fortsitter
svensk ekonomi att dterhimta sig som en foljd av den férbattra-
de konjunkturen i omvarlden och en expansiv ekonomisk politik.
Det kommer dock att finnas mycket lediga resurser i ekonomin
och arbetslésheten blir drygt 9 procent bade i &r och nésta ar.
Det dréjer till 2014 innan ekonomin &ter &r i konjunkturell ba-

lans. Inflationen blir 1&g under 2011 och stiger direfter gradvis.

SVAG KONJUNKTUR I OECD-LANDERNA 2010 OCH 2011

I sparen av finanskrisen drabbades framfér allt OECD-linderna
av en snabb nedging i konjunkturen. I tillvixtekonomierna
dimpades BNP-tillvixten ocksa (se diagram 1). Men detta med-
torde snarast att tidigare 6verhettningstendenser mildrades. Un-
der andra halvan av 2009 bétjade produktionen att 6ka i
OECD-omradet. Vindningen var i férsta hand ett resultat av en
kraftigt expansiv ekonomisk politik. Men en stark export till
Asien har ocksa varit en drivkraft.

Under 2010 och 2011 fortsitter konjunktutren att forstirkas.
Men BNP-tillvixten i OECD-omridet blir endast 2,2 procent 1
ar och 2,6 procent 2011, vilket dr svagt jimfort med i tidigare
konjunkturuppgangar. Att tillvixten inte blir hégre dr kopplat till
négra av de problem som var grunden till den finansiella krisen,
som till exempel att vissa tillgingar var f6r hogt virderade och
foll kraftigt 1 virde. Skuldsittningen blev didrmed f6r hog. Till-
vixten hills ddrfor tillbaka av att hushéllen i framf6r allt USA
Okar sitt sparande for att aterstilla sina balansridkningar. Kredit-
tillvixten i USA och Europa halls ocksé 1 viss utstrackning till-
baka av att finansinstituten behéver hoja sin kapitaliseringsgrad.
Samtidigt begrinsas finanspolitiken framoéver av att de offentliga
finanserna har férsdmrats kraftigt under krisen. Finanspolitiken i
OECD-omradet liggs dirfér om i en dtstramande inriktning
under 2011.

Inflationen har i manga linder fallit tillbaka ndgot under det
senaste aret (se diagram 2). Kérninflationen i OECD-omréidet
uppgick under 2009 till 1,7 procent. Ett fortsatt lagt resursutnytt-
jande i OECD-linderna i 4r och nista ar bidrar till att priserna
Okar langsamt.

Ett ldgt resursutnyttjande och ett mattligt inflationstryck har
lett till att styrrintan i manga linder dr lag. I USA och euroom-
radet botjar rintorna hojas forst i slutet av 2010 eller under £61-
sta halvaret 2011. I tillvixtekonomierna, dir konjunkturliget dr
mycket starkare, stramas penningpolitiken at betydligt snabbare
for att undvika en Gverhettning och en alltfér hog inflation.

Diagram 1 BNP i varlden och OECD
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Diagram 2 Inflation i OECD-omradet
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Diagram 3 Produktion
Index 2000=100, s&songrensade kvartalsvarden

140 - 140
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”
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100 + - 100
90 90
— BNP
— = Industri
—— Tjénstebranscher
— - Offentlig produktion
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 4 Industriproduktion och
tjansteproduktion
Index, sdsongrensade manadsvarden
120 - 120
110 1 -110
100 + - 100
90 - 90
80 T T T 80
07 09
—— Industriproduktion
— = Tjansteproduktion
Kélla: SCB.
Diagram 5 Produktionsplaner,
orderingdng och inképschefsindex
Index 1997=100 respektive nettotal,
u o ..
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TIJIANSTESEKTORN DRABBAS MINDRE AN INDUSTRIN

Den internationella konjunkturnedgingen har drabbat den
svenska ekonomin hart. Det beror pa att en stor del av det som
produceras i Sverige exporteras och att omvirldens efterfrigan
foll sarskilt mycket pa varor som svensk industri producerar. Det
stora fallet i produktionen intriffade under senare delen av 2008.
Under 2009 61l sedan produktionen ytterligare nagot (se
diagram 3). Sammantaget har BNP fallit med ndstan 7 procent
fran toppen det forsta kvartalet 2008 till och med det fjirde
kvartalet 2009.

Frimst dr det industrin som har drabbats. Dir var nedgingen
under motsvarande period drygt 20 procent. Tjinstesektorn, och
da frimst handeln, har inte alls drabbats i samma utstrickning.
Inom tjdnstesektorn har det under senare tid skett en svag
uppging i produktionen (se diagram 4). Framover vintas
produktionen i tjdnstesektorn fortsitta att vixa. Att handeln
hittills har klarat sig relativt bra och vintas fortsitta att gora det
framover beror ocksd pd den expansiva ekonomiska politiken.
Rinteldget dr lagt och inkomstskatten har sinkts, vilket har stirkt
hushillens képkraft. Hushallen i Sverige har ett hogt sparande
och behover dessutom inte anpassa sina balansrikningar som i
en del andra linder. Sammantaget gor detta att hushallen 6kar
sin konsumtion relativt mycket under 2010 och 2011, vilket
gynnar handeln. Tjinstesektorn har ocksa paverkats positivt av
olika riktade dtgirder som skattereduktionen f&r hushallstjinster
(rut-arbete) och for reparationer, om- och tillbyggnadsarbeten
(rot-arbete).

Under loppet av 2009 stabiliserades industriproduktionen (se
diagram 4). Industriféretagens produktionsplaner i konjunktur-
barometern, orderinging, inképschefsindex och andra indikato-
rer pekar samstimmigt pd en uppging 1 industriproduktionen
framéver (se diagram 5). En fortsatt stigande efterfragan fran
omvirlden medfor att exporten och dirmed industriproduktio-
nen och féretagstjinsterna vixer i ar och under 2011.

De offentliga myndigheternas produktion steg under 2009
och stiger dven i ar och nista ar. I statlig sektor forklaras 6k-
ningen bland annat av en expansiv finanspolitik riktad till ritts-
visendet och forskning samt ett 6kat antal hdgskolestudenter.
Den kommunala produktionen 6kar for att moéta den hogre
efterfrigan pa vard och dldreomsorg som féljer av den demogra-
fiska utvecklingen med en allt dldre befolkning. Detta mojliggdrs
av att kommuner och landsting tillférs ytterligare resurser.

Den senaste tiden har akt6rer verksamma inom naringslivets
tjdnstesektor tagit Gver en allt storre del av produktionen av
offentliga tjinster. Denna Gverflyttning av verksamhet fortsitter
under prognospetioden, men i avtagande takt.

Sammantaget dr det frimst tjainstebranscherna som bidrar till
BNP-tillvixten i 4r och nista ér (se diagram 6). Tillvixten i tjans-
tesektorn 4r starkare 4n i industrin i ar och dessutom utgor tjans-
tebranscherna drygt 65 procent av niringslivet. Under 2011 6kar
bidraget frin industrin.



I termer av efterfrigan dr det exporten som ger det stérsta
bidraget bade i ar och 2011 (se diagram 7). Aterhimtningen i
Sverige drivs till stor del av den forbittrade konjunkturen i om-
virlden. Den inhemska efterfrigan spelar dock en stérre roll i
den hir dterhimtningen dn vad som varit fallet i manga tidigare
aterhimtningar, vilket beror pa den trdga internationella dter-
himtningen och den expansiva ekonomiska politiken. I ar ger
inledningsvis lagerinvesteringarna ett stort bidrag till efterfrige-
tillvixten, vilket kan forklaras av att foretagen under forra dret
var snabba med att minska sina lager. Nir nu efterfragan stiger
ir behovet att minska lagren inte sd stort och féretagen méter i
stillet efterfragan i stérre utstrickning med en 6kad produktion.

BNP-tillvixten i kalenderkorrigerade termer blir 2,1 procent i
ar och 3,8 procent 2011 (se tabell 1). Mellan 2012 och 2015 vin-
tas tillvixten bli relativt hég och uppgi till i genomsnitt
3,4 procent per dr. Den expansiva ekonomiska politiken i ar och
under 2011 stimulerar dven efterfridgan under de nidrmast féljan-
de dren eftersom effekterna delvis kommer med en viss f6rdr6j-
ning. Dessutom dr reporintan relativt ldg dven under 2012 och
2013. Hushallens konsumtion stimuleras dven av att osidkerheten
minskar i takt med att arbetsmarknaden forbéttras. Samtidigt
fortsitter den internationella ekonomin att aterhidmta sig dven
efter 2011, vilket gynnar svensk exportindustri.

ARBETSMARKNADEN FORBATTRAS OVANTAT TIDIGT

Fallet i efterfrigan medférde att féretagen gjorde omfattande
personalneddragningar. Arbetsmarknaden férsimrades darfor
snabbt 1 slutet av 2008. Framf6r allt var det 1 industrin som sys-
selsdttningen sjonk. Trots neddragningar bdde i sysselsittningen
och arbetade timmar f6ll produktiviteten rejilt, vilket har kat
kostnadstrycket i féretagen och pressat vinsterna.

Under senare tid har sysselsittningen borjat 6ka vilket dr f6r-
vinande med tanke pa den fortsatt svaga produktionsnivin.
Vindningen pa arbetsmarknaden syns dven tydligt i olika indika-
torer (se diagram 8). Utvecklingen skiljer sig dock mycket at
mellan olika branscher. Det dr bland annat i tjinstebranscherna,
och da frimst i hushallstjanster och féretagstjanster, som syssel-
sittningen har 6kat (se diagram 9). Industrin har ddremot fort-
satt att minska personalen.

I 4r och nista ér bestdr tudelningen pa arbetsmarknaden och
sysselsittningen Okar frimst inom tjanstebranscherna (se
diagram 10). Tudelningen avspeglar till stor del skillnader i efter-
frageliget mellan industrin och tjanstebranscherna. Men upp-
gangen 1 sysselsittningen i tjinstebranscherna blir relativt matt-
lig, vilket speglar att det 4ven i dessa branscher finns férhallan-
devis mycket lediga resurser. Frin och med fjirde kvartalet f6rra
aret till och med fjirde kvartalet 2011 Skar sysselsittningen med
ca 40 000 personer 1 tjdnstebranscherna. Inom industrin har man
fortfarande f6r mycket personal i férhéllande till den ldga pro-
duktionsnivan och trots att den stiger fortsdtter man att minska
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Diagram 6 Bidrag till BNP-tillvaxten

Foréandring i procent av BNP, sdsongrensade
kvartalsvarden

6 -

wmm Offentliga myndigheter
= Tjanstebranscher

1 Industri

= Ovriga varubranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Bidrag till
efterfragetillvaxten

Forandring i procent av BNP, sdsongrensade
varden

T ™ T ™ T T T T
00 02 04 06 08 10
wmm Total konsumtion
== Fasta bruttoinvesteringar
1 Export
=2 Lagerinvesteringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Anstdllningsplaner, industri,
byggverksamhet, handeln och privata
tjanstendringar

Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden
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00 02 04 06 08

— Industri
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— Handel
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Sysselsatta i
tjanstebranscher

Index kvartal 1 2000=100, sasongrensade
kvartalsvéarden

160 7 --------mmmmmmoo oo r 160
150 +
140 4
130 -
120 +
110 -
100 -
90 T T T T T T T T T 90
00 02 04 06 08
— Handel — - Foretagstjéanster
— Hush8llstjanster — - Finansiella tjanster
--- Fastighetstjénster --- Ovriga tjanster

—— Tjanster totalt

Kalla: SCB.

Diagram 10 Sysselsattning i
ndringslivet
Index 2000=100, sdsongrensade kvartalsvarden

1204 r120

110 4 - 110

r 100

90 - 90
80 - - 80
70 70

— Naringsliv

— = Industri

—— Tjénsteverksamhet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

antalet sysselsatta. Fran och med fjarde kvartalet 2009 till och
med fjirde kvartalet 2010 minskar sysselsittningen i industrin
med ca 10 000 personer och under 2011 4r sysselsdttningen 1
stort sett oférindrad. Inom offentlig sektor Skar sysselsittningen
négot till £6ljd av att finanspolitiken blir fortsatt expansiv, med
bland annat 6kade resurser till kommunsektorn.

SVAG TILLVAXT I PRODUKTIVITETEN

Produktiviteten i néringslivet har nu sjunkit tre ar 1 rad, vilket 4r
exceptionellt i ett historiskt perspektiv. Nedgingen 2009 och i
viss man 2008 speglar att produktionen har sjunkit mycket
snabbt och att foretagen inte har dragit ner pa arbetade timmar i
samma takt.

Nedgingen i produktiviteten de senaste tre dren 4r till viss del
ett cykliskt fenomen. Men dven strukturella faktorer har bidragit
till nedgangen i produktiviteten under dessa ar. Vissa av dessa
strukturella faktorer férklarar dessutom den svaga utvecklingen
innan krisen. Bland annat har sammansittningen av de som ér
sysselsatta dndrats 1 en riktning som bedéms dimpa produktivi-
teten. De senaste dren har exempelvis unga 6kat som andel av de
sysselsatta. I ett kortare perspektiv kan det ddmpa
produktiviteten eftersom de har kortare arbetslivserfarenhet.
Stramare regler i arbetsléshets- och sjukforsikringen och
inférandet av jobbskatteavdrag dr andra faktorer som kan ha
dndrat sysselsittningens sammansittning,

Det har dessutom skett en dndrad branschsammansittning i
niringslivet. Som beskrevs ovan har krisen drabbat industrin
hérdare dn tjanstesektorn. Konjunkturinstitutet bedémer att
delar av den férskjutning i produktionen frin varu- till tjinste-
produktion som nu sker delvis blir varaktig. Krisen har vidare
medfort att avkastningskraven pa investeringar dr hogre dn tidi-
gare samtidigt som vinstlaget dr nedpressat. Detta haller tillbaka
investeringar i bland annat forskning och utveckling och ny tek-
nik, vilket ddmpar tillvixten i produktiviteten.

Det finns alltsd bade cykliska och strukturella férklaringar till
att produktiviteten utvecklats svagt under senare tid. Inslaget av
cykliska faktorer gor att det finns anledning att forvinta sig att
produktiviteten Skar ganska snabbt de ndrmaste dren.

Ar 2010 blir tillvixten i produktiviteten 2,7 procent i nirings-
livet och 2011 okar tillvixten ytterligare och uppgar till
4,0 procent. De strukturella faktorerna gér dock att produktivi-
tetsnivan varaktigt blir ligre.

ARBETSLOSHETEN CA 9 PROCENT

Fallet 1 sysselsittningen under 2009 medférde att arbetslésheten
steg brant under aret. Under fjirde kvartalet 2009 uppgick ar-
betslosheten till 9,1 procent i sdsongrensade termer. I genom-
snitt blir arbetsldsheten ca 9 procent bade i 4r och nista ér.



Arbetskraften 6kar bdda aren vilket skiljer sig fran tidigare
ligkonjunkturer. Det normala dr att personer limnar arbets-
marknaden nir sannolikheten att fa jobb minskar. Regeringen
har dock vidtagit ett antal atgirder som Okar drivkraften att séka
sig till arbetsmarknaden, till exempel jobbskatteavdraget. Perso-
ner med sjukersittning fortsitter dessutom att minska och be-
folkningen 1 arbetsfor dlder 6kar vilket ocksa dkar utbudet av
arbetskraft.

LANG VAG TILLBAKA

Den hoga arbetslosheten indikerar att resursutnyttjandet i eko-
nomin ér lagt dven 1 slutet av 2011. Bedomningen ér att det dro-
jer inda till 2014 innan ekonomin éter 4r 1 balans (se diagram
11). D4 sluts det sd kallade BNP-gapet, som visar skillnaden
mellan faktisk BNP och potentiell BNP. Arbetslésheten uppgar
da till knappt 7 procent. Att det tar relativt ling tid innan eko-
nomin 4r i konjunkturell balans beror pa att fallet i produktion
och efterfrigan var si pass stort i borjan av krisen.

FALLANDE KOSTNADSTRYCK OCH LAGRE INFLATION

Okningen i produktionen framéver méts i stor utstrickning med
befintlig personal, vilket innebir att féretagen effektiviserar sin
produktion. Detta dimpar kostnadstrycket 1 féretagen. Det sva-
ga arbetsmarknadsliget gér samtidigt att timlénerna 6kar lang-
samt de kommande aren. I ar genomfors en stor avtalsrorelse
som omfattar ca 75 procent av 16ntagarna. Avtalen och det svaga
konjunkturldget medfor att I6nerna stiger med drygt 2 procent i
ar och nista ar. Stigande produktivitet och laga 16nedkningar gor
att enhetsarbetskostnaderna faller 2010 och 2011 (se diagram
12).

Inflationen rensad f6r f6rindrade bolanerintor (KPIF) upp-
gick i februari i dr till 2,7 procent. Att inflationen idag ir relativt
hog beror pi ett flertal faktorer. Snabbt stigande enhetsarbets-
kostnader i foretagen under senare ar dr en férklaring, liksom
torsvagningen av kronan som hojer priset pa importerade varor.
Dirtill har stigande elpriser bidragit till uppgingen i inflationen.
Kostnadstrycket faller framéver tillbaka och vixelkursen stirks.
Elpriserna vintas samtidigt falla tillbaka. Tillsammans med en
fortsatt svag efterfrigan innebir detta att inflationen minskar
och priserna stiger mittligt under 2011. Inflationen i termer av
KPIF uppgir 2011 1 genomsnitt till 1,3 procent (se diagram 13).
Aren direfter stiger inflationen i takt med att konjunkturen fér-
stirks. Under 2013 uppgar inflationen till 2 procent.

EXPANSIV EKONOMISK POLITIK

Prognosen bygger pa att den ekonomiska politiken dr expansiv.
Reporintan dr kvar pa 0,25 procent till september 2010 varpa
Riksbanken lingsamt borjar héja rintan. I slutet av 2011 ér repo-
rintan 1,75 procent. Direfter fortsitter Riksbanken att héja
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Diagram 11 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
B

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell fordndring, kalenderkorrigerade
varden

8 oo -8

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring
3.5

3.0 7
2.51
2.0+
1.5
1.0 1
0.5+

0.0

-0.5

00 02 04 06 08 10 12 14

— KPI
— = KPI med fast ranta

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 14 BNP-gap, KPIF och
repordnta
Procent respektive procentuell férandring

G
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— BNP-gap
— = KPIF (hoger)
—— Reporéanta (hoger)

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

rintan och 2015 uppgar reporintan till 5 procent (se diagram
14). Att reporintan dr sa pass lag under de kommande édren be-
ror pa att svensk ekonomi befinner sig i en djup och utdragen
ligkonjunktur vilket héller nere inflationen. Efterhand behdver
dock Riksbanken héja reporintan f6r att undvika att ekonomin
overhettas lingre fram och att inflationen dirmed blir f6r hog.

Den djupa lagkonjunkturen och de férhallandevis starka of-
fentliga finanserna motiverar att dven finanspolitiken 4r expan-
siv. I 2009 érs varproposition och i budgetpropositionen {6
2010 presenterades nya ofinansierade atgirder om sammanlagt
knappt 40 miljarder kronor f6r 2010. Konjunkturinstitutet be-
doémer att det tillkommer ytterligare 8 miljarder kronor i ofinan-
sierade dtgirder i ar. F6r 2011 prognostiseras att det beslutas om
ytterligare ofinansierade atgirder om 40 miljarder kronor, utéver
vad som redan aviserats. Den expansiva finanspolitiken och det
svaga konjunkturliget gor att det offentligfinansiella sparandet
faller till —1,2 procent som andel av BNP 2010. Under 2011
uppgir det finansiella sparandet till —1,1 procent som andel av
BNP. Nir sedan resursutnyttjandet stiger och arbetslésheten
faller forbittras det offentligfinansiella sparandet gradvis (se
diagram 15). Fran 2013 Gvergar finanspolitiken fran att ha en
expansiv inriktning till att 1 stort vara neutral.

Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris -0,2 -4,9 2,4 3,8
BNP, kalenderkorrigerad -0,5 -4,7 2,1 3,8
Real BNI per capita 0,1 -7,5 1,3 3,3
Bytesbalans ! 9,5 7,2 6,0 6,8
Antal arbetade timmar?2 1,0 -2,6 -0,2 0,7
Sysselsattning 0,9 -2,3 0,0 0,4
Arbetsléshet 3 6,1 8,4 9,1 9,1
Arbetsmarknadsgap -0,1 -3,9 -4,9 -4,6
Timl6n i naringslivet 4 4,0 3,1 2,3 2,3
Arbetskostnad i néringslivet 2 3,0 3,1 1,6 2,8
Produktivitet i néringslivet 2 -2,4 -3,4 2,7 4,0
KPI 3,4 -0,3 1,0 1,6
KPIF 2,7 1,9 1,9 1,3
Reporanta > 2,00 0,25 0,75 1,75
Tiodrig statsobligationsrénta 5 2,7 3,2 4,0 4,4
Kronindex (KIX) > 124,6 120,3 113,2 110,2
Offentligt finansiellt sparande ¢ 2,5 -0,7 -1,2 -1,1
Konjunkturjusterat sparande 7 3,7 3,2 2,5 2,0

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

konjunkturlénestatistiken. 5 Vid 8rets slut. © Procent av BNP. 7 Procent av potentiell
BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Utvecklingen fram till 2020

Lagkonjunkturens djup medfor att svensk ekonomi ar Idngt ifran
konjunkturell balans vid utgdngen av 2011. Arbetslosheten 6ver-
stiger d& 9 procent och stabiliseringspolitiken behover fortfaran-
de stédja dterhamtningen i ekonomin. I denna férdjupning pre-
senteras en prognos over utvecklingen fram till 2020 med fokus
pé perioden 2012-2015. Konjunkturinstitutet bedomer att
svensk ekonomi nar konjunkturell balans forst 2014.!

Lediga resurser och expansiv
ekonomisk politik vid utgangen av 2011

Den starka BNP-tillvixten under 2010 och 2011 ger en relativt

snabb dterhdmtning i resursutnyttjandet men lagkonjunkturens Diagram 16 BNP-gap
djup innebir att det fortfarande ir lingt kvar till konjunkturell Procent av potentiell BNP, sasongrensade
kvartalsvarden

balans. Ekonomins samlade resursutnyttjande, det sd kallade 5

BNP-gapet, dr dirmed negativt vid utgingen av 2011 (se
diagram 16). 0

Konjunkturinstitutet bedomer att de lediga resurserna fran
och med 2011 frimst finns pa arbetsmarknaden i form av hog 27
arbetsloshet (se diagram 17) och ett konjunkturellt svagt utbud
av arbetskraft.2

Den ekonomiska politiken dr mycket expansiv 2009-2011.
Under denna period uppgar reporintan i genomsnitt till
0,7 procent och ofinansierade finanspolitiska atgirder uppgar till .
over 100 miljarder kronor (se diagram 18).3 Den férda politiken

ir en viktig orsak till att konjunkturuppgangen tar fart 2010— -10
2011.

LIS U SN O N S B e e w m |
93 95 97 99 01 03 05

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongrensade

Stark utveckling av efterfragan 2012-2015 kvartalsvirden
134

Eftersom resursutnyttjandet i ekonomin ér ldgt vid utgingen av

2011 styrs utvecklingen 2012-2015 frimst av efterfragerelaterade

12+

114

10 4
I Se www.konj.se/medelfrist fér en sammanstéllning av den medelfristiga
prognosen 2012-2020. 97
2 Resursutnyttjandet inom foretagen &r for narvarande 13gt till fljd av s& kallad 8-
labour hoarding men bedéms n& en normal nivd under 2011. Se kapitlet
"Produktion och arbetsmarknad” fér en detaljerad analys. 74
3 Se kapitlen “Finansmarknader och penningpolitik” och “Offentliga finanser och
finanspolitik” for en detaljerad analys av stabiliseringspolitiken. Staplarna i diagram 61
18 visar nettot av nya ofinansierade finanspolitiska atgarder for respektive ar. For
2010 har regeringen aviserat att 12 miljarder kronor var temporéra atgarder som 5 L LS S
darmed dras tillbaks 2011. Givet detta bedomer Konjunkturinstitutet att beslut om 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

nya ofinansierade atgérder p3 40 miljarder kronor behdvs 2011 (se kapitlet Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
"Offentliga finanser och finanspolitik”). Fér 2011 utgérs dédrmed nettot av 28 (40-
12) miljarder kronor.
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Diagram 18 Expansiv stabiliseringspo- faktorer. BNP-tillvixten blir i genomsnitt 3,4 procent per dr

litik o 2012-2015 (se diagram 19). Det ér hégt i ett historiskt perspek-
Procent respektive miljarder kronor . . ) .
o s tivoch beror huvudsakligen pa att efterfragenivin vid utgingen
| av 2011 fortfarande ir lag. Den ekonomiska krisen har haft en
kraftigt dimpande effekt pa sivil hushillens konsumtion som
ok niringslivets investeringar och efterfrigan pa svensk export.
Flera faktorer samverkar fér en hég BNP-tillvaxt 2012-2015.
Den expansiva ekonomiska politiken vid utgangen av 2011 (se
diagram 18) forstirker efterfrageutvecklingen dven ett par éar
a4 3% efter 2011. Det beror pa att en del av effekterna av liga rintor,
ligre skatter och hogre transfereringar kommer med viss tidsfor-
skjutning eftersom hushall och féretag successivt anpassar sin
0.0 20

09 10 1 konsumtion och sina investeringar. Sammantaget medfoér den

— Reporénta (8rsgenomsnitt) i expansiva ekonomiska politiken, en successivt 6kande framtids-
= Ofinansierade finanspolitiska atgarder (hoger) X X

tro hos hushdll och fretag samt en fortsatt internationell ater-
Anm. Staplarna avser nya atgarder for resp. 8r
och ackumulerar till drygt 100 miljarder kronor

2011 (se aven fotnot 3).
Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

himtning att efterfragetillvixten blir stark.

Diagram 19 BNP HUSHALLENS KONSUMTION TAR FART

Arlig procentuell forandring, fasta priser Hushaillen fortsitter att minska sin sparkvot 2012-2015, vilket

4 7777777777777777777777777777777777777 B tillsammans med antagna 6kade transfereringar fran den offent-
liga sektorn bidrar till en stark utveckling av konsumtionen.+
2T 2 Utvecklingen av den finansiella och den péaféljande ekonomiska
krisen innebar en exceptionell osikerhet inf6r framtiden. Det dr
0 0 den viktigaste orsaken till att hushillen kraftigt 6kade det s
kallade forsiktighetssparandet 2008—-2009.5 Den hoga sparkvoten
-2 I - - - - - oo F-2 signalerar ett uppddmt konsumtionsbehov hos hushéllen. Infér
perioden 2012—2015 har osikerheten minskat betydligt, bland
a L 4 annat som en foljd av att arbetsmarknaden successivt forbittras
! under 2011 och édren ddrefter. Samtidigt fortsitter reporintan att
- . . . . . - vara relativt 1ag vilket, tillsammans med positiva effekter frin
09 11 13 15

den aktiva finanspolitiken 20092011, bidrar till en stark tillvixt i

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. hushillens konsumtion 2012-2015 (se diagram 20).

Diagram 20 Utveckling till 2015
/&rlig procentuell férandring, fasta priser

4 Fordelningen av den totala konsumtionen pa hushallens respektive den offentliga
sektorns konsumtion &r till betydande del en politisk fréga. Den medelfristiga
prognosen &r betingad pa oforandrad standard i de offentligt finansierade
tjdnsterna. Den offentliga konsumtionen och ddrmed antalet arbetade timmar i
offentlig sektor, utvecklas dd i linje med den demografiskt betingade efterfrdgan.
Om i stallet standarden skulle 6ka inom den offentliga sektorn (till exempel genom
farre elever per larare) behdver politikerna skjuta till mer resurser. Det 6kar
tillvdxten i den offentliga konsumtionen medan det minskar tillvéxten i hushallens
konsumtion, eftersom de 6kade resurserna till den offentliga sektorn innebar att
hushallen far hogre skatter och/eller lgre transfereringar. Sammanfattningsvis

mmm Fasta bruttoinvesteringar
= Export
—1Hushallens konsumtion (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

innebér antagandet om oférandrad standard samt bedéomningen att det
offentligfinansiella sparandet bor uppga till 1,5 procent som andel av BNP 2015 att
ca 12 miljarder kronor per &r i transfereringar 2012-2015 férs over till hush&llen,
vilket bidrar till en stark tillvéxt i dess konsumtion. Se kapitlet "Offentliga finanser
och finanspolitik” fér en detaljerad analys av det offentligtfinansiella sparandet fram
till 2015.

5 Se kapitlet “BNP och efterfrégan” for en detaljerad analys.



AVEN NARINGSLIVETS INVESTERINGAR VAXER STARKT

Liksom f6r hushallen innebar utvecklingen av den finansiella
och ekonomiska krisen 2008—-2009 en extremt osiker situation
for foretagen. En dramatiskt fallande efterfrigan och en drama-
tisk forsimring av de finansiella marknadernas funktionssitt
gjorde att viljan och méjligheten att investera i ny teknik och nya
maskiner minskade snabbt. Den laga efterfrigenivan 2009-2011
ger ett lagt kapacitetsutnyttjande i ndringslivet, vilket innebdr att
behoven av kapacitetshéjande investeringar under denna period
ir begrinsade.

For perioden 2012-2015 finns dock flera skil till en starkare
tillvixt i ndringslivets investeringar. Kapacitetsutnyttjandet stiger,
frimst via en successivt hogre efterfrigan pa svensk export.
Foretagens mojligheter att via egna medel finansiera sina inve-
steringar Okar ocksa under perioden. Dessutom bedéms ett
uppdimt behov finnas i och med att investeringar i ny teknik
och nya maskiner skéts upp under den djupa ligkonjunkturen
2009-2011. Dessa kan nu successivt forverkligas, vilket bidrar
till en relativt stark tillvixt 1 investeringarna 2012-2015 (se
diagram 20).

STABIL UTVECKLING AV EXPORTEN

Eftersom den finansiella och ekonomiska krisen drabbade vikti-
ga handelspartners, blev det en historiskt svag utveckling av
exporten 2008-2009. Trots en positiv exporttillvixt 2010-2011
ir exportnivan lingt under den niva som radde fore krisen. Lik-
som i Sverige finns ett uppddmt konsumtions- och investerings-
behov hos vara handelspartners, vilket ger en stark exporttillvixt
2012-2015 (se diagram 20). Under denna period bedéms ocksa
den konjunkturella efterfragan pa investeringsvaror vara stark,
vilket gynnar svensk exportindustri.

RESURSUTNYTTJANDET FORSTARKS OCH
PENNINGPOLITIKEN NORMALISERAS

Den starka BNP-tillvixten 2012—2015 innebar att resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden stiger. Arbetslésheten faller tillbaks
och uppgar till 6,3 procent 2015, vilket dr ungefir i linje med
Konjunkturinstitutets beddmning av jamviktsarbetslésheten (se
diagram 21). Ekonomin som helhet bedéms vara i konjunkturell
balans 2014 {6r att dren dérefter ga in i en mild hégkonjunktur
(se diagram 22).

I takt med att resursutnyttjandet stiger i ekonomin, Skar till-
vixttakten 1 I6ner och priser (se diagram 23). Inflationstakten nar
2 procent under 2013 for att sedan Gverstiga 2 procent nagot
aren direfter.
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Diagram 21 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften

9.5 7
9.0
8.5
8.0
7.5

7.0 1

6.5 1

6.0

T T T T T 6.0

09 11 13 15

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 BNP-gap
Procent av potentiell produktion
2_

-6 -

-10

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Loner och priser
Arlig procentuell férandring

4.0
3.5+
3.0 1
2.5 1

2.0

1.5

1.0

— Timl6n
— = KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 24 Repordnta och forandring i
konjunkturjusterat sparande
Procent respektive procent av potentiell BNP

6 --m- oo r0.4

e T T 0.2
|
| /

4 . 0.0

34 s --0.2

24 / ———————————————————— F-0.4

S --0.6

1
0 T T T T T T -0.8
09 11 13 15

— Reporédnta
== Forandring i konjunkturjusterat sparande (hdger)

Kéllor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Makroekonomisk utveck-
ling
Procent respektive arlig procentuell férandring

6 r2
54 -0
4 - -2
3+ r-4
2+ --6
1+ --8
0 -10

— Reporédnta

— - KPIF

—— BNP-gap (hdger)

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Arbetsutbud
Miljoner personer
5.0 7

4.9 4

4.8 7

4.7 1

4.6

4.5+

Den penning- och finanspolitik som understédjer denna
makroekonomiska utveckling visas i diagram 24. Reporintan
héjs successivt under perioden for att under forsta halvaret 2014
Overstiga 4 procent. Forindringen i det konjunkturjusterade
sparandet dr svagt negativ under perioden, vilket indikerar en
nigot expansiv finanspolitik.6 Den prognostiserade stabilise-
ringspolitiken innebir sammantaget att BNP-gapet blir ndgot
positivt och att inflationen Gverstiger 2 procent 2015 och nagra
ar ddrefter. En mindre expansiv stabiliseringspolitik 2010-2013 1
syfte att undvika den milda hégkonjunkturen skulle innebira ett
in ligre resursutnyttjande och en inflationstakt 4n lingre fran
inflationsmalet 2010-2013.

Diagram 25 sammanfattar utvecklingen 2012-2015. I takt
med att BNP-gapet sluts stiger inflationstakten och reporintan
normaliseras.

Utvecklingen 2016-2020 drivs av
utbudsrelaterade faktorer

Vid utgingen av 2015 ir resursutnyttjandet i ekonomin i stort
sett normalt. Detta innebir att det, 1 hdgre grad dn under petio-
den 2012-2015, dr faktorer pa ekonomins utbudssida som driver
utvecklingen 2016-2020.

OFORANDRAT ARBETSUTBUD 2016-2020

Arbetsutbudet, som vuxit starkt under stora delar av 2000-talet,
ar ungefir konstant 2016-2020 (se diagram 26). Det beror
frimst pa den demografiska utvecklingen som innebdr att stora
arskullar pensioneras.

Med ett of6rindrat arbetsutbud drivs BNP-tillvixten trend-
missigt huvudsakligen av hur arbetsproduktiviteten utvecklas.
Utvecklingen av produktiviteten beror pa i vilken takt ny teknik
och nya arbetssitt introduceras i féretagen och pa arbetstagarnas
kompetens och f6rmiga. Arbetsproduktiviteten dr ocksd bero-
ende av vilken typ av varor och tjdnster som efterfrigas, vilket
bestims av hushallens och foretagens preferenser i Sverige och i
omvirlden.

Konjunkturinstitutets bedémning i4r att den potentiella till-
vixten i produktiviteten i niringslivet uppgar till i genomsnitt
ca 2,3 procent per ar 2016—2020 medan motsvarande siffra for
ekonomin som helhet ér ca 1,8 procent.” Tillvixten i potentiell
BNP uppgir till i genomsnitt ca 2 procent per ar 2016-2020

4.4

L A St S S St S N e S S e s B
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

6 Se kapitlet "Offentliga finanser och finanspolitik” fér en detaljerad analys.

7 Se kapitlet “Produktion och arbetsmarknad” fér en analys. D&r diskuteras bland
annat revideringar av produktiviteten som en féljd av den djupa ekonomiska krisen.



medan den faktiska BNP-tillvixten i genomsnitt blir nagot ligre
eftersom resursutnyttjandet dr nagot stramt 2015.8

HOGRE ANDEL KONSUMTION - LAGRE NETTOEXPORT

Sammansittningen av efterfrigan och produktionen bedéms bli
annorlunda 2016-2020 jimfért med 1 dag. Flera faktorer talar for
att den totala konsumtionen, det vill siga summan av hushallens
och den offentliga sektorns konsumtion, 6kar som andel av
BNP medan nettoexportens andel minskar (se diagram 27).> Den
demografiska utvecklingen spelar hir tillsammans med Sveriges
sparande relativt omvirlden en central roll.

Personer tédda pd 1940-talet med ett hégt utbud av arbets-
kraft har limnat arbetskraften och bidrar dirmed inte lingre till
produktionen. Samtidigt har den generationen ett hégt sparande
1 utgangsliget, relativt h6ga pensioner och dirmed en stark kop-
kraft. Det bidrar till att hushallens konsumtion som andel av
BNP stiger fram till 2020. Den hégre konsumtionen innebir
ocksa att importens andel av BNP 6kar och att nettoexporten
(export minus import) faller tillbaka.

Sverige som nation har ocksa forbittrat sin nettostéllning
mot omvitlden sedan mitten av 1990-talet.!® Denna utveckling
bed6ms fortsitta fram till 2020. En forbattrad nettostillning
forstirker den reala vixelkursen fram till 2020, vilket bidrar till
att nettoexporten som andel av BNP faller (se diagram 27).
Dessutom behéver méinga av vira handelspartners ett successivt
hogre nationellt sparande framéver, vilket minskar deras efter-
fragan pa svensk export.

Redan innan den finansiella och ekonomiska krisen bedém-
des denna strukturomvandling pdga inom svensk ekonomi fram
till 2020. I sparen av krisen vintas omvandlingen ga snabbare.
Medan BNP bedéms vara ca 5 procent ligre 2020 jamfort med
bedémningen i Konjunkturliget 1 juni 2008, dr motsvarande siffra
for exportvolymen ca 15 procent ligre. Denna nya bedémning
beror bland annat pa att den djupa lagkonjunkturen paverkar
ménga av vira handelspartners sparbeteende fram till 2020 och
dirmed deras konsumtions- och investeringsbeslut. Efterfragan
pé svenska exportvaror blir dirfor ligre 4n bedémningen innan
krisen.

Dessutom ir det sannolikt att den kraftfulla nedgangen i in-
dustriproduktion och exportvolym 7 sig paskyndar den strukturel-

8 Den potentiella BNP-tillvéxten pa i genomsnitt 2 procent per &r 2016-2020
avviker marginellt fr&n den potentiella produktivitetstillvaxten i hela ekonomin p&
1,8 procent trots ett oférandrat arbetsutbud. Det beror i huvudsak p& en svag,
demografiskt betingad, 6kning i den potentiella medelarbetstiden.

9 Se fotnot 4.

10 Nettostallningen utgérs av nettot av svenska tillgdngar och skulder mot utlandet.
De viktigaste posterna &r finansiella tillgdngar/skulder, valutareserven och
direktinvesteringar.
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Diagram 27 BNP:s sammansadttning
Procent av BNP
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— Total konsumtion (hushall och offentlig)
— = Nettoexport (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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la anpassningen mot en lingsammare tillvixt i exporten fram till
2020.

Som framgar i kapitlet "Produktion och arbetsmarknad” dr
det ocksa inom den exportberoende industrin som dterhamt-
ningen tar lingst tid. I tjinste- och byggsektorerna dr diremot
vindningen igang och redan i bérjan av 2011 nds den produk-
tionsniva som gillde fore krisen, vilket dr lingt ifran fallet i indu-
strin.

HOGRE SYSSELSATTNING INOM TJANSTESEKTORN -
LAGRE INOM INDUSTRIN

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att sysselsdttningen
kommer att minska inom niringslivet som helhet 2016—2020,
med stérst minskning inom industrin. Inom produktionen av
tjdnster (inklusive offentliga tjanster), kommer sysselsdttningen
att 6ka. Sysselsdttningen inom den offentliga sektorn bedéms
stiga som en foljd av den 6kade, demografiskt betingade, efter-
fragan pa offentliga tjinster (se dven fotnot 4).

Trots den fallande sysselsittningen inom exportsektorn
20162020 &kar fortfarande exportens andel av BNP till 2020
eftersom produktiviteten i exportsektorn 6kar markant mer 4n i
6vriga delar av ekonomin. Den starka utvecklingen av den in-
hemska efterfragan tillsammans med en starkare real vixelkurs
innebdr dock att nettoexportens (export minus import) andel av
BNP minskar fram till 2020 (se diagram 27).
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Varldsekonomin &r pad vag att dterhamta sig och det ar framfor
allt I1ander i Asien som driver pa utvecklingen. BNP-tillvédxten i
OECD-omrddet blir diremot 1ag jamfort med tidigare konjunk-
turuppgdngar. Svagt resursutnyttjandet och 1&g inflation i OECD-
landerna, tillsammans med ett behov av finanspolitisk konsolide-
ring i manga lidnder, ger ldga styrriantor de kommande aren. I
vissa av tillvixtekonomierna kommer tillvixten i efterfrdgan att

behdva bromsas for att undvika en 6verhettning.

Den globala konjunkturen

ATERHAMTNING AV DEN GLOBALA KONJUNKTUREN

Virldsekonomin har borjat dterhdmta sig efter den snabba ned-
gangen 1 sparen av finanskrisen. Forbattringen av konjunkturen
ar till stor del ett resultat av kraftiga stabiliseringspolitiska stimu-
lanser. Statliga insatser har dven lett till att liget pa finansmark-
naderna har stabiliserats, vilket dr en forutsittning for aterhdmt-
ningen. Den globala tillvixten under andra halvéiret 2009 var
ndgot hégre dn den trendmaissiga tillvixttakten, mycket tack vare
en stark utveckling i Asien och USA. Trots detta foll global BNP
med nistan 1 procent 2009 (se diagram 28).

Vindningen 1 konjunkturen ér tydligast 1 industrin, som var
den sektor som drabbades hirdast nir den globala konjunkturen
rasade 1 slutet av 2008 (se diagram 29). Uppgangen i industripro-
duktionen beror bland annat pa en kraftig investeringstillvixt i
Kina och pé en omsvingning i den globala lagercykeln. Samma
faktorer och mer gynnsamma finansiella férhallanden bidrog
ocksa till att virldshandeln vinde upp snabbt under andra halv-
aret 2009 (se diagram 30).

Den globala tillvixten dimpas nagot det forsta halvaret 2010
nir effekterna av de finanspolitiska stimulanserna minskar, sam-
tidigt som tillvixtbidragen fran lagerinvesteringarna avtar. Forst
mot slutet av 2010 inleds en mer robust uppgang i konjunkturen,
da tillvixten 1 den privata inhemska efterfragan 1 manga OECD-
linder tar fart.

Tillvixtekonomierna har generellt inte drabbats lika hart av
den globala recessionen som OECD-linderna.tt BNP-tillvixten
bromsade visserligen in 2009 efter flera dr av mycket stark ut-
veckling, men BNP-nivan i tillvixtekonomierna var 2009 nira
den nivd som ges av en framskrivning av trenden f6r 1998-2007
(se diagram 28 och diagram 31). Det dr svért att tillimpa begrep-
pet resursutnyttjande pd tillvixtekonomierna, som i regel har
mycket stora arbetskraftsreserver. Utvecklingen av till exempel
ravarupriser ger dock stéd f6r bedémningen att tillvixten 2004—

11 Tillvéxtekonomierna avser alla lander som inte & medlemmar av OECD.
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Diagram 28 BNP i varlden och OECD
Arlig procentuell férandring
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Anm. Tillvaxtekonomierna avser alla ldander som
inte ar medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Global industriproduktion
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Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis.

Diagram 30 Varldshandeln
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Diagram 31 BNP i tillvixtekonomierna
Index, logaritmerad skala
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 BNP och efterfragan i
OECD-omradet
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Diagram 33 BNP-gap i USA och
euroomradet
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

2007 var nigot hogre dn den lingsiktigt hallbara. Aren 2010 och
2011 vixer BNP 1 tillvixtekonomierna ungefir i linje med den
trendmissiga tillvixten pa drygt 6 procent (se diagram 28).

Sammantaget stiger den globala tillvixten till 4 procent 2010
och ytterligare ndgot 2011 (se diagram 28).

DJUP LAGKONJUNKTUR I OECD-LANDERNA

BNP-tllviaxten i OECD-linderna steg enligt preliminira uppgif-
ter till 0,8 procent det fjarde kvartalet 2009 jamfért med ndrmast
toregiende kvartal. En stark export till 1 f6rsta hand Asien var en
viktig drivkraft. Tillvixten drevs ocksd pa av att efterfrigan i
mindre grad moéttes med lagernerdragningar. Detta sd kallade
omslag i lagren stod enligt prelimindra uppgifter f6r ungefir
hilften av tillvixten. Tolkningen av lagerutvecklingen férsvéras
dock av att lagerstatistiken dr knapphindig och av att redovisade
lagerinvesteringar i vissa linder snarast utgér en restpost i natio-
nalrikenskaperna. Tillvixten det fjirde kvartalet var stark i USA
och Japan, men svag i euroomridet och i Storbritannien.

Indikatorer pekar pé att OECD-lindernas ekonomier sam-
mantaget vixer i linje med den trendmissiga utvecklingen under
forsta halvaret 2010. Att dterhdmtningen inte tar riktig fart beror
1 férsta hand pa en ldg tillvixt i hushillens konsumtion. Arbets-
l6sheten ligger kvar pa en hog nivd i de flesta linder 2010, vilket
bidrar till en svag utveckling av hushéllens inkomster. En fore-
stdende finanspolitisk konsolidering, bland annat i flera europe-
iska linder, leder sd smaningom till simre inkomstutveckling hos
hushillen. I vissa linder, till exempel USA, Spanien och Storbri-
tannien, stiger dessutom hushallens sparkvot de kommande aren
nir hushallen dterstiller sina balansrikningar i sparen av fallande
tillgangspriser. De fasta bruttoinvesteringarna i OECD-linderna
bérjar stiga forsta kvartalet 2010, men uppgangen dr blygsam i
forhallande till det kraftiga fallet 2008 och 2009. I slutet av 2011
ir investeringsnivan fortfarande omkring 10 procent ligre 4n i
slutet av 2007. Sammantaget stiger BNP-tillvixten gradvis 2010
och 2011, men tillvixttalen blir liga i férhallande till tidigare
konjunkturuppgingar (se diagram 32).

Resursutnyttjandet i OECD-linderna stiger framéver, men
torblir mycket lagt under prognosperioden. Samvariationen i
lindernas konjunkturcykler var ovanligt stor nir efterfragan foll 1
samband med finanskrisen. I dterhimtningsfasen atergar linder-
na till det historiska cykliska monstret dir USA ligger f6re euro-
omradet (se diagram 33).

NAGOT HOGRE OLJEPRIS FRAMOVER

Virldsmarknadspriset pa ett fat rdolja var 1 februari 2010 1 ge-
nomsnitt 74 dollar. Motsvarande manad 2009 var priset 40 dollar
per fat.

Oljekartellen OPEC minskade produktionen under den eko-
nomiska krisens inledningsskede, vilket dimpade fallet i oljepri-



set 1 botjan av 2009. Att oljepriset kontinuetligt har stigit under
2009 forklaras dels av ett minskat utbud, dels av att synen pa den
globala ekonomiska utvecklingen under det andra halvaret har
blivit mer positiv. Oljepriset har stigit trots att férbrukningen av
rdolja har fallit och lagren av petroleumprodukter har stigit till
den hégsta nivan pa éver fem ar. Ar 2010 stiger den totala olje-
torbrukningen nir global BNP ater vixer. Tillvixten i efterfra-
gan kommer frimst fran tillvixtekonomierna. OECD-linderna
har paverkats av den internationella ligkonjunkturen i storre
utstrickning dn tillvixtekonomierna, vilket tillsammans med en
teknologisk utveckling som didmpar férbrukningen av olja leder
till en svag utveckling av f6rbrukningen i OECD-linderna fram-
over.

Uttalanden fran OPEC indikerar att kartellen anser att ett ol-
jepris mellan 75 och 80 dollar per fat dr limpligt i nuldget och att
ett sadant pris inte hotar den ekonomiska aterhimtningen. Kon-
junkturinstitutet forutsitter att OPEC dven fortsittningsvis kan
paverka oljepriset, 4ven om kartellen inte kan kontrollera priset
fullstindigt.

En tilltagande efterfragan och ldgre kapacitetstillvixt bidrar
till att den outnyttjade produktionskapaciteten minskar 2011 (se
diagram 34). Det medf6r en viss press uppit pa priset. Oljepriset
stiger marginellt framéver och uppgar till drygt 80 dollar per fat i
slutet av 2011 (se diagram 35) .

DE GLOBALA SPARANDEOBALANSERNA HAR MINSKAT

De sa kallade globala sparandeobalanserna har under flera ar
varit en grund till oro f6r den globala konjunkturen och manga
bed6émare har angivit dem som en orsak till den finansiella kri-
sen. Att linder har 6ver- eller underskott i bytesbalansen ér i sig
naturligt och beror bland annat pa demografiska faktorer. Ut-
vecklingen under 2000-talet har dock varit exceptionell.

Fore finanskrisen diskuterades 1 huvudsak tva scenarier for
hur en korrigering av sparandeobalanserna skulle kunna ske. Det
mest Onskvirda innebdr att linder med stora 6verskott minskar
sitt sparande sa att den inhemska efterfragan och importen okar.
Detta térindrade beteende skulle leda till att obalanserna mins-
kar och att tillvixten i den globala efterfrigan samtidigt uppritt-
halls.

Utan en sddan beteendeforindring skulle sannolikt stora f6r-
indringar i vixelkurserna krivas. I linder med stora underskott
skulle svagare vixelkurser stimulera exporten och samtidigt 6ka
efterfrigan pd inhemska varor och tjanster. Men stora och snab-
ba vixelkursférindringar skapar oro pa de finansiella markna-
derna och leder till hégre riskpremier. Det andra scenariot skulle
genom hogre globala lingrintor verka aterhallande pa tillvixten.

De globala sparandeobalanserna minskade avsevirt 2008 och
2009. Anpassningen har dock huvudsakligen skett pa ett annat
sitt An vad som beskrivits ovan. Istillet bidrog finanskrisen till
en beteendeférindring i linderna med stora underskott, dir den
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Diagram 34 Oljebalanser
Miljoner fat per dag respektive procent

L2 ittt el Hi el r8
i
R R R EEEEEEEE Rt B EEEEE e r6
L -4
24 ~ -2
R s
\\ \///f\
S AN
0 ~ 7 N 0
~ 1
\\ /.
\/ |
-2 T T T t T -2
06 08 10

1 Reservkapacitet - OPEC
— Kapacitetstillvéxt, varlden
— - Efterfrégetillvéxt, varlden

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.

Diagram 35 Oljepris
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Diagram 36 Inflation i OECD-omrdadet
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privata sektorn snabbt 6kade sitt sparande. Anpassningen i
sparandeobalanserna sammanfoll dirmed med ett kraftigt ras i
den globala efterfragan.

I OECD var BNP-tillvixten 2009 generellt svagast i linder
med relativt stor industrisektor och betydande 6verskott i sina
bytesbalanser, till exempel Tyskland, Japan, Finland och Sverige.
2009 minskade bytesbalanséverskotten i dessa linder nir expor-
ten och industriproduktionen foll kraftigt. Overskotten i bytes-
balansen minskade ocksa avsevirt i flera asiatiska linder under
2009. Detta gillde i synnerhet Kina, ddr BNP-tillvaxten dock
kunde uppritthallas tack vare i f6rsta hand mycket omfattande
offentliga stimulanser. Ett fallande oljepris bidrog ocksa till att
bytesbalanséverskotten 1 méinga oljeexporterande linder mins-
kade 2009.

1 OECD-linder med betydande underskott i bytesbalansen,
till exempel USA och Spanien, var BNP-tillvixten generellt na-
got mindre negativ 2009 dn 1 OECD-linder med stora bytesba-
lanséverskott. En forklaring till detta ér att dessa linder har en
relativt mindre industrisektor. Ytterligare en férklaring r en
mycket kraftig finanspolitisk stimulans. Finanspolitiken var ex-
pansiv dven i Sverskottlinderna, men i ndgot mindre utstrick-
ning. I underskottlinderna visar sig dirmed krisen frimst i
snabbt stigande offentliga skuldnivéder. Skiftet fran privat till
offentlig efterfragan i dessa linder innebar att importens andel
av BNP 61l och att underskotten i bytesbalansen minskade.

Sammantaget har dirmed recessionen sammanfallit med en
minskad extern obalans, det vill sdga ligre 6verskott respektive
underskott i lindernas bytesbalanser. De kommande tva aren
forutses ingen ytterligare balansering d4ga rum av det globala
sparandet mellan linder.

LAG INFLATION OCH MINDRE EXPANSIV FINANSPOLITIK
MOTIVERAR LAGA STYRRANTOR

Inflationstakten i OECD-linderna 61l under 2009 till £6ljd av
det stora fallet i efterfragan. Kirninflationen, det vill siga infla-
tionen exklusive energi- och livsmedelpriser, uppgick till

1,7 procent 2009. Detta var den ldgsta nivan under 2000-talet (se
diagram 306). Hog produktivitetstillvixt hat bidragit till att avse-
virt dimpa enhetsarbetskostnaden i USA. I euroomradet steg
visserligen enhetsarbetskostnaden 2009 nir produktiviteten f6ll,
men inflationen har hallits tillbaka av en svag efterfrigan. Réva-
ruptiserna bidrar till att inflationstakten matt med KPI blir ndgot
hogre forsta halvaret 2010, men svag efterfrigan och ett 6verlag
ligre kostnadstryck medverkar till att inflationstakten i OECD-
omradet blir ligre dn 2 procent savil 2010 som 2011 (se tabell
2).

Nir den privata sektorn i OECD-linderna 6kade sitt sparan-
de 2009 motverkades fallet i efterfragan till viss del av en kraftig
finanspolitisk stimulans. Detta har emellertid lett till stora bud-
getunderskott pa flera hill. I OECD-omradet som helhet forut-



ses den offentliga skuldsittningen stiga fran knappt 80 procent
av BNP 2008 till narmare 100 procent av BNP 2010. Att en
finansiell kris leder till kraftigt stigande offentlig skuldsittning
och i vissa fall till statsfinansiella kriser 4r ett historiskt belagt
faktum.!2 Prognosen forutsitter att inget land inom OECD
tvingas att stilla in betalningarna, men vil att en finanspolitisk
konsolidering inleds 2011 i manga linder.

Det svaga resursutnyttjandet och den liga inflationen har
foranlett minga centralbanker att hilla mycket laga styrrintor.
Att finanspolitiken liggs om i dtstramande riktning de komman-
de dren utgdr ytterligare ett motiv fOr att endast lingsamt aterfo-
ra rintorna mot mer normala nivaer. Centralbankerna i flertalet
OECD-linder vintas héja sina rintor forst i slutet av 2010 eller
under forsta halvaret 2011.

I tillvixtekonomierna férs penningpolitiken betydligt snabba-
re i en mindre expansiv riktning. Till exempel har Kina bérjat
bedriva en mindre expansiv penningpolitik for att undvika en £6r
stark kredittillvixt och &verhettning lingre fram. Aven linder
som Brasilien, Malaysia och Indien har genomfért dtgirder som
begrinsar kapitalinfléde och kredittillvixt.

RISKER FOR DEN GLOBALA KONJUNKTUREN

Det historiska monstret innebir att BNP-tillvixten tenderar att
vara stark aret efter en konjunkturbotten. Uppgingen 2010
himmas av forsiktiga hushdll och ett ldgt investeringsbehov,
men styrkan i dterhimtningen dr svar att bedoéma. Indikatorer
for till exempel foretagstortroende i flera linder har dessutom de
senaste kvartalen indikerat en starkare BNP-tillvixt 4n vad som
avspeglas i utfallsstatistiken f6r BNP. Det dr dirfér mojligt att
kraften i aterhdmtningen har underskattats och att tillvixten blir
hogre dn prognostiserat.

Mojligheterna att genomféra ytterligare stabiliseringspolitiska
atgirder som stimulerar efterfrigan ir begrinsade 1 nuliget. Den
globala konjunkturen 4r dirfér kinsligare for negativa stérningar
in normalt. Effekterna pa global BNP av en ny stérning till ef-
terfragan, till exempel i form av en ny vég av oro pa de finansiel-
la marknaderna, skulle ddirmed bli storre 4n normalt.

Prognosen forutsitter att finanspolitiken blir ndgot atstra-
mande 2011 efter att ha varit mycket expansiv de tvéd féregiende
aren. Det finns dock en risk att regeringar — mana om sin tro-
virdighet — stramar 4t f6r tidigt och mer 4n vad som 4r motive-
rat utifrin en avvigning mellan stabiliseringspolitiskt behov och
langsiktig hallbarhet i de offentliga finanserna. Den globala kon-
junkturuppgingen skulle dd bromsas upp.

12 Se Rogoff, K. och C. M. Reinhart, "The aftermath of financial crises”, American
Economic Review, nr 99, maj 2009.

Internationell konjunkturutveckling 23



24 Internationell konjunkturutveckling

Tabell 2 BNP och KPI i vdirlden

Arlig procentuell férandring

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

1 BNP-siffrorna &r kalenderjusterade och aggregat berdkas med hjélp av
kopkraftsjusterade (Purchasing Power Parity) vikter frdn IMF.

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

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Kina

TILLVAXTEN I INVESTERINGARNA DAMPAS MEDAN
EXPORTEN STIGER

Kinas BNP steg med 8,7 procent 2009. Tillvixten drevs i forsta
hand av omfattande finanspolitiska stimulanser, riktade framfor
allt mot investeringar. Atgirderna bidrog till en kraftig 6kning av
investeringarna forra aret och kompenserade delvis f6r det bety-
dande fall i exporten som orsakades av finanskrisen och den
globala recessionen.

Kinas centralbank har stimulerat tillvixten bland annat ge-
nom att sinka in- och utlaningsrintorna och minska reservkvo-
terna for bankerna. Den expansiva penningpolitiken resulterade i
en fordubbling av utliningen 2009 jaimfort med 2008. En del av
krediterna gick till kép av finansiella och reala tillgangar och
medverkade till uppgangen pa Shanghaibérsen och de stigande
fastighetspriserna 2009.

For att minska risken f6r spekulationsbubblor har myndighe-
terna forsokt rikta om krediterna till den reala ekonomin bland
annat genom regleringar. Dessutom har kreditflédet bérjat stra-
mas 4t igen, bland annat genom att reservkvoterna ater hatr hojts



och genom &kade kapitaltickningskrav for bankerna. Okade
krav stills ocksa pa bankernas riskbedomning.

BNP-tillvixten i Kina fortsitter att vara hog framéver. I ar
stiger BNP med 10 procent och 2011 med 9,3 procent (se
diagram 37), vilket 4r ungefir i linje med den genomsnittliga
tillvixten under perioden 1995-2007. Investeringstakten ddmpas
ndgot 2010, men ér fortsatt stark. Exporten gynnas av den glo-
bala konjunkturuppgangen och ékar dirfér snabbare. Den hogre
exporttillvixten medverkar till en hogre sysselsittning och en
Okad tillvaxt 1 hushéllens konsumtion. Efterfragan stimuleras
dven av offentliga std till bland annat jordbruk, hilsovard, ut-
bildning och miljteknik.

Den hogte tillvixten i exporten bidrar till att Kinas 6verskott
1 bytesbalansen ater stiger 2010 och 2011, efter att ha fallit 2009.
Uppskrivningen av yuanen mot dollarn, som avbréts i juli 2008
tor att stddja exporttillvixten, dterupptas under 2010. Att appre-
cleringen av yuanen dterupptas speglar ocksé en oro for 6kad
inflationstakt.

Ligre livsmedelspriser bidrog till att konsumentpriserna foll
med 0,7 procent 2009. Stigande livsmedelspriser medverkar till
att konsumentpriserna 6kar med 3,3 procent 2010. Ar 2011 ir
inflationstakten 3,1 procent.

Japan

BNP VAXER ATER 2010

Japans BNP vixte med knappt 1 procent det fjirde kvartalet
2009 jimtort med det tredje kvartalet. Exporten fortsatte att
vixa snabbt, med hela 5 procent, frimst till f5ljd av den starka
efterfrigan fran Kina. Den privata konsumtionen fortsatte ocksa
att stiga med st6d av finans- och penningpolitiska stimulansat-
girder. Pa grund av stora fall i BNP i slutet av 2008 och bérjan
av 2009 sjonk BNP dnda med 5,2 procent 2009.

De finanspolitiska stimulanserna 2009 motsvarade ca
4 procent av 2008 4ars BNP och var bland annat riktade mot
investeringar, konsumtion av miljévinlig teknik och arbetsmark-
naden. Regeringen fortsitter att stimulera ekonomin under pro-
gnosperioden, men effekterna pa BNP-tillvixten klingar gradvis
av. Centralbanken har stimulerat ekonomin genom att sinka
styrrintan till 0,1 procent. Den har dven bistdtt kreditmarknaden
med kortfristig lingivning till banker och kép av féretags- och
statsobligationer.

En 6kad tillférsikt hos hushdll och foretag den senaste tiden
(se diagram 38) tyder pd en fortsatt god tillvixt i Japan. Export-
tillvixten dimpas visserligen, men exporten fortsitter ind4 att
vixa relativt snabbt. Detta bidrar till 6kade vinster, hogre kapaci-
tetsutnyttjande i foretagen och ligre arbetsléshet (se diagram
39), vilket stimulerar den inhemska efterfragan. Sammantaget
vixer BNP med 2,3 procent 2010. BNP stiger ndgot lingsamma-
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Diagram 37 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell férandring respektive procent
15 o 15

- 10

=1 BNP
— KPI-inflation

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

Diagram 38 Konfidensindikatorer i
Japan

Nettotal respektive index, kvartalsvarden
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Kélla: Cabinet Office.

Diagram 39 Arbetsloshet i Japan
Procent av arbetskraften, sdsongrensade
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Kalla: Ministry of Internal Affairs and
Communications.
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Diagram 40 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell forandring respektive procent
4_
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Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 BNP och efterfrdgan i USA

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

Diagram 42 Arbetsloshet i USA

Procent av arbetskraften, sésongrensade
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Kallor: U.S. Department of Labor och Bureau of
Labor Statistics.

re 2011, da tillvixten dr 2,2 procent (se diagram 40), delvis till
foljd av en mindre expansiv finanspolitik. Mot bakgrund av att
den potentiella tillvixten 1 Japan bedéms vara omkring 1 procent
per dr stiger resursutnyttjandet i den japanska ekonomin jamfo-
relsevis snabbt.

Konsumentpriserna sjonk med 1,4 procent 2009, vilket be-
rodde dels pa att ravarupriserna foll, dels pa ligre efterfragan.
Nedgingen i priserna dimpas till 0,7 procent 2010 och
0,2 procent 2011.

Den expansiva finanspolitiken innebir att Japans budgetun-
derskott 6kar fran ca 3 procent som andel av BNP 2008 till kring
10 procent 2011. Landets ackumulerade offentliga bruttoskuld
stiger ddrmed till ungefdr 200 procent som andel av BNP 2011.
Detta dr den hogsta skuldnivin i OECD. Den japanska stats-
skulden 4gs dock frimst av inhemska institutioner och landet
som helhet har ett positivt sparande.

USA

STARK TILLVAXT I SLUTET AV 2009

Tillvixten i USA var stark det fjdrde kvartalet 2009 da BNP
preliminért steg med 1,4 procent jimfért med foéregdende kvartal
(se diagram 41). En viktig drivkraft f6r produktionstkningen det
fjarde kvartalet var minskade neddragningar av lagren. Efterfra-
gan mottes dirmed 1 hégre utstrdckning av produktion. Detta s
kallade lageromslag bidrog med hela 0,9 procentenheter till
BNP-tillvixten. Hushallens konsumtion vixte starkare dn for-
vintat men i en betydligt lingsammare takt 4dn den historiska
trenden. For helaret 2009 61l BNP med 2,4 procent.

En viss lageruppbyggnad sker det forsta halvaret 2010 alltef-
tersom slutlig efterfragan vixer. Detta ger positiva bidrag till
BNP-tillvixten, men i betydligt mindre utstrickning dn det fjirde
kvartalet 2009. Detta gor att BNP-tillvixten det forsta halviret
2010 blir ldgre 4n under det fjirde kvartalet, trots att slutlig in-
hemsk efterfrigan vixer nagot starkare.

LANGSAM ATERHAMTNING AV KONSUMTIONEN

Hittills har aterhdmtningen kinnetecknats av en fortsatt svag
arbetsmarknad (se diagram 42). Sysselsittningen 6kar dock un-
der prognosperioden vilket bidrar till att hushdllens I6neinkoms-
ter stiger. Aven de disponibla inkomsterna stiger trots att de
positiva effekterna fran finanspolitiken férsvinner. Hushallens
skulder har minskat nagot i forhallande till de disponibla in-
komsterna de senaste kvartalen, men dr kvar pa en historiskt hég
niva. Hushallen minskar dirfor sina skulder ytterligare och de
Okar ddrmed sparkvoten frin dagens niva kring 4 procent (se
diagram 43). Kreditgivningen till konsumenterna faller, vilket
ocksa haller tillbaka konsumtionen. Sammantaget stiger konsum-



tionen under prognosperioden, men i en betydligt lingsammatre
takt dn det historiska genomsnittet pa ungefir 3 procent per ar.

DAMPAD INVESTERINGSTILLVAXT 2010

De fasta bruttoinvesteringarna har minskat kraftigt de senaste
aren. Fallet dr nu 6ver men aterhimtningen blir blygsam 2010.
Investeringarna stimuleras av att vinsterna i féretagen stiger och
av att situationen pa finansmarknaderna har férbittrats avsevirt.
Det ldga resursutnyttjandet i utgangslidget gér dock att invester-
ingarna inte tar rejil fart f6rrin 2011. Bostadsinvesteringarna
stiger frin och med andra kvartalet 2010 efter att ha fallit tillfal-
ligt det férsta kvartalet. Uppgangen sker fran en mycket ldg niva
eftersom bostadsinvesteringarna har fallit kraftigt sedan 2005.
Huspriserna har stabiliserats och vissa mitt visar att de till och
med har stigit nigot (se diagram 44).

Finanspolitiken var starkt expansiv 2009. Den blir 1 stort sett
neutral 2010 och stramas at 2011. Det federala budgetunderskot-
tet uppgick till drygt 10 procent av BNP 2009 och beriknas géra
sd dven 2010. Direfter inleds en konsolidering, om édn i en lang-
sam takt. Den federala skulden 6kar till drygt 60 procent av BNP
2010, vilket dr den hogsta nivan sedan 1950-talet, och den fort-
sitter sedan att ka.

Nir finanspolitiken stramas at i mitten av 2010 dr det den
privata inhemska efterfrigan och exporten som driver BNP-
tillvixten. Konsumtionstillvixten blir dock lingsam vilket bidrar
till att dven BNP-tillvixten blir méttlig. BNP vixer sammantaget
med 3,1 procent 2010 och 2,8 procent 2011 (se tabell 3). Den
potentiella tillvixten bedéms vara ungefir 2 procent vilket gor
att de lediga resurserna minskar under prognosperioden, men de
ir fortsatt stora i slutet av 2011.

Det kraftiga fallet i den inhemska efterfragan har lett till att
bytesbalansunderskottet har minskat kraftigt, frin 6 procent av
BNP 2006 till ungefir 3 procent av BNP 2009. Mot bakgrund av
att den inhemska efterfrdgan nu tar fart 6kar underskottet nigot
2010 och 2011.

LAGT INFLATIONSTRYCK OCH LAGA RANTOR FRAMOVER

Inflationen har varit hég de senaste mdnaderna frimst pd grund
av stigande energipriser (se diagram 45). Lone- och pristrycket dr
dock lagt till £6ljd av de stora lediga resurserna i ekonomin. Till-
vixten 1 produktiviteten har varit mycket hég sedan mitten av
2009 eftersom manga foretag har kunnat 6ka produktionen f6r
att mota den stigande efterfragan med befintlig personal. Trots
den hoga tillvixten i produktiviteten har I6ne6kningarna varit
dimpade. Tillsammans med den héga produktivitetstillvixten
har detta dragit ner enhetsarbetskostnaden kraftigt (se diagram
46), vilket bidrar till ett lagt inflationstryck framéver. Det liga
resursutnyttjandet och svaga inflationstrycket gor att den ameri-
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Diagram 43 Hushallens disponibla
inkomster och sparande i USA
Arlig procentuell férandring och procent,
5-manaders centrerat glidande medelviarde
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Kalla: Department of Commerce och Bureau of
Economic Analysis.

Diagram 44 Huspriser
Index, kvartals- respektive manadsvarden
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Kéllor: Federal Housing Finance Agency och
Standard and Poor 's.

Diagram 45 Inflation i USA
Procent, m&nadsvarden
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Kalla: U.S. Department of Labor.
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Diagram 46 Arbetsproduktivitet och

enhetsarbetskostnad i USA
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 47 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

kanska centralbanken vintar till slutet av 2010 med att héja styr-
rintan. I slutet av 2011 har den hdjts till 2,25 procent.

Tabell 3 Valda indikatorer for USA

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

Hushallens konsumtionsutgifter 10 130 -0,2 -0,6 1,9 2,2

Offentliga konsumtionsutgifter 2 387 3,0 1,9 1,7 0,4
Fasta bruttoinvesteringar 2 667 -3,6 -14,7 2,6 7,2
Lagerinvesteringar! -35 -0,3 -0,6 1,0 0,0
Export 1831 5,4 -9,6 11,1 7,9
Import 2 539 -3,2 -13,9 9,0 6,4
BNP 14 441 0,4 -2,4 3,1 2,8
KPI 3,8 -0,3 1,8 i3
Arbetsldshet? 5,8 9,3 9,7 9,4
Styrranta3# 0,25 0,25 0,75 2,25
Tiodrig statsobligationsranta3 2,4 3,6 4,2 4,7
Dollar per euro? 1,34 1,46 1,37 1,37

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

KONSOLIDERINGSBEHOV TYNGER UTVECKLINGEN
FRAMOVER

Indikatorer och utfallsdata ger en splittrad bild av utvecklingen i
euroomradet. Framtidssynen hos framfér allt industriféretag har
fortsatt att forbittras samtidigt som den inhemska efterfriagan,
trots stimulansatgirder, dr fortsatt svag. En svag utveckling pa
arbetsmarknaden och ett fortsatt mycket ldgt kapacitetsutnytt-
jande i industrin har bidragit till utvecklingen.

Den kvartalsvisa BNP-tillvixten sjénk till 0,1 procent det
fjarde kvartalet efter att ha varit 0,4 procent det tredje kvartalet
2009 (se diagram 47). I tre av de storsta ekonomierna i euroom-
ridet var BNP of6rindrad (Tyskland) eller sjonk (Italien, Spani-
en) det fjirde kvartalet. BNP-tillvixten i euroomradet som hel-
het drevs frimst av att exporten 6kade, samtidigt som den in-
hemska efterfragan, trots fortsatt finanspolitisk stimulans, var
svag 1 manga linder.

I takt med att kostnaderna f6r de massiva stimulanspaketen
summeras har behoven av rejila budgetatstramningar blivit tyd-
ligare i manga eurolinder. Skenande budgetunderskott och
snabbt stigande statsskulder gér att manga linder avser att borja
konsolidera de offentliga finanserna sa snart det dr méjligt utan
att dterhimtningen hotas. For de flesta linder bedoms detta i
dagsliget innebira en stérre omlidggning av finanspolitiken 2011



(se fordjupning “Effekter av ytterligare finanspolitiska konsoli-
deringar i euroomradet”).

Greklands offentliga finanser har under den senaste tiden fatt
mycket uppmirksamhet. Utéver anstringda statsfinanser har
felaktigheter i den officiella grekiska statistiken bidragit till att
skapa ett trovirdighetsproblem som har paverkat kostnaden for
refinansiering pa de finansiella marknaderna. Konjunkturinstitu-
tet utgar i sin prognos fran att Grekland genomfér en konsolide-
ring av de offentliga finanserna utan nimnvirda spridningseffek-
ter till 6vriga euroomradet.

FORTSATT SVAG INHEMSK EFTERFRAGAN

De fasta bruttoinvesteringarna i euroomradet har fallit varje
kvartal sedan varen 2008. Trots att férhallandena pa finans-
marknaderna har normaliserats och trots att orderliget och for-
troendeindikatorer for niringslivet har forbittrats (se diagram 48
och diagram 49), tynger en rad faktorer investeringarna under
stora delar av prognosperioden. Det kraftiga fallet i efterfrigan
gOr att kapacitetsutnyttjandet fortfarande dr mycket ligt och
behovet av nyinvesteringar ir ddrmed begrinsat (se diagram 50).
Kredittillvixten bland foretag i euroomrédet har ocksa fallit
under 2009 och i bétjan av 2010. Detta forklaras av den liga
kreditefterfrigan, men mdjligen dven av europeiska bankers
behov av att forstirka sina balansrikningar. Aterhimtningen i
utrikeshandeln var emellertid mycket stark under det andra halv-
aret 2009 efter fyra kvartal av kraftiga fall i savil export som
import. Den starka tillvixten i handeln skapar pa lite sikt forut-
sittningar for en 6kad investeringstillvixt nir kapacitetsutnytt-
jandet stiger.

Hushallens konsumtion har trots de finanspolitiska stédpake-
ten i euroomridet fallit under fem av de sju senaste kvartalen.
Konsumtionen var of6rindrad det fjiarde kvartalet 2009. Flera
faktorer talar f6r en fortsatt svag utveckling 2010 och 2011.
Arbetslsheten har fortsatt att stiga och var 9,9 procent 1 januari,
samtidigt som sysselsdttningen har fallit yttetligare (se diagram
51). Utvecklingen pa arbetsmarknaden tynger hushallens dispo-
nibla inkomster och de finanspolitiska dtstramningarna verkar
tor att ytterligare begrinsa konsumtionsméjligheterna 2011.
Tillsammans med ett hégt forsiktighetssparande innebir detta
att tillvixten 1 konsumtionen begrinsas.

EXPORTDRIVEN TILLVAXT 2010

Tillvixten i euroomradet 6kar gradvis under 2010 och 2011
mycket till £6ljd av en 6kande export. I takt med att den inhems-
ka efterfragan stiger pabérjas omfattande finanspolitiska konso-
lideringar som tynger tillvixten i manga eurolinder under 2011.
Penningpolitiken dr dock fortfarande expansiv. Utvecklingen i
termer av tillvixttal dr historiskt sett fortfarande svag, men till
foljd av en lag potentiell tillvixt stiger 4ndé resursutnyttjandet
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Diagram 48 Industrifortroende i
euroomradet
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Kalla: Europeiska kommissionen.

Diagram 49 Orderlaget,
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Diagram 50 Kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningsindustrin, euroomradet
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Diagram 51 Sysselsdttning och
arbetsloshet i euroomradet

Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
respektive procent av arbetskraften,
mé&nadsvarden
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Kélla: Eurostat.

Diagram 52 Enhetsarbetskostnad i
euroomradet
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kélla: ECB.

Diagram 53 Inflation i euroomradet
Procent, m&nadsvéarden
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Kélla: Eurostat.

sammantaget nagot 2010 och 2011. Resursutnyttjandet f6rblir
dock svagt under hela prognosperioden.

EXPANSIV PENNINGPOLITIK MED RANTEHOIJNINGAR 2011

Det omfattande efterfragefallet i euroomradet har bidragit till att
inflationen har fallit sedan hosten 2008. Detta trots att tillvixten
i enhetsarbetskostnaderna 6kade kraftigt i slutet av 2008 och i
bétjan av 2009. Okningstakten har dock minskat sedan dess.
Under det fjirde kvartalet 2009 6kade enhetsarbetskostnaden
med 1,3 procent jimfért med motsvarande kvartal 2008. Detta
var ndgot ligre dn den historiskt genomsnittliga tillvixttakten pa
1,8 procent (se diagram 52).

Ett matt pa underliggande inflation ir tillvixttakten for det
harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) exklusive energi,
livsmedel, alkohol och tobak var 0,8 procent i februari. HIKP-
inflationen uppgick under samma manad till 0,9 procent (se
diagram 53). Den svaga efterfrigan och en mittlig tillvixt i en-
hetsarbetskostnaderna bidrar till att bide HIKP-inflationen och
den underliggande inflationen 6kar mittligt under prognosperi-
oden. Den Europeiska Centralbanken avvaktar dirfér med att
héja styrrintan, den sa kallade refirintan, fram till andra kvartalet
2011. Refirdntan 4r i slutet av 2011 1,75 procent.

FINLANDS EKONOMI KRYMPTE MEST I EUROOMRADET
2009

Finland 4r ett av de linder i euroomridet som har drabbats har-
dast av den ekonomiska krisen. BNP £6ll med 7,8 procent 2009,
vilket var det storsta fallet 1 hela euroomradet. Den inhemska
efterfrigan minskade med ungefir 6 procent, trots stod fran
expansiv penningpolitik och finanspolitisk stimulans. En viktig
orsak till utvecklingen under 2009 var att den finldindska expor-
ten under perioden f6ll med ndstan en fjardedel’s. Den svaga
utvecklingen berodde bland annat p4 att finska exportmarknader
utvecklades svagt 2009. Sirskilt den ryska importefterfrigan var
mycket svag till f6ljd av det kraftiga oljeprisfallet i slutet av 2008.
Den svaga exportmarknadstillvixten kan emellertid inte ensamt
forklara det stora fallet i den finska exporten. En annan viktig
orsak var den finska exportens sammansittning. En relativt stor
andel av finsk export utgdrs av ravaror, insatsvaror och kapital-
varor. Efterfrigan pa dessa varor f6ll jimforelsevis mycket.

Fallet 1 Finlands BNP avtog pa kvartalsbasis under loppet av
2009 och enligt preliminir statistik var BNP oférindrad det
fjarde kvartalet jimfort med féregdende kvartal. Hushallens kon-
sumtion 6kade troligtvis nagot till f6ljd av att matmomsen sink-
tes det tredje kvartalet. Investeringarna och exporten 6kade be-
tydligt jimfort med foregiende kvartal, samtidigt som lagerinve-
steringarna minskade kraftigt.

13 Detta kan jamforas med krisen i bérjan av 1990-talet d& den finska exporten foll
med som mest drygt 7 procent under ett &r.



Den globala dterhimtningen ger stdd or en stark finsk ex-
port 2010 och 2011. Nivderna for exporten fran fore krisen nds
trots detta inte i slutet av prognosperioden. Ett lagt kapacitetsut-
nyttjande, hga skuldsittningsgrader i sdvil féretag som hushall
och en svag arbetsmarknad gor att den slutliga inhemska eftet-
fragan Okar forst under senare delen av 2010. Sammantaget 6kar
BNP i Finland med 2,2 procent 2010 och 3 procent 2011 (se
diagram 54). Till £6ljd av det ldga resursutnyttjandet och lidgre
Okningstakt i enhetsarbetskostnader blir inflationen 1,4 procent
2010 och 1,5 procent 2011.

Tabell 4 Valda indikatorer for euroomradet!

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

Hushallens konsumtionsutgifter 5054 0,3 -1,0 0,2 0,9
1 803 2,0 2,2 1,1 0,7
1 965 -0,8 -10,9 -1,9 3,0

Lagerinvesteringar? 25 0,1 -0,8 0,4 0,1

Offentliga konsumtionsutgifter
Fasta bruttoinvesteringar

Export 3716 0,8 -13,1 5,8 6,1
Import 3577 0,8 -11,7 4,9 5,3
BNP 8 986 0,5 -4,0 1,0 1,8
HIKP 3,3 0,3 1,2 1,3
Arbetsloshet 7,6 9,4 10,6 10,8
Styrrénta34 2,50 1,00 1,00 1,75
Tiodrig statsobligationsrénta3 3,1 3,2 4,0 4,3
Dollar per euro? 1,34 1,46 1,37 1,37

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

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Ovriga Europa

ATER TILLVAXT I STORBRITANNIEN

Recessionen i Storbritannien upphérde det sista kvartalet 2009
da BNP steg med 0,3 procent. Detta var den forsta 6kningen 1
BNP sedan det férsta kvartalet 2008. Okningen i produktionen
drevs framf6r allt av minskade lagerneddragningar och en vix-
ande export.

Aterhimtningen dr delvis en effekt av den expansiva finans-
och penningpolitiken. Den brittiska centralbanken har latit styr-
rintan vara 0,5 procent sedan i mars 2009. Centralbanken har
dven kopt stats- och foretagsobligationer i syfte att pressa ner
marknadsrintorna. Regeringen har bistatt bankerna med kapital
och garantiprogram. Kredittillvixten har emellertid varit begrin-
sad, vilket forklaras av savil mer restriktiva utliningsvillkor som
lag kreditefterfragan.

Det stora budgetunderskottet, som uppgir till hela
12 procent av BNP budgetiret 2009/2010, gor att finanspoliti-
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Diagram 54 BNP och inflation i Finland
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: Statistikcentralen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 55 Huspriser och styrranta i
Storbritannien

Procentuell férandring, 3-manaders glidande
medelvarde respektive procent, manadsvarden
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Kallor: Halifax och Bank of England.
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Diagram 56 BNP och inflation i
Storbritannien
Arlig procentuell forandring respektive procent
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Kallor: Office for National Statistics och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 BNP i Baltikum
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kélla: Eurostat.

Diagram 58 Inflation (HIKP) i Baltikum
Arlig procentuell forandring, m&nadsvarden
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Kallor: Landernas statistiska centralbyraer.

ken stramas at framéver. Momsen hojs, efter att ha sinkts tillfal-
ligt under 2009. Dessutom héjs skatterna f6r hdginkomsttagare
och de offentliga utgifterna minskas.

Den ekonomiska tillvaxten fortsitter 2010 och 2011, men
den blir svag. Den inhemska efterfrigan halls tillbaka bland an-
nat av den stramare finanspolitiken, en hog arbetsléshet och en
stigande sparkvot hos hushillen. En stabilisering av fastighets-
priserna (se diagram 55) och 6kade boérsvirden bidrar till att den
inhemska efterfrigan dnda stiger. Exporten fortsitter ocksa att
vixa med stod av den internationella uppgangen i konjunkturen
och ett fortsatt svagt pund. Efter att ha sjunkit med 5 procent
2009, stiger BNP med 1,2 procent 2010 och 2,1 procent 2011 (se
diagram 56). Resursutnyttjandet 4r fortfarande mycket lagt i
slutet av 2011, vilket speglar en lingsam aterhidmtning i den brit-
tiska ekonomin.

Konsumentpriserna steg med 2,2 procent 2009 och stiger
med 2,9 procent 2010. Den jimférelsevis hdga inflationstakten
beror bland annat pa férsvagningen av pundet. Avtagande vix-
elkurseffekter framdver och det liga resursutnyttjandet bidrar till
att inflationen faller till 1,7 procent 2011. Det liga resursutnytt-
jandet och den sjunkande inflationstakten gor att centralbanken
later styrrintan vara lag under prognosperioden.

DET VARSTA AR OVER I BALTIKUM

De baltiska linderna upplevde fortsatta kraftiga fall i BNP det
fjdrde kvartalet 2009, dven om fallet bromsades upp nagot (se
diagram 57). Fér 2009 blir den genomsnittliga nedgingen mellan
14 och 18 procent i Estland, Lettland och Litauen. BNP fortsit-
ter att falla dven 2010 men 1 en betydligt lingsammare takt, mel-
lan 0 och 3 procent. 2011 vixer de baltiska ekonomierna igen.

Den inhemska efterfrigan dr extremt svag fr nirvarande. En
fortsatt stigande arbetsloshet och stram finanspolitik haller till-
baka den inhemska efterfragan under prognosperioden. Samti-
digt finns det tecken pa en stigande exportefterfragan, vilket ger
positiva impulser till de baltiska ekonomierna.

Det dramatiska fallet i den inhemska efterfragan har mycket
snabbt lett till att de tidigare stora bytesbalansunderskotten i
Baltikum har vints till verskott. Overskotten 6kar nagot fram-
Over da exportefterfrigan tar viss fart.

Inflationen har fallit snabbt i de tre baltiska linderna, frin
tvasiffriga tal 2008 till negativa 1 borjan av 2010 (se diagram 58).
Inflationen f6rblir mycket lig 2010 och 2011.
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Den ekonomiska politiken 1 USA
pa 1930-talet och nu

Den pagdende ldgkonjunkturen i USA &r djup, om &n inte alls lika
djup som p& 1930-talet. Likheterna med depressionen pa 1930-
talet dr andd manga med bland annat en kollaps pa finansmark-
naderna, en kraftig nedgang i virldshandeln och en hég skuld-
séittningsgrad hos hushéllen. Aterhdmtningen 1933 borjade nar
guldmyntfoten dvergavs. Detta innebar att dollarn forsvagades
och penningmangden 6kade. En ny recession inleddes 1937 efter
att den ekonomiska politiken stramats &t. Aven dterhamtningen
som inleddes andra halvaret 2009 &r till stor del en f6ljd av en
mycket expansiv ekonomisk politik. I likhet med 1936-1937
kommer den ekonomiska politiken, i synnerhet finanspolitiken,
att behdva ldaggas om i en dtstramande riktning. Om politiken
stramas at fér snabbt och for mycket finns en risk for en upprep-

ning av utvecklingen 1937.

Den ekonomiska nedgingen i USA efter konjunkturtoppen i
slutet av 2007 dr den djupaste sedan depressionen pa 1930-talet.
Det finns ménga likheter mellan dessa kriser, framfor allt kollap-
sen pa finansmarknaderna och den kraftiga nedgangen 1 virlds-
handeln. Nedgingen ir dock lindrigare den hir gingen. Fallet 1
amerikansk industriproduktion dr nu ungefir en tredjedel sa
stort som da (se diagram 59).14 Dessutom har den amerikanska
ekonomin undvikit deflation den hir gingen (se diagram 60). Ett
viktigt skl till att krisen i USA dr lindrigare efter den hir finans-
krisen dr att den ekonomiska politiken har lagts om i en expansiv
riktning betydligt tidigare och mer kraftfullt 4n da.

DEPRESSIONEN 1929-1933

Den amerikanska centralbanken (Fed) borjade strama it pen-
ningpolitiken 1928, bland annat f6r att minska spekulationerna
pé aktiemarknaden (se dia diagram 61). Detta bidrog till att BNP
boérjade falla 1 mitten av 1929 och att aktiemarknaderna krascha-
de i oktober 1929. Efter bérskraschen vinde konjunkturen brant
nedéit 1930 och BNP {61l dramatiskt. I detta lige drabbades den
amerikanska ekonomin av den forsta av ett antal bankpaniker
under dren 1930-1933. Minga sparare tappade fértroendet f6r
bankernas stabilitet och tog ut sina besparingar. Paniken ledde
till att ménga av de amerikanska bankerna gick omkull. P4 grund

14 BNP f6ll med knappt 4 procent mellan toppen det tredje kvartalet 2007 och
botten det andra kvartalet 2009 medan BNP foll mer &an 30 procent mellan topp och
botten 1929-1933. Arbetsldsheten har stigit till ca 10 procent under den senaste
konjunkturnedgdngen medan den steg till ungefar 25 procent pd 1930-talet.
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Diagram 59 Jamforelse av industripro-
duktion
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Kélla: Federal Reserve.
Diagram 60 Jamforelse av KPI
Index, manadsvérden
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Kélla: U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 61 Amerikanskt diskonto,
1928-1938
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Kéllor: NBER och Federal Reserve.

Diagram 62 Jamforelse av penning-
mangdens utveckling
Index, m&nadsvérden
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Kéllor: Federal Reserve och NBER.

Diagram 63 Arbetsloshet, 1930-1941
Procent av arbetskraften, manadsvarden
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Kalla: NBER.

av minskad kreditgivning och kraftigt 6kad pessimism minskade
efterfrdgan pd varor och tjinster ytterligare.

Responsen frin Fed var mycket svag och man linade till ex-
empel inte ut pengar till banker med likviditetsproblem nir spa-
rare tog ut sina besparingar.!s Detta ledde till att penningming-
den foll kraftigt (se diagram 62). Diskontot sinktes frin 6 pro-
cent 1929 tll 1,5 procent 1931 (se diagram 61), men eftersom
priserna foll kraftigt var realrintan dnda hog. Vid den hir tid-
punkten var dollarn kopplad till guldet via den sd kallade guld-
myntfoten. Penningpolitiken inriktades ddrmed pa att uppritt-
hélla dollarns fasta virde mot guldet. Manga ekonomer anser att
den frimsta anledningen till att Fed inte 6kade likviditeten 1 eko-
nomin var att de ville bevara guldmyntfoten. Hosten 1931 &ver-
gav Storbritannien guldmyntfoten, vilket ledde till en spekulation
om att USA skulle tvingas att géra detsamma. For att forsvara
dollarns virde gentemot guldet tvingades Fed strama it pen-
ningpolitiken och héja diskontot (se diagram 61). Detta gjordes i
ett lige nir BNP 61l kraftigt och arbetslésheten steg snabbt.
Samtidigt fortsatte priserna att falla med omkring 10 procent pa
arsbasis vilket gjorde att realrintorna var mycket hoga. Proble-
men férdjupades dirmed ytterligare och den ekonomiska aktivi-
teten fOll 4n mer dramatiskt. Arbetslosheten steg till ungefir 25
procent 1933 och konkurserna bland bankerna 6kade kraftigt (se
diagram 63).

ATERHAMTNINGEN 1933-1937

Aterhimtningen bétjade varen 1933, bland annat som en foljd
av att guldmyntfoten Gvergavs.te Detta innebar att dollarn 61-
svagades och att penningmingden Skade igen.” Vid samma
tidpunkt borjade prisnivén dter att stiga. Trots att styrrintan inte
kunde sidnkas ndimnvirt blev realrintan dnda betydligt ligre.
Vidare stingde myndigheterna ner insolventa banker, vilket 6ka-
de fortroendet for finanssektorn. En insittningsgaranti skapades
1933 vilket ytterligare bidrog till att aterskapa fortroendet pa
finansmarknaderna. Finanspolitiken anvindes inte nimnvirt
under dessa dr och bidrog endast i liten utstrdckning till ater-
himtningen.’s BNP vixte mycket snabbt 1934-1936 och arbets-
l6sheten f6ll till ca 13 procent (se diagram 63). Samtidigt var de
lediga resurserna i ekonomin fortfarande stora. Konjunkturater-
himtningen varade till 1937 dé en ny recession inleddes.

15 Fed agerade allts8 inte som s8 kallad lender of last resort.

16 Guldmyntfoten dvergavs temporart och nar den 3terinférdes i bérjan av 1934 fick
dollarn ett betydligt lagre vdrde gentemot guldet.

17 penningméangden 6kade kraftigt till och med 1936 bland annat till féljd av att
stora infléden av guld inte steriliserades.

18 Se till exempel Romer, C. "What ended the Great Recession?”, The Journal of
Economic History, vol 52, no 4 (dec 1992).



RECESSIONEN 1937-1938

Aven recessionen 1937-1938 har av ménga ansetts orsakad av,
eller dtminstone forstirkt av, den ekonomiska politiken. Finans-
politiken blev stramare och budgetunderskottet minskade 1937
med nistan 2,5 procent av BNP jimfort med 1936 .12 Bankerna
holl vid denna tidpunkt stora reserver utéver de lagstadgade
reservkraven. Minga menar att dessa reserver var en sikerhets-
buffert f6r att kunna mota eventuella upprepningar av bankpa-
nikerna i borjan av 1930-talet. Fed borjade oroa sig for att reser-
verna skulle utgéra ett inflationshot. De ansdg ocksa att stora
reserver gjorde det svart f6r dem att kontrollera penningpoliti-
ken. Dirfoér férdubblades bankernas reservkrav i flera steg under
1936 och 1937. Det visade sig dock att bankerna ville bibehalla
sina sikerhetsbuffertar och de skar dirf6r ner pa utliningen och
salde tillgangar. Detta ledde till en ny minskning av penning-
mingden (se diagram 64).20 Enligt méinga ekonomer var denna
atstramning den viktigaste anledningen till att BNP {61l med
nistan 5 procent 1938 och att arbetslésheten steg till 20 procent
(diagram 63). Recessionen slutade 1938 dd den ekonomiska poli-
tiken dter lades om i en expansiv riktning. Bland annat sinktes
reservkraven och man bérjade fora en expansiv finanspolitik.

KRISEN 2007-2009

Den djupa konjunkturnedging som inleddes mot slutet av 2007
upphérde andra halvaret 2009. I likhet med uppgangen 1933
berodde vindningen 2009 i stor utstrickning pa expansiv eko-
nomisk politik. Fed sidnkte snabbt styrrintan och i slutet av 2008
var den nira noll (se diagram 65). Aven den finanspolitiska re-
sponsen var snabb och kraftfull. Ett stort finanspolitiskt stimu-
lanspaket motsvarade ca 6 procent av BNP drevs igenom i bor-
jan av 2009. Bland annat som en {6ljd av paketet férvintas det
federala budgetunderskottet uppga till drygt 10 procent av BNP
saval 2009 som 2010.

Under finanskrisens inledningsfas inriktades de penningpoli-
tiska dtgirderna (utéver rintesinkningarna) pa att forsorja bank-
systemet med kortsiktig likviditet.2t I och med Lehman Brothers
konkurs i mitten av september 2008 fick manga kreditinstitut i
USA akuta likviditetsproblem nir marknaderna for féretagscerti-

19 Se till exempel Romer, C. "What ended the Great Recession?”, The Journal of
Economic History, vol 52, no 4 (dec 1992).

20 Férutom de héjda reservkraven bérjade finansdepartementet i slutet av 1936 att
sterilisera guldinflédet frén utlandet (se Friedman, M. och A., Schwartz, A monetary
history of the United States, 1867-1960, Princeton University Press (for the
National Bureau of Economic Research), 1963).

21 Fed motverkade (steriliserade) under denna period effekterna p8 den monetara
basen av dess likviditetsoperationer.
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Diagram 64 Penningméangden, utveck-
ling 1935-1938
Index januari 1935=100, manadsvarden
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Diagram 65 Styrranta, 2005-2011
Procent, dagsvéarden
B -6

0 T T T T T T 0
05 07 09 11

Kallor: Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.
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fikat slutade att fungera.22 Till skillnad fran de forsta aren pa
1930-talet ingrep Fed och valde att stodja dessa marknader ge-
nom direkt utlining. Detta resulterade i en uppblast balansrik-
ning hos Fed. De penningpolitiska dtgirder med kvantitativa
littnader som sedan inférts och som innebdr att Fed har képt
statsobligationer och kreditinstrument sikerstillda med bostads-
lan, har av vissa liknats vid den expansiva politiken efter att
guldmyntfoten 6vergavs 1933 .23 Penningmingden har 6kat un-
der denna kris, till skillnad fran krisen under 1930-talet d4 den
minskade med ca 35 procent mellan 1929 och 1933 (se diagram
62). Dessutom hojdes insittningsgarantin kraftigt i bérjan av
krisen vilket bidrog till bankpaniker inte uppstod som 1930-
1933.

LARDOMAR FRAN 1937 NAR DEN EKONOMISKA POLITIKEN
SKA STRAMAS AT

Vissa ekonomer papekar idag att en finanspolitisk dtstramning ar
nédvindig for att hejda den snabba offentliga skuldokningen.2+
En lirdom frin utvecklingen 1937 ir att det 4r viktigt att den
privata sektorn dr mogen att ta 6ver rollen som tillvixtmotor nir
den expansiva ekonomiska politiken borjar stramas at. Annars
kan ekonomin drabbas av en ny cyklisk nedgang eller till och
med, i likhet med hindelseférloppet 1937-1938, fallande BNP.
Konjunkturinstitutet beddmer att dterhimtningen i den ameri-
kanska ekonomin dr si stark att en ny recession kan undvikas
dven om den ekonomiska politiken stramas at. Men det finns en
risk att dterhdmtningen tillfilligt bryts om exempelvis bristande
trovirdighet f6r de offentliga finansernas hallbarhet tvingar fram
en mycket kraftig dtstramning av finanspolitiken.

I mars genomférde Fed troligen de sista kopen av statligt ga-
ranterade bostadsobligationer under denna ligkonjunktur. Mot
slutet av 2010, nir ekonomin har aterhiamtat sig ytterligare och
den lediga kapaciteten har minskat, férutses Fed botja hoja styr-
rintan (se diagram 65). Finanspolitiken stramas 4t 2011 och om
ekonomin férsvagas ovintat mycket av detta finns det anledning
tor Fed att forskjuta rintehdjningarna framat i tiden.

22 Aven pa 1930-talet fick bankerna likviditetsproblem men da framst till foljd av att
insdttarna tog ut sina sparpengar eftersom en insattningsgaranti saknades.

23 Se Bordo, M. och H. James, "The Great Depression analogy”, NBER Working
Paper 15584, december 2009.

24 Den federala skulden 6kar till drygt 60 procent av BNP 2010, vilket &r den hégsta
nivén sedan 1950-talet.
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Effekter av ytterligare
finanspolitisk konsolidering i
euroomradet

En finanspolitisk konsolidering i euroomradet i linje med kraven i
Stabilitets- och tillvixtpakten innebdr en mer omfattande at-
stramning an vad landerna hittills har presenterat. Den ytterliga-
re dtstramningen skulle leda till att den arliga tillvéxten i ge-
nomsnitt blir 0,4 procentenheter ldgre i euroomradet dren 2011-
2014 och att terhamtningen tar lingre tid. Aren 2015-2018
skulle dock tillvaxten i genomsnitt bli 0,5 procentenheter hogre,
bland annat som en foljd av att de starkare offentliga finanserna

minskar atstramningsbehovet och ligre rantor.

Den kris som brét ut pa virldens finansmarknader under hdsten

2008 har inneburit stora péfrestningar f6r méinga linders eko- Diagram 66 Konsoliderad bruttoskuld i

nomier. Lagkonjunkturen tar sig nu inte minst uttryck i stora euroomradet

budgetunderskott och stigande skuldkvoter. Underskotten i de Andel i procent av BNP
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vill sdga konjunktureffekter pa skatteinkomster och transfere-
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underskotten bidrar enligt OECD:s prognoser till att den aggre-
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gerade konsoliderade bruttoskulden i euroomradet 2011 f6rvin-

tas ha stigit med ca 25 procent av BNP sedan 2007 (se diagram 801 - 80
606).
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Nir krisens mer akuta skede har klingat av ir det nédvindigt
f6r manga linder att forhindra att utgifter relaterade till tempori- 70+ F70
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offentliga finanser innebir att staten vidtar dtgirder f6r att Ska Anm. Berakningen for skuldkvoten 2009-2011
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sina intdkter och/eller minska sina utgifter. Staten kan 6ka sina Outlook 86, november 2009.
intikter dels genom direkta skattehdjningar, dels genom struktu- ~ Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

rella reformer som forbittrar ekonomins produktionskapacitet,
sd kallad potentiell BNP, och dirigenom 6kar framtida skattein-
takter.

KONSOLIDERING NODVANDIG FOR ATERGANG TILL
HALLBAR UTVECKLING

Ett sitt att definiera en hallbar utveckling av offentliga finanser
ar att nivan pa statsskulden inte ger upphov till rintekostnader
som staten, givet Ovriga utfistelser, inte kan finansiera. De kraf-
tigt stigande skuldkvoterna och befarade negativa effekterna pa
den framtida potentiella BNP-nivin har dirfor inneburit att
héllbarheten i flera linders offentliga finanser har ifrdgasatts. 1
den utstrickning langivare gér bedémningen att det finns en risk
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Diagram 67 Offentlig konsumtion som
andel av BNP i euroomradet
Avvikelse fran huvudscenario, procentenheter
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Kéllor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Effektiv inkomstskattesats
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Diagram 69 BNP i euroomradet
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for betalningsinstillelse, justeras avkastningskravet pa landets
statsobligationer for att kompensera f6r placeringens 6kade risk.
Detta kan, utéver hogre statliga upplaningskostnader, leda till
ldgre investeringar och ligre potentiell tillvixt. En ligre potenti-
ell tillvixt resulterar 1 sin tur i en varaktig simre mojlighet att
generera skatteintdkter. Detta forsvarar ytterligare framtida kon-
solideringar. Fér att undvika en utveckling dir den offentliga
skulden fortsitter att stiga snabbt och fortroendet f6r hallbarhe-
ten 1 de offentliga finanserna gradvis férsimras, krivs dirfér en
finanspolitisk atstramning,

HALLBARA OFFENTLIGA FINANSER I EUROOMRADET

I EU tillkom Stabilitets- och tillvixtpakten bland annat for att
bidra till en finanspolitisk disciplin bland medlemslinderna i EU,
och i férlingningen for att skapa goda forutsittningar f6r en vil
fungerande valutaunion. I pakten bestimmelser sigs bland annat
att ett enskilt lands offentliga sparandeunderskott och konsolide-
rad bruttoskuld inte ska Gverstiga 3 respektive 60 procent av
BNP. I de fall linder inte uppfyller dessa kriterier inleds en pro-
cess, en sa kallad Excess Deficit Procedure (EDP), dir EU ger
rekommendationer om konsolidering och faststiller tidpunkter
da édtgirder ska vara vidtagna. EU har dven ritt att vidta ekono-
miska sanktioner mot medlemslinder som inte fSljer givna re-
kommendationer. I spiren av den ekonomiska krisen har de
stora pafrestningarna pd de offentliga finanserna inneburit att
tretton linder 1 euroomradet i bérjan av 2010 ingar i en EDP
med rekommenderad konsolidering.2s

I Jjuset av EU:s rekommendationer och de potentiellt allvar-
liga konsekvenserna av en otillricklig konsolidering, kan stora
forbattringar vintas i manga linders budgetsaldo de kommande
aren. Olika linders forutsittningar skiljer sig givetvis at och ut-
maningen i nirtid bestar frimst i att skapa trovirdighet for fi-
nanspolitiken utan att konjunkturuppgingen bryts. Ett viktigt
syfte med att utforma och tydligt tillkdnnage trovirdiga konsoli-
deringsplaner 4r ocksa att forankra inflationsférvintningar. Det-
ta gOr att penningpolitiken i stdrre utstrickning kan stédja ag-
gregerad efterfrigan under den finanspolitiska atstramningen.

Nationella konsolideringsplaner har redan tillkdnnagivits i
manga linder. For vissa linder dr konsolideringsbehovet mindre
omfattande, men fOr de varst drabbade linderna kan stora delar
av det nyss inledda decenniet komma att priglas av kraftiga bud-
getsaneringar och betydande strukturella reformer.

25 Av de 16 medlemslanderna i euroomradet &r det endast Cypern, Finland och
Luxemburg som inte ingdr i en EDP.



EFFEKTER AV EN KONSOLIDERING SOM AR FORENLIG MED
EU:S REKOMMENDATIONER

For att kvantifiera effekterna av en konsolidering i euroomradet
som ir i linje med dtaganden enligt Stabilitets- och tillvixtpakten
har Konjunkturinstitutet anvint virldsmodellen NiGEMzs. 1
modellens huvudscenario sker en konsolidering i USA och Eu-
ropa som de ndrmaste aren i stora drag motsvarar vad som hade
tillkdnnagivits av regeringar och myndigheter i slutet av 2009.
Konjunkturinstitutets prognoser forutsitter en finanspolitisk
utveckling ungefir i linje med detta scenario.

Huvudscenatiot jimférs med ett scenario som ér konstruerat
med utgangspunkt i de enskilda eurolindernas EDP. I dessa ir
tidpunkten f6r nir sparandeunderskottet ska understiga
3 procent faststilld till 2013 {61 de flesta linderna, 2012 {6r Itali-
en och Belgien och 2014 {6t Irland. Detta scenatio innebir en
avsevirt kraftfullare konsolidering 4n vad som hittills har tillkin-
nagivits. I modellsimuleringen antas denna ytterligare konsolide-
ring ske dels via storre sinkningar av offentliga utgifter som
andel av BNP, dels tidigare inkomstskattehéjningar (se diagram
67 och diagram 68).27 Den ytterligare konsolideringen i alterna-
tivscenariot paborjas forsta kvartalet 2011, men tillkdnnages ett
ar tidigare.

Tillkdnnagivandet av den mer omfattande konsolideringen
g0r att statsskulden forvintas stiga lingsammare framover. Detta
leder till ligre riskpremier, vilket haller tillbaka lingrintorna och
stimulerar den inhemska efterfrigan pa kort sikt. Nir den snab-
bare finanspolitiska konsolideringen sedan inleds vixer BNP i
genomsnitt 0,4 procentenheter lingsammare under perioden
2011-2014 jimfort med huvudscenariot (se diagram 69 och
diagram 70). Den ldgre tillvixten innebir att inflationen faller
tillbaka, vilket gbr att styrrintan i euroomridet kan hillas ldgre
under konsolideringsperioden dn i huvudscenariot (se diagram
71 och diagram 72). Den kraftfullare finanspolitiska dtstram-
ningen minskar behovet av framtida konsolideringar. Tillsam-
mans med den ligre rintenivin gynnar detta tillvixten pa lite
lingre sikt. I férhallande till huvudscenariot dr den genomsnittli-
ga arliga tillvixten drygt 0,5 procentenheter hégre 2015-2018.

Sammantaget innebdr en finanspolitisk atstramning som
strikt f6ljer EU:s rekommendationer en svagare tillvixt under
konsolideringsaren. Pa sikt stirks emellertid de offentliga finan-
serna och skuldb6rdan minskar. Behovet av framtida dtstram-
ningar blir dirmed ldgre och skapar férutsittningar f6r hogre
tillvixt efter konsolideringsperioden. Pi lang sikt ger modellen

26 NiGEM star for National Institute Global Econometric Model. Modellen utarbetas
av National Institute of Social and Economic Research (NIESR) i London.

27 Offentlig konsumtion som andel av BNP steg med 1,6 procentenheter mellan
andra kvartalet 2008 och tredje kvartalet 2009.
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Diagram 70 BNP-tillvdxt i euroomradet,
kvartalsforandring

Avvikelse frdn huvudscenario, procentenheter
1.0 T -1.0

0.5+

0.0

-0.5 +

-1.0

T - -1.0
08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Kéllor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Inflation i euroomradet
Avvikelse frdn huvudscenario, procentenheter
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Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Styr- och realranta i euro-
omradet

Avvikelse frdn huvudscenario, procentenheter

0.2 r0.2
0.0 - 0.0
-0.2 --0.2
-0.4 r-0.4
-0.6 --0.6
-0.8 --0.8
-1.0 A r-1.0
-1.2 r-1.2
4T rrororr T T -1.4

08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

— Styrranta

— = Realranta

Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.
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sma skillnader i BNP-niva 1 de tvd scenarierna. De ldgre rintorna
1 alternativscenariot bidrar till en relativt stérre kapitalackumula-
tion och didrmed en lingvarigt nidgot hégre BNP-nivd jimfort
med huvudscenariot.



Finansmarknader och
penningpolitik

Ldget pa de finansiella marknaderna har fortsatt att forbattras.
Val fungerande finansiella marknader forutsatter dock fortfaran-
de extraordinira statliga stod, framfor allt i form av ldnepro-
gram. Kronan forstédrks under prognosperioden och reporidntan

h6js med borjan i september 2010.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna

LAGET ALLTMER STABILT

Systemriskerna pa de globala finansiella marknaderna fortsitter
att avta och det finansiella systemet bedéms inte lingre utgdra
ett hinder f6r den internationella konjunkturutvecklingen. Den
finansiella krisen ir dirmed pa vig att klinga av. Aven i Sverige
fungerar de finansiella marknaderna tillfredsstillande. Ett uttryck
for stabiliseringen 4r att riskpremierna pd marknaden for inter-
banklan i savil Sverige som USA och euroomradet dr nira de
nivier som ridde fére finanskrisens utbrott (se diagram 73).

En bidragande orsak till stabiliseringen pa finansmarknaderna
ar, savil 1 Sverige som internationellt, de extraordinira statliga
stodprogrammen. Centralbanker virlden 6ver har dock borjat
avveckla en del av lineprogrammen, utan att oron pd finans-
marknaderna har 6kat. I USA har Federal Reserve fasat ut storre
delen av de korta laneprogrammen under varen. Den Europeis-
ka centralbanken, ECB, har meddelat att de kommer att avveckla
sina extraordinira lineprogram med bérjan hosten 2010. Riks-
banken hojde i slutet av 2009 den marginal 6ver styrrintan som
bestimmer rintan pa lin med lingre 16ptider. Detta har medfort
en minskad efterfragan pa lin med tre och sex ménaders 16ptid
fran Riksbanken.2s

De omfattande statliga stédprogrammen i den finansiella sek-
torn har lett till att en del av den risk som tidigate bats av privata
institutioner nu aterfinns pd statliga balansrikningar. Den expan-
siva finanspolitik som har férts har dessutom kraftigt férsdmrat
de offentliga finanserna i méinga linder och har dirmed bidragit
till att Oka de statsfinansiella riskerna.

STATSFINANSIELLA PROBLEM I EUROOMRADET

De statsfinansiella riskerna uttrycker sig bland annat i hga risk-
premier pd lin till den statliga sektorn i ett antal linder. Vissa
linder i euroomridet framstir som sdrskilt utsatta (se diagram

28 Till auktionen av I&n med 3 manaders 16ptid som avslutades den 8 mars inkom
inga bud. Detsamma gallde for auktionerna av 18n med 3 och 6 méanaders I6ptid
som avslutades den 22 februari.
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Diagram 73 Rénta pa interbanklan, dif-
ferens mot forvantad styrranta (basis-
spread)

Procentenheter, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvarde
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Anm. Loptid: 3 ménader.

Kéllor: British Bankers” Association och Reuters.
Diagram 74 Statsobligationsrantor
relativt tyska obligationsrantor

Procent, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvarde
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Kalla: Reuters.
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74). I november 2009 uppdagades att det grekiska budgetunder-
skottet var betydligt storre dn vad officiella siffror tidigare visat,
med dramatiskt hojda riskpremier pa lan till den grekiska staten
som f6ljd. De hégre riskpremierna har medfért Gkade lanekost-
nader och har ytterligare férdjupat den grekiska statens finansie-
ringsproblem.

Det finns en risk att finansieringsproblemen sprids till andra
linder i euroomridet med svag statsfinansiell situation, till ex-
empel Portugal och Spanien. Det 4r ocksa svirt att Gverblicka
hur stora kreditférlusterna for europeiska banker blir om stater
viljer att stilla in betalningarna pa vissa av de 1an som tagits.
Konjunkturinstitutet bedémer dock att sannolikheten f6r install-
da betalningar ir liten och prognosen férutsitter att de statsfi-
nansiella problemen inom euroomradet hanteras sa att instillda
betalningar undviks.

TUDELAD BILD AV KREDITTILLVAXTEN I VARLDEN

Diagram 75 Utlaning frén finansiella I USA och euroomradet minskar utldningen till den privata sek-
institut i Sverige

Rrlig procentuell forandring, m3nadsvérden torn. En minskad kreditefterfridgan dr en av orsakerna, men ut-

20 20 budet av krediter halls ocksa tillbaka. Finansinstitut forsoker
:\‘4‘ generellt att uppritthélla en hog kapitaliseringsgrad, det vill siga
e PURRTSY R s en hog andel eget kapital i relation till sina riskvigda tillgingar.

Samtidigt dras finansinstituten med stora kreditférluster pa
grund av den djupa globala laigkonjunkturen. Sammantaget be-
hover de ta in mer kapital och/eller minska sin utlining. Detta
behov kvarstir de kommande dren och kredittillvixten blir fort-

satt svag 1 USA och euroomridet under prognosperioden.

Utvecklingen i flera tillvixtekonomier dr diremot den mot-
satta och i framfor allt Asien dr kreditexpansionen kraftfull. Det-

-10 e I T . . . Lo .
03 05 07 09 ta har i ett antal linder féranlett statliga ingripanden for att und-
— Till hushall . . e . .
il ke finansiella foretag vika spekulationsbubblor och en alltfér hog inflation. 1 Kina har
Killa: SCB. myndigheternas ingripanden varit sirskilt resoluta, med bland

annat héjda kapitaltickningskrav och reservkvoter for kinesiska
banker.

Diagram 76 Fastighetsprisindex,
smahus

Index 1981=100, kvartalsvarden STARK UTLANING TILL HUSHALL I SVERIGE

L [ 600 Tillvixttakten i utliningen till svenska hushall steg under slutet

av 2009 och bétjan av 2010 (se diagram 75), bland annat till £6ljd
3001 |59 av laga rintor. Kredittillvixten bestir huvudsakligen av lin till
200 | oo bostadsindamal, en utveckling som troligen har understdtts av

att priserna pa bostadsmarknaden har stigit det senaste dret (se
3004 L 300 diagram 76).

Det har framférts en oro 6ver att dagens nivd pa huspriserna

200 1 - 200 ir underbyggda av orimliga férvintningar om rinteutveckling-

en.? Mitningar av hushallens férvintningar i Konjunkturbaro-
100 1 100 metern tyder emellertid pd att de svenska hushdllen i genomsnitt

0

29 1 sin penningpolitiska rapport fr@n oktober 2009 skriver till exempel Riksbanken:
"Snabbt stigande huspriser skulle kunna tyda pa orimliga férvéntningar om 18ga
rantor i framtiden”, se Penningpolitisk rapport, oktober 2009, Sveriges riksbank.

Kélla: SCB.



har en rimlig bild av den framtida korta rdntan pd bostadsldn, i
alla fall i jimforelse med Konjunkturinstitutets prognos. Hushal-
lens férvintningar ligger ocksa férhallandevis vil 1 linje med
Riksbankens syn pd rinteutvecklingen, givet Konjunkturinstitu-
tets bedémning av skillnaden mellan bolanerintan och reporin-
tan (se diagram 77).

Pa lingre sikt férvintas en rinta som ér ligre dn Konjunktur-
institutets beddmning av boldnerdntan i ett balanserat konjunk-
turldge. Forvintningarna ligger dock inom ett rimligt intervall
med hinsyn tagen till den osidkerhet som omgirdar bade mit-
ning och bedémning.3

Tillvixten i utlining fran svenska kreditinstitut till icke-
finansiella féretag har ddremot fortsatt att falla (se diagram 75).
Andelen foéretag som enligt Konjunkturbarometern uppger fi-
nansiella restriktioner som ett hinder f6r produktionen har dock
legat pa ungefir samma niva de senaste manaderna. Den svaga
kredittillvixten till féretag i Sverige dr darfor troligen till stor del
ett uttryck for en lagre efterfrigan pa lan och didrmed mer en
foljd av den konjunkturella nedgangen.

Vaxelkurser

EURON SVAGARE I BORJAN AV 2010

Den tilltagande statsfinansiella oron i vissa eurolinder har bidra-
git till att forsvaga euron mot minga valutor i botjan av 2010.
Till exempel hade euron i mitten av mars férsvagats med knappt
7 procent mot dollarn sedan arsskiftet.3t 2009 forstirktes dock
euron med nistan 10 procent mot dollarn, bland annat till £6ljd
av mer normaliserade foérhéllanden pa de finansiella marknader-
na och en 6kad riskbendgenhet (se diagram 78).

Konjunkturinstitutets prognoser f6r hur bilaterala vixelkur-
ser utvecklas de kommande ren utgir frin att en kontrollerad
forstarkning av den kinesiska yuanen mot dollarn dterupptas nir
tillvixten i den kinesiska exporten stabiliseras under 2010.
Sparandedverskott i Kina, men dven andra linder i Asien och
Mellanéstern, har anvints £6r att finansiera stora delar av det
senaste decenniets amerikanska bytesbalansunderskott. En for-
stirkning av den kinesiska yuanen mot dollarn skulle bidra till att
minska denna obalans. Kinesiska myndigheter har emellertid
verkat for att begrinsa en forstirkning av yuanen, nagot som har
forsvérat en korrigering av sparandeobalansen via virdet pa den
kinesiska valutan (se diagram 79).

30 Se Jonsson, T., “Hush8llen forvantar sig stigande bol&nerantor”, Férdjupnings-PM
nr. 3 2010, Konjunkturinstitutet.

31 vaxelkurser kannetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar véxelkursers utveckling utifrén manadsdata eller motsvarande glidande
medeltal for att i mojligaste man eliminera den kortsiktiga variationen.
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Diagram 77 Boldneranta, rorlig,
Sverige
Procent, ma&nadsvarden
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Kéllor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Vaxelkurser
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Diagram 79 Vaxekurser, Kina
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Kéllor: Reuters och BIS.
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Diagram 80 Kronans effektiva
vaxelkursindex - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Sammanvagd nominell
kortranta for OECD-omrddet
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Anm. Sammanvagd med BNP-vikter.

Kéllor: Reuters, IMF och Konjunkturinstitutet.

Dollarn ir stabil mot euron men stirks ddremot nigot mot
yenen under prognosperioden (se tabell 5).

KRONAN FORSTARKS YTTERLIGARE

Den svenska kronan har fortsatt att forstarkas i bérjan av 2010.
Euron har utvecklats svagt de senaste manaderna. Detta har
bidragit till att kronan, mitt med det nominella effektiva vixel-
kursindexet KIX, har forstirkts med 4 procent sedan arsskiftet
till och med mitten av mars. Kronan é4r dock enligt samma matt
fortfarande knappt 5 procent svagare dn i september 2008, dd
finanskrisens mer akuta skede inleddes. D4 riskaptiten pa valu-
tamarknaderna fortsitter att normaliseras bidrar detta till att
kronan forstirks ytterligare under prognosperioden. Under de
kommande dren ger ocksd kronans fundamentala bestimnings-
faktorer, och dé frimst en starkare svensk nettostillning mot
omvirlden, stéd for en ndgot starkare krona. Sammantaget in-
nebir detta att kronan, mitt med KIX, forstirks med ungefir

5 procent under prognosperioden. En dollar kostar 6,79 kronor
och en euro 9,30 kronor slutet av 2011.

Tabell 5 Vaxelkurser
Véarde i december respektive 8r, m8nadsvarden

Kronor per euro 10,43 9,73 9,30
Kronor per dollar 7,12 7,01 6,79
Dollar per euro 1,46 1,37 1,37
Yen per dollar 89,4 93,4 98,0
KIX-index 120,3 113,2 110,2
TCW-index 136,8 127,7 123,7

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik och rantor

RANTEHOININGAR ATT VANTA I EUROOMRADET OCH USA

Styrrintorna halls fortfarande pd historiskt ldga nivder i OECD-
omrédet (se diagram 81). Eftersom inflationen dr och foérvintas
fortsatt vara lig (se diagram 82) dr de reala rintorna trots detta
inte sd ldga som vore 6nskvirt ur ett stabiliseringspolitiskt per-
spektiv. I syfte att 6ka tillgingen pa krediter och dirmed bedriva
en dn mer expansiv penningpolitik har ddrfor ett antal central-
banker vidtagit okonventionella atgirder, sa kallade kvantitativa
littnader. Konjunkturinstitutet férutsitter att de kvantitativa
littnaderna kommer att fortsitta att minska i omfattning alltef-
tersom konjunkturen dterhdmtas i dessa linder. I mars 2010
genomforde till exempel den amerikanska centralbanken, Fede-
ral Reserve (Fed), troligen de sista kOpen av statligt garanterade
bostadsobligationer under denna lagkonjunktur.



I samband med sitt senaste penningpolitiska mote meddelade
Fed att den effektiva amerikanska dagslanerintan ligger kvar
inom intervallet 0—0,25 procent. Fed férutsdg dven att rdntan
skulle att vara lag en lingre tid framdver. I euroomradet limna-
des styrrintan oférindrad pa 1 procent i bérjan av mars. Dags-
lanerintan, som dr den effektiva rinta som bankerna i euroom-
radet ldnar till, har samtidigt en lingre tid legat nira den Europe-
iska centralbankens (ECB:s) inldningsrinta pd 0,25 procent.

Den amerikanska ekonomin bérjade dterhdmta sig under
2009. Inflationen kommer dock att vara fortsatt lig och arbets-
l6sheten faller endast blygsamt under prognosperioden. Fed
behaller dirfor styrrinteintervallet pa 00,25 procent till fjdrde
kvartalet 2010 da styrrintan hojs till 0,5 procent (se diagram 83).
Rintan hojs sedan gradvis allteftersom resursutnyttjandet i den
amerikanska ekonomin stiger. I slutet av 2011 ligger den ameri-
kanska styrrintan pa 2,25 procent.

Resursutnyttjandet i euroomridet stiger langsammare dn i
USA, bland annat till f6ljd av akuta budgetkonsolideringar i
mianga eurolinder. P4 grund av den utdragna dterhimtningen
avvaktar ECB med att h6ja styrrintan till och med andra kvarta-
let 2011. Dock tillater ECB den effektiva dagslanerintan att
nirma sig 1 procent innan refirdintan hojs. Darefter hojs styrrin-
tan successivt for att 1 slutet av 2011 uppga till 1,75 procent.

LAG REPORANTA

Reporintan ligger sedan juli 2009 pa 0,25 procent. Enligt pro-
gnosen i Riksbankens penningpolitiska rapport frin februari
2010 kommer reporintan att ligga pa denna niva fram till som-
maren eller tidiga hésten 2010, dd en rintehdjningscykel inleds.
Marknaden férvintar sig ocksa att en héjning av rintan dréjer
till mitten av 2010 (se diagram 84).

Riksbanken har i likhet med andra centralbanker vidtagit
okonventionella atgirder for att 6ka kreditutbudet i ekonomin.
Ut6ver att forse banksystemet med lan till rérlig rinta har tre
omgangar med tidsbegrinsade lan till fast rinta utfirdats. Linen
till fast ranta syftar bland annat till att Riksbankens prognos om
en lig reporinta ska leda till ldga lingre rintor for féretag och
hushall.

FALLANDE UNDERLIGGANDE INFLATION OCH ETT LAGT
RESURSUTNYTTJANDE

Inflationstakten mitt med KPIF, det vill siga KPI med fast
rinta, var 2,7 procent i februari 2009. Den relativt hdga inflatio-
nen forklaras till viss del av tillfalligt héga energipriser. Om man
fran KPIF drar bort férindringar i priserna pa energi, livsmedel,
de totala rintekostnaderna samt férindringar av indirekta skatter
och subventioner var inflationen 2,0 procent i februari.
Inflationen mitt som KPI var 1,2 procent i februari 2010.
KPI har dirmed ater borjat 6ka efter att ha fallit kraftigt under

Finansmarknader och penningpolitik 45

Diagram 82 Inflation i OECD-omrdadet
Procent, ma&nadsvarden
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Kalla: OECD.

Diagram 83 Styrrdntor
Procent, dagsvéarden
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Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 84 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvéarden
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Kéllor: Reuters, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 85 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring, manadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Inflationsférvantningar
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Prospera.

Diagram 87 Real reporanta
Procent, m&nadsvéarden
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Anm. Berdknad som medelvarde av Konjunktur-
institutets repordnteprognos for det kommande
aret minus prognosen for KPIF-inflationen for
motsvarande period.

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

2009. Den frimsta orsaken till den negativa KPI-inflationen var
att Riksbanken sidnkte reporidntan kraftigt under hésten 2008
och férsta halvaret 2009. Rintan har nu legat oférindrat en tid
och bidrar dirmed inte i samma utstrickning till att pressa ner
KPI-inflationen.

Enhetsarbetskostnaden faller de kommande dren. Dessutom
faller importpriserna, delvis pa grund av att kronan férstarks.
Trots detta blir inflationen positiv dren framdver, bland annat till
foljd av hoga enhetsarbetskostnader vid utgangen av 2009 som
fortsittningsvis paverkar inflationen. Sammantaget faller dock
KPIF-inflationen snabbt tillbaka det nirmaste aret och ligger
ligre dn Riksbankens inflationsmal under storre delen av pro-
gnosperioden (se diagram 85).

I Prosperas undersékning fran februari 2010 steg den forvin-
tade inflationen pa ett och tva drs sikt nigot. Okningen beror
troligen pa héga inflationsutfall. Inflationsférvintningarna pa
fem ars sikt 4r dock stabila pa nagot Sver 2 procent (se diagram
80).

FORTSATT LAG REPORANTA DE KOMMANDE AREN

Ett fortsatt ligt, om dn stigande, resursutnyttjande och en lig
underliggande inflation medfér att Riksbanken vintar med att
héja reporintan till i september 2010 (se diagram 84). Riksban-
ken hojer darefter reporintan 1 mattlig take, till 1,75 procent i
slutet av 2011 (se diagram 84). Den reala reporintan, mitt som
skillnaden mellan genomsnittlig reporinta det kommande dret
och prognosen fér KPIF-inflationen under motsvarande petiod,
blir negativ fram till i bérjan av 2011. Under 2011 stiger den
reala reporintan till strax under 1 procent. Penningpolitiken blir
dirmed tydligt expansiv under hela prognosperioden (se diagram
87).

Den expansiva penningpolitiken bidrar till att resursutnytt-
jandet gradvis stiger, men det dr fortsatt lagt dven i slutet av
prognosperioden och dren direfter. Savil arbetsmarknads- som
BNP-gapet beriknas uppga till omkring —4 procent i slutet av
2011 (se diagram 88). Det svaga resursutnyttjandet bidrar till att
l6ne- och inflationstrycket vintas bli svagt ocksd de kommande
aren. Reporintan nir inte sin neutrala niva f6rrin 2014 (se f61-
djupning ”Utvecklingen fram till 20207).

Med tanke pé det svaga resursutnyttjandet hade det i nuldget
varit 6nskvirt med en dn ligre reporinta och det dr dérf6r rim-
ligt att vinta med att héja rintan till en tid efter det att resursut-
nyttjandet har natt sin botten. Konjunkturinstitutets modellsi-
muleringar visar att en reporintebana dir den forsta hojningen
senareliggs till i borjan av 2011 leder till hégre grad av mélupp-
tyllelse och dirfdr bér vervigas (se f6rdjupning ”Konjunktur-
institutets reporintebedémning”).



STATSOBLIGATIONSRANTOR HAR FALLIT, MEN STIGER
UNDER PROGNOSPERIODEN

Efter en stark uppgang under det férsta halvaret 2009 har langa
statsobligationsrintor fallit tillbaka ndgot i Sverige och 1 euroom-
radet. I USA ir diremot statobligationerna i mars 2010 ungefir
pd samma niva som sommaren 2009 (se diagram 89).

En oro for att den globala dterhimtningen inte 4r sa robust
som investerarna tidigare hade férutsatt har lett till att efterfra-
gan pi sikra placeringar stigit nagot. I euroomridet och i Sverige
har detta medfort fallande rintor pa statsobligationer. I USA har
effekterna pa statobligationsrintorna av en 6kad efterfragan pa
sdkra placeringar troligen motverkats av hogre inflationsférvint-
ningar. Skillnaden i avkastningen pa en nominell och en real
amerikansk statsobligation har 6kat sedan sommaren 2009, vilket
kan tolkas som att investerare pa obligationsmarknaden férvin-
tar sig en nagot hogre inflation i USA de kommande éren.

Borskurser har de senaste méinaderna legat pa en i stort sett
oforindrad nivéd pa de amerikanska, europeiska och svenska
aktiemarknaderna (diagram 90). Denna utveckling tyder ocksa pa
en viss oro bland investerare f6r robustheten i den globala ater-
himtningen.

Under prognosperioden stiger statsobligationsriantorna dter
(se tabell 6), allteftersom korta rintor stiger. Aven stora statsfi-
nansiella linebehov bidrar till stigande statobligationsrantor.

Tabell 6 Rantor
Varde i december respektive ar

Styrréantor
Sverige 0,25 0,75 1,75
Euroomradet 1,00 1,00 1,75
USA 0,25 0,75 2,25
Obligationsrantor!
Sverige 3,2 4,0 4,4
Euroomradet 3,2 4,0 4,3
USA 3,6 4,2 4,7

1 Tiodrig statsobligationsranta

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 88 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sdsongrensade kvartalsvarden

4 o= m e oo -4

d
0 1T -10
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Anm. Arbetsmarknadsgapet &r beraknat som
arbetade timmars avvikelse frn sin potentiella
niva.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Langrantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, manadsvéarden
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 90 Borsutveckling

Index 2006-12-29=100, 10-dagars centrerat
glidande medelvarde
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—— Sverige (OMXS)
— - Euroomradet (STOXX)

Kalla: Reuters.






FORDJUPNING

Konjunkturinstitutets
reporintebedomning

Konjunkturinstitutets nuvarande prognos for reporantan ar att
den hojs till 0,50 procent i september 2010. I denna fordjupning
jamfors den ekonomiska utvecklingen vid andra banor for repo-
rantan. Analysen visar att Riksbanken kan dvervaga att vanta
med att hoja repordntan till i borjan av 2011. En tidigarelaggning
av den forsta rantehdjningen dr daremot inte stabiliseringspoli-
tiskt motiverad, eftersom resursutnyttjandet skulle bli svagare
och inflationens avvikelse fran mélet stérre &n om reporintan

foljer prognosen.

Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi innefattar
en prognos for reporintan. Dirutéver gor Konjunkturinstitutet
en bedémning av om prognosen for reporintans utveckling
speglar en vilavvigd penningpolitik, givet Konjunkturinstitutets
prognoser for svensk ekonomi.

Konjunkturinstitutets nuvarande prognos ir att reporantan
héjs till 0,5 procent i september 2010. Riksbanken héjer direfter
reporintan i mattlig takt, till 1,75 procent i slutet av 2011 (se
diagram 91). Den expansiva penningpolitiken bidrar till att re-
sursutnyttjandet fortsitter att stiga gradvis, men det ar fortsatt
mycket lagt dven i slutet av 2011 och aren dérefter (se diagram
92). Det svaga resursutnyttjandet medfér att inflationen blir lig.
Inflationen, mitt med KPIF, 4r ldgre dn 2 procent under 2011
och 2012 (se diagram 93).

Konjunkturinstitutets reporintebedémning belyses nedan
genom en jimforelse av den ekonomiska utvecklingen vid tvd
alternativa banor for reporintan. Effekterna av en alternativ
penningpolitik har berdknats med hjilp av Konjunkturinstitutets
simuleringsmodell KLEM.

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN VID ALTERNATIVA
BANOR FOR REPORANTAN

I ett forsta alternativscenario héjer Riksbanken reporintan redan
under sommaren 2010 och fortsitter sedan att hdja rintan rela-
tivt snabbt till 1 mitten av 2011 (se diagram 91). Fran och med
andra halvaret 2011 bestdms rintan av simuleringsmodellens
reaktionsfunktion. Den tidigarelagda rintehdjningscykeln gor att
den reala reporintan blir hégre 2010-2011 jaimfért med progno-
sen (se diagram 94). Penningpolitiken 4r dirmed mindre expan-
siv, vilket medfor att efterfragetillvixten och resursutnyttjandet
blir ca 0,2 procentenheter ligre 2011 (se diagram 92). I kombina-
tion med en starkare vixelkurs innebir det ligre resursutnyttjan-
det att inflationen ocksa blir ligre 4n i prognosen de kommande
aren (se diagram 93). Den ldga inflationen medfdr att reporintan
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Diagram 91 Repordnta
Procent, kvartalsvarden
35 -3.5
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— KI:s prognos
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—— Tidigarelagd rantehéjning

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 BNP-gap
Procent, kvartalsvarden
_2-
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—— KI:s prognos
— - Senarelagd rantehojning
—— Tidigarelagd rantehéjning

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 93 KPIF
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
3.0 T r3.0

0.5 T T 0.5
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Real reporanta
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Berdknad som i simuleringsmodellen KLEM.
Inflationsférvantningarna &r bade bakatblickande
och frama8tblickande.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Medelkvadratgap
KPIF-inflation
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

sinks nagot andra halvaret 2011, nir simuleringsmodellens reak-
tionsfunktion tillits bestimma reporintan.

I det andra alternativscenatiot vintar Riksbanken med att
héja rintan fram till och med borjan av det andra kvartalet 2011.
Frin och med andra halviret 2011 bestdms ridntan av simule-
ringsmodellens reaktionsfunktion. Rintan hojs relativt snabbt
och ligger pa en hogre nivi i jimforelse med prognosen frin och
med slutet av 2011 (se diagram 91). En ldgre realrinta 2010 och
under storre delen av 2011 medfér att penningpolitik blir mer
expansiv. Resursutnyttjandet stiger till f6ljd av detta ndgot snab-
bare och dr 2011 0,2 procentenheter hégre 4n 1 prognosen (se
diagram 92). Tillsammans med en svagare vixelkurs bidrar det
hogre resursutnyttjandet till att inflationen stiger niagot snabbare
och KPIF-inflationen ligger nirmare 2 procent dn i prognosen
(se diagram 93).

SENARELAGD RANTEHOINING KAN OVERVAGAS

Konjunkturinstitutets bedomning av en vilavvigd penningpoli-
tik utgar fran Riksbankens mal pa 2 procents inflation samt fran
kravet att penningpolitiken, utan att dsidositta inflationsmalet,
ska frimja ett stabilt resursutnyttjande.

Det stigande resursutnyttjandet i svensk ekonomi de kom-
mande dren motiverar att reporintan gradvis h6js mot mer not-
mala nivier. Mot bakgrund av att resursutnyttjandet i nuldget ér
extraordinirt lagt samtidigt som inflationen blir lig 2010-2012
hade det i nuldget varit 6nskvirt med en én ldgre reporinta. Ef-
tersom utrymmet att sinka rintan dr mycket begrinsat dr det i
stillet rimligt att vinta med att h6ja rintan till en tid efter det att
resursutnyttjandet nétt sin botten.

Diagram 95 illustrerar ett sitt att utvirdera penningpolitiska
alternativ. Diagrammet visar resursutnyttjandets genomsnittliga
kvadrerade avvikelse frin noll respektive inflationens genom-
snittliga kvadrerade avvikelse fran 2 procent under perioden
2010-2012.52 Alternativet dér reporintan hojs forst under det
andra kvartalet 2011 ger minst avvikelse i bade resursutnyttjande
och inflation. Simuleringsresultaten i kombination med denna
utvirderingsmodell talar f6r att en senarelagd rintehdjning dr att
foredra framfor den prognostiserade reporintebanan. Diremot
ger banan med en tidigare héjning av repordntan en simre mal-
uppfyllelse av sivil resursutnyttjande som inflation under pro-
gnosperioden.3

32 Se Penningpolitisk rapport oktober 2009, Sveriges riksbank, for detaljer om hur
s&dana gap beraknas samt deras anvandning i utvarderingar av penningpolitik.

33 Samma slutsats dras om de olika repordntebanorna utvérderas éver en langre
horisont, fram till 2020.



BNP och efterfragan

Det stora raset i BNP 2008 och i borjan av 2009 har bromsat
upp- BNP foll med 4,9 procent heldret 2009, vilket dr den storsta
nedgdngen sedan andra virldskriget. I &r stiger BNP igen. Den
internationella konjunkturdterhamtningen fortsitter och expor-
ten borjar 6ka. Dessutom bidrar en expansiv ekonomisk politik
och ett hégt sparande i utgdngsliget till en ganska stark tillvaxt i
hushdllens konsumtion 2010 och 2011. Stora lagerneddragning-
ar under 2009 har medfort att lagerstockarna hos foretagen
snabbt har nidrmat sig 6nskade nivder och lagerinvesteringarna
ger ett positivt bidrag till BNP-tillvixten 2010. Ar 2011 har kapa-
citetsutnyttjandet stigit sd pass mycket att de fasta bruttoinve-
steringarna tar fart. BNP-tillvixten stiger frdn 2,4 procent 2010
till 3,8 procent 2011.

SVAG AVSLUTNING PA 2009

Den internationella konjunkturnedgangen drabbade den export-
beroende svenska ekonomin hirt, i synnerhet som den globala
efterfragan foll sarskilt mycket pa varor som svensk industri
producerar. Att exporten foll kraftigt var den frimsta anledning-
en till att BNP rasade 2008 och i bérjan av 2009 (se diagram 96).
Det f6rsta kvartalet 2009 var BNP hela 6,5 procent ligre dn det
forsta kvartalet 20083 (se diagram 97).

Det andra och det tredje kvartalet 6kade hushéllens konsum-
tion starkt och bidrog till att BNP planade ut. Det tredje kvarta-
let botjade dven investeringarna och exporten att 6ka. Osikerhe-
ten betriffande de sdsongrensade siffrorna dr dock stor (se for-
djupningen ”Bilden av BNP-utvecklingen under 2009 — en histo-
ria att skriva om” samt faktarutan ”Andrad metod fér sisong-
rensning ger ny bild av konjunkturférloppet 2008 i Konjunktur-
laget, juni 2009).

Det fjirde kvartalet 61l BNP ater tillbaka (se diagram 96) och
var 1,5 procent ligre dn det fjarde kvartalet 2008 (se diagram 97).
Savil hushallens konsumtion som exporten f6ll i sdsongrensade
termer. Foretagen fortsatte att minska sina lager. Neddragningen
var dock mindre dn det tredje kvartalet, vilket innebar att féreta-
gen i ligre grad métte efterfrigan genom att ta frin sina lager
och i motsvarande hogre grad métte den med produktion. Dir-
med gav lagerutvecklingen ett positivt bidrag till efterfragetillvax-
ten. Importen fortsatte att stiga, om 4n i en betydligt beskedliga-
re takt dn det mycket starka tredje kvartalet.

TILLVAXTEN TAR FART 2010

De flesta indikatorer tyder pa att nedgangen i slutet av 2009 var
tillfallig. Efter att ha stigit kraftigt sedan viren 2009 ligger exem-

34 Avser kalenderkorrigerade siffror.
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Diagram 96 BNP till marknadspris

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

Diagram 97 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index, m&nadsvarden respektive &rlig procentuell
forandring, kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 98 Hushallens
fortroendeindikator (CCI)

Nettotal, m&nadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 BNP till marknadspris

/irlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 BNP och inhemsk total

efterfrdgan

Index sista kvartalet innan BNP bdérjar
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Anm. X-axeln avser kvartal.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

pelvis barometerindikatorn (se diagram 97) och ink&pschefsin-
dex pa hoga nivaer i bérjan av 2010. Det giller dven hushallens
konfidensindikator (CCI) som nu befinner sig pa en nivd som
Overstiger det historiska genomsnittet (se diagram 98). Tolkning-
en av indikatorer byggda pa enkitsvar dr dock ovanligt osiker
med tanke pd att uppgangen har skett fran extremt ldga nivéer.

Aven snabbstatistik frin SCB pekar pa att BNP 6kar det for-
sta kvartalet 1 4r. Varuexporten steg i botjan av dret och utveck-
lingen f6r detaljhandeln och nybilsregistreringen tyder pa att
hushillens konsumtion ater 6kar. Tillsammans med ett fortsatt
stort bidrag till efterfrdgan fran lagerinvesteringarna bidrar det
till att BNP-tillvixten Gverstiger 1 procent det frsta kvartalet (se
diagram 96).

Diirefter dimpas BNP-tillvixten nigot, men ir fortsatt hog
jimfort med medelvirdet pa 0,5 procent per kvartal £6r de se-
naste 15 dren. Berdknad som utvecklingen jimfért med samma
kvartal foregiende ar Okar tillvixten till ca 4 procent i slutet av
2010 (se diagram 99).% Beroende pi att raset 2008/2009 var s
kraftigt dréjer det till slutet av 2011 innan BNP nar upp till den
niva som radde fére nedgingen.

UPPGANG PA BRED FRONT

Uppgingen i BNP 2010 beror i férsta hand pa omvirldens 6ka-
de efterfragan pa svenska produkter. Exporttillvixten gér fran
—12,5 procent 2009 till 4,8 procent 2010. Uppgangen édr dock
inte sdrskilt stark om man beaktar storleken pa nedgiangen. Fort-
farande i slutet av 2011 kommer varuexporten att vara betydligt
ldgre 4n den var fore krisen.

I stillet spelar den inhemska efterfragan en storre roll i den
hir konjunkturaterhimtningen dn vad som varit fallet i manga
tidigare uppgingsfaser (se diagram 100 samt f6rdjupningen
”Svensk exportindustri relativt svag motor 1 aterhdmtningen” i
Konjunkturildget, december 2009). I bérjan av dret spelar utveck-
lingen av lagerinvesteringarna en stor roll f6r BNP-tillvixten.
Foretagen har dragit ner sina lager i snabb takt 2009 och lager-
stockarna bedéms 1 stort sett ha minskats till 6nskade nivder.
Det medfér att foretagen slir av rejilt pa takten 1 lageravveck-
lingen 1 bérjan av 2010 och i storre utstrickning dn 2009 moter
efterfrigan med 6kad produktion. Lagerinvesteringarna ger dit-
med ett stort positivt bidrag till BNP-tillvixten. Effekten dr dock
av 6vergaende karaktir. Tillvixten f6r inhemsk slutlig efterfra-
gan, det vill sdga inhemsk total efterfrigan exklusive lagerinve-
steringar, 6kar didremot successivt under 2010. En expansiv fi-
nanspolitik medfor att den offentliga konsumtionen vixer och
bidrar dessutom till att aterhimtningen av hushallens konsum-
tion tilltar. Hushallens reala disponibelinkomster gynnas ocksa
av det ldga rinteldget. Forhallandevis starka balansrikningar
innebir tillsammans med ett hogt sparande att utgangsliget ér

35 Avser kalenderkorrigerade siffror.



gynnsamt. Hushéllens konsumtion dkar didrfor snabbare dn vad
som brukar vara fallet i en djup lagkonjunktur och uppgéangen i
Sverige ir stérre dn i stora delar av OECD-omradet. Aven ned-
gangen var mer markant dn i de flesta jamférbara linder (se
diagram 101).

De fasta bruttoinvesteringarna borjar ocksa 6ka nagot 1 ar.
Det dr frimst bostadsinvesteringarna som tar fart. Inom indu-
strin 4r kapacitetsutnyttjandet fortfarande sd lagt att investering-
arna fortsitter att falla under hela 2010. Sammantaget 6kar BNP
med 2,4 procent 2010.

Tabell 7 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férdndring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter 1467 -0,2 -0,8 2,2 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter 833 1,4 2,1 1,8 0,8

Fasta bruttoinvesteringar 615 2,6 -15,3 1,6 6,5
Inhemsk slutlig efterfr8gan 2915 0,8 -3,0 2,0 3,0
Lagerinvesteringar? 5 -0,6 -1,5 1,4 0,0
Inhemsk total efterfrgan 2920 0,1 -4,7 3,5 3,1
Export 1711 1,9 -12,5 4,8 7,4
Total efterfrgan 4 631 0,8 -7,6 4,0 4,6
Import 1477 3,0 -13,4 7,6 6,4
Nettoexport? 235  -04 -0,5 -0,8 0,9
BNP! 3155 -0,2 -4,9 2,4 3,8
BNP, kalenderkorrigerad -0,5 -4,7 2,1 3,8
Bytesbalans3 299 9,5 7,2 6,0 6,8
Real BNI per capita 0,1 -7,5 1,3 3,3

1 BNP-tillvaxten baserad p& prognos av det preliminara utfallet for offentlig
konsumtion uppgar till -4,9 procent, 2,3 procent respektive 3,8 procent 2009, 2010
och 2011. Det nya séattet att mata volymutvecklingen i offentlig produktion av
individuella tjénster innebar att det uppstar en metodberoende skillnad mellan det
prelimindra och det definitiva utfallet for offentlig konsumtion (se faktarutan
"Prognoser pd offentlig konsumtion” i Konjunkturldget, augusti 2009). Darmed
skiljer sig dven det prelimindra och det definitiva utfallet fér BNP.
Konjunkturinstitutets prognoser for offentlig konsumtion avser det definitiva
utfallet. Vid prognosutvarderingar kommer Konjunkturinstitutet emellertid att utgd
ifrén en uppskattning av det preliminara utfallet for offentlig konsumtion.

2 Foérandring i procent av BNP féregdende &r.

31 procent av BNP, |6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

AVEN INDUSTRIN OKAR INVESTERINGARNA 2011

Svensk BNP foll mer 4n i de flesta jaimforbara linder 2009 (se
diagram 102), medan 6kningen 2010 vintas ligga nira snittet. Ar
2011 blir tillvixten 3,8 procent. Den relativt h6ga BNP-tillvixten
i Sverige gor att det extra stora fallet 2009 i stort sett himtas
igen.

Den globala konjunkturaterhimtningen fortsitter 2011 och
svensk export 6kar snabbare. En fortsatt expansiv ekonomisk
politik bidrar till att hushallens reala disponibelinkomster fortsét-
ter att stiga i god takt och hushallens konsumtion ¢kar med
3 procent. Sparkvoten faller tillbaka ytterligare, men ér fortfa-
rande pa en hog nivi i slutet av 2011.

BNP och efterfrdgan i Sverige 53

Diagram 101 Hushadllens konsumtion i
Sverige och OECD

Procentuell féréndring, sdsongrensade
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Kéllor: SCB, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 BNP i ndgra lander och
regioner
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Kallor: OECD, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 103 BNP och efterfragan
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Hushadllens reala
disponibla inkomst
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Lonesumma
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ar 2011 har efterfragan stigit sa pass mycket och kapacitets-
utnyttjandet 1 féretagen blivit s hogt att investeringarna 1 indu-
strin tar fart. Samtidigt fortsitter bostadsinvesteringarna och
investeringarna i tjainstesektorn att 6ka. I den offentliga sektorn
ir investeringarna oférindrade. Sammantaget 6kar de totala fasta
bruttoinvesteringarna med 6,5 procent 2011 (se diagram 103).
Investeringsuppgangen dr ungefir lika stor som i USA, men
starkare dn i euroomradet.

Importen, som foll markant i slutet av 2008 och bétjan av
2009, stiger i takt med att den totala efterfragan okar. 36 Det dr
framfor allt varuimporten som stiger.

Hushillens konsumtionsutgifter

SVAG OKNING AV HUSHALLENS REALA DISPONIBLA
INKOMST 2010

Hushallens reala disponibla inkomst steg med 2,1 procent férra
aret (se tabell 8), trots att lagkonjunkturen medférde en mycket
svag Okning av 16nesumman och fallande féretagarinkomster.
De frimsta skilen till att hushillens disponibla inkomst steg s
pass mycket dr att transfereringarna fran offentlig sektor 6kade
starkt medan hushallens skatte- och rinteutgifter sjonk avse-
vart.’?

1 4r vixlar 6kningstakten i hushallens disponibla inkomst ner.
Hushallens reala disponibla inkomst ¢kar med 0,6 procent, vilket
ar lagt i ett historiskt perspektiv (se diagram 104). De frimsta
anledningarna till den svaga 6kningen dr att J6nesumman fortsit-
ter att stiga langsamt 2010 (se diagram 105), samtidigt som Svet-
foringarna fran offentlig sektor inte Okar lika starkt som forra
aret. De arbetslshetsrelaterade transfereringarna dr fortsatt hoga
men balanseringen i pensionssystemet och minskade sjukersitt-
ningar haller tillbaka 6kningstakten. Konjunkturinstitutets pro-
gnostiserade finanspolitik f6r 2010 6kar transfereringarna till
hushallen med 4 miljarder kronor utéver vad som redan ir be-
slutat av riksdagen.

Ar 2011 6kar hushallens reala disponibla inkomst med
2,2 procent, vilket framfor allt 4r en f6ljd av att hushéllens l6ne-
summa Okar allt snabbare nir antalet arbetade timmar vinder
upp. Foretagarinkomsterna stiger ocksa till £6ljd av det forbatt-
rade konjunkturliget.

Stigande 16nesumma medfér ocksa att hushallens skatter
Okar, vilket har en bromsande effekt pa hushillens disponibla
inkomst. Okningen i hushéllens disponibla inkomst 2011 halls

36 Total efterfrégan &r summan av hushallens konsumtion, offentlig konsumtion,
fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och export.

37 Utfallen till och med tredje kvartalet pekade mot en betydligt hégre 6kning av
hushallens disponibla inkomst for heldret 2009, men stora revideringar av framfor
allt hushé&llens ranteposter och foretagarinkomster drog ned ékningstakten.



ocksa tillbaka av att penningpolitiken blir mindre expansiv med
stigande rintor som f6ljd. Hojda rintenivder 6kar visserligen
hushillens rinteinkomster men rinteutgifterna stiger 4n mer.
Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik om 7,5 mil-
jarder kronor i inkomstskattesdnkningar minskar emellertid hus-
héllens inbetalda skatter 2011. Den prognostiserade finanspoliti-
ken innebir dven 7,5 miljarder kronor i 6kade transfereringar till
hushillen nista 4r. Sammantaget medfér Konjunkturinstitutets
prognostiserade finanspolitik en férstirkning av hushéllens in-
komster med 15 miljarder kronor 2011 utéver vad som redan ér
aviserat av regeringen.

Tabell 8 Hushédllens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lonesumma 1 309 5,8 0,4 1,9 3,2
Timl6n enligt NR! 4,4 3,2 2,4 2,5
Arbetade timmar!2 1,4 -2,8 -0,5 0,7

Ovriga faktorinkomster 285 -0,5 -0,4 0,4 3,3

Overforingar fran offentlig sektor 488 1,5 7,1 3,0 1,9

Overforingar frén privat sektor 65 -1,3 10,8 3,1 3,1

Skatter och avgifter -591 -0,8 -3,8 2,2 2,7

Disponibel inkomst 1554 5,6 4,4 1,9 3,0

Konsumentpris3 2,8 2,2 1,3 0,8

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

1 Korrigerat for olika antal arbetsdagar mellan &ren. 2 Avser anstélldas timmar.
3 Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS KONSUMTION FOLL 2009

Det fjirde kvartalet i fjol 61l hushallens konsumtion tillbaka
ndgot jamfért med kvartalet innan (se diagram 106). Utveckling-
en var ovintad och foljde inte det internationella moénstret att
det sker en gradvis aterhdmtning av hushallens konsumtion3s (se
diagram 107). Dessutom hade flera inhemska indikatorer under
det fjirde kvartalet pekar pa en uppging i hushillens konsum-
tion. Exempelvis blev hushiéllens férvintningar betydligt mer
optimistiska under det fjirde kvartalet och konfidensindikatorn
(CCI) 6kade med i genomsnitt drygt 6 enheter jamfort med
kvartalet fére (se diagram 108). Aven omsittningen i detaljhan-
deln 6kade, om 4n svagt. Samtidigt 6kade dock de utlindska
turisternas kop 1 Sverige mycket kraftigt, med drygt 5 procent
jamfoért med kvartalet fore. Med sa kraftiga 6kningar av utlin-
ningars kép 1 Sverige, kan omsittningsstatistiken for detaljhan-
deln ge en Overdrivet positiv bild av de svenska hushallens kon-
sumtion.

For helaret 2009 minskade hushallen konsumtionsutgifterna
med 0,8 procent jimfort med dret innan, trots att inkomsterna

38 Det ska dock betonas att sdsongrensningen &r oséker och att det finns en risk fér

att jamforelsen paverkats av olika satt att sasongrensa.
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Diagram 106 Hushadllens konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Hushadllens konsumtion i
nagra lédnder och regioner
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Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunktur-
institutet.

Diagram 108 Hushdllens
fortroendeindikator (CCI)
Nettotal, manadsvarden
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Diagram 109 Olika matt pd hushallens
sparande
Andel av disponibel inkomst, procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Arbetsldshet

Nettotal respektive procent av arbetskraften,
ménadsvérden
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aret.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Okade med 2,1 procent. Saledes 6kade hushallens sparande
mycket kraftigt och sparkvoterna 6kade (se tabell 9). Orsaken till
denna 6kning var med stor sannolikhet den mycket svarbedém-
da ekonomiska situationen 2009 som motiverade hushallen att
vara extra fOrsiktiga med att spendera inkomsterna. Detta be-
kriftas ocksd av att det framfor allt var det egna finansiella spa-
randet som 6kade mellan 2008 och 2009, medan det kollektiva
finansiella sparandet till tjinste- och premiepensioner var i stort
sett oférindrat mellan dessa ar. Okningen av det egna finansiella
sparandet motsvarade 4 procent av disponibelinkomsterna (se
diagram 109). En framtida konsumtionsuppgang kan darfér bli
brant, eftersom det hga egna finansiella sparandet snabbt kan
tas i ansprak ndr vil hushallen dndrar beteendet till f6rman f6r
konsumtion i stillet for forsiktighetssparande.

KONSUMTIONSOKNINGAR ATT VANTA 2010 OCH 2011

Under inledningen av 2010 har indikatorerna fortsatt att visa
tecken pa att hushallen 4r pa vig att 6ka konsumtionen igen.
Konfidensindikatorn CCI steg successivt under arets tre forsta
minader. Omsittningen i detaljhandeln 6kade med 0,8 procent i
januari 1 dr jAimfért med december i fjol. Av statistiken 6ver ny-
registrerade bilar framkommer att hushallen frin augusti i fjol till
och med februari i ar har 6kat sina nybilsinkép med hela

4-5 procent per manad. P4 marknaden f6r befintliga villor och
bostadsritter, dir hushall 4r bade képare och siljare, stiger pri-
serna med ca 10 procent pa drsbasis.

Liget pa arbetsmarknaden ser inte alls lika osdkert och dys-
tert ut som det gjorde under 2009. Fallet i sysselsittningen har
upphért och nu vintas en svag 6kning under 2010 och 2011.
Arbetslésheten 6kar inte lingre utan planar snarast ut pa dagens
niva pa drygt 9 procent. Denna beddmning speglas ocksa i hus-
héllens foérvintningar som pa den senaste tiden uppvisat en dra-
matisk svingning mot en mer optimistisk syn pa arbetslosheten®
(se diagram 110).

Hushallens reala disponibla inkomster 6kar dock endast med
0,6 procent 2010, varpa de stiger mer rejélt 2011 med en 6k-
ningstakt pi 2,2 procent. Andi vintas hushillen 6ka konsumtio-
nen markant redan i ar, framfr allt genom att de minskar sitt
sparande. Forsiktighetsmotiven bakom en sd hég niva pa spa-
randet framstar inte lingre som lika starka.

LAGRE SPARANDE OCH UPPDAMDA KONSUMTIONSBEHOV
PRAGLAR 2010 OCH 2011

Konsumtionen har sammantaget minskat med 1,0 procent under
2008 och 2009. Samtidigt har inkomsterna 6kat med 4,8 procent.
Det ér dirfor troligt att de tva nidrmaste 4ren priglas av ett mins-

39 se aven férdjupningen “Anvandbarheten av konjunkturbarometerdata for
arbetsloshetsprognoser” i Konjunkturiéget juni 2009. Dar visas att hushallens
férvantningar har en viss prognosformaga for de narmaste ett till tvd kvartalen.



kat sparande och en 6kad konsumtion. Den typ av konsumtion
som hittills fatt std tillbaka dr framfor allt de dyrare kapitalvaru-
képen, men dven utlandsresor och konsumtion av tjinster (ho-
tell- och restaurangtjanster med mera). Den starkare vixelkursen
bidrar troligen till att utlandsresandet 6kar kraftigt i ar. Ldga
rintor och ett uppdimt konsumtionsbehov talar ocksa for att
dyrare varor, det vill siga bilar och sillanképsvaror, far ett upp-
sving.

Den totala konsumtionen dkar dirmed med 2,2 procent 2010

och med 3,0 procent 2011. Sparkvoterna minskar, men ar fortfa-
rande hégre 2011 4n de var 2008 och en bra bit hdgre dn det
historiska genomsnittet (se tabell 9).

Tabell 9 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Séllankdpsvaror 288 1,8 1,8 6,4 4,6
Bilar 39 -23,0 -17,3 0,1 7,6
Dagligvaror 233 -1,0 1,9 0,7 1,5
Ovriga varor 55 -6,0 -1,6 -0,1 1,4
Tjanster exkl. bostad 441 1,6 -0,1 2,2 3,8
Bostader inkl. energi 374 0,7 0,6 0,2 0,7
Konsumtion i utlandet 71 3,0 -11,8 10,4 8,5
Avgér: Utlanningars konsumtion i

Sverige 84 3,4 10,5 5,5 2,3
Ideella organisationer 50 -0,1 3,0 -0,7 0,9
Konsumtionsutgifter 1467 -0,2 -0,8 2,2 3,0
Sparkvot! 192 11,6 13,9 12,6 11,9
Sparkvot, &ldre definition® 88 5,6 8,3 6,8 6,1

'Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. PPM-medlen bokfors numera som sparande i hushallssektorn. I "Sparkvot,
ldre definition” ingdr varken sparande i avtalspensioner eller PPM-medlen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga konsumtionsutgifter

DEN OFFENTLIGA KONSUMTIONEN FORTSATTER ATT VAXA

Den offentliga konsumtionen steg 2009 bade i den statliga och
kommunala sektorn (se tabell 10 och diagram 111). Andelen av
den offentliga verksamheten som képs in frin niringslivet fort-
satte att 6ka kraftigt 2009 och ligger nu pa 13 procent (se
diagram 112). Detta dr en f6ljd av att vird och skolor privatise-
ras samt att arbetsmarknadspolitiska atgirder képs in frin priva-
ta aktorer. Den offentliga konsumtionen fortsitter att 6ka under
hela prognosperioden, liksom ink&pt verksamhet frin privata
aktorer (se diagram 111 och diagram 112).

BNP och efterfrdgan i Sverige 57

Diagram 111 Offentliga
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férdndring, fasta priser
respektive procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Inkop av offentlig
verksamhet frdn privata aktorer

Arlig procentuell férédndring, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 10 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Statlig konsumtion 219 0,0 1,5 3,0 1,6
Kommunsektorns konsumtion 614 1,9 2,3 1,4 0,6
Offentliga konsumtionsutgifter 833 1,4 2,1 1,8 0,8
Procent av BNP, I6pande priser 26,4 28,1 28,1 27,6
Offentlig konsumtion, preliminart

utfall 1,4 2,1 1,6 0,8

Anm. Den nedersta raden i tabellen &r en prognos pa det preliminara utfallet. Det
preliminara utfallet berdknas pd ett annorlunda satt &n det definitiva utfallet, se
faktarutan “Prognoser pa offentlig konsumtion”, Konjunkturldget, augusti 2009.
Ovriga rader &r prognoser pa det definitiva utfallet, vilket &r de prognoser som
hénvisas till i texten.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen 6kar i 4r till £6ljd av de anslagshoj-
ningar som beslutats £6r 2010. Bland annat 6kar anslagen till
rittsvisendet och arbetsmarknadspolitiska atgirder. Som en del
av Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik antas att
ytterligare resurser tillférs arbetsmarknadspolitiska atgirder,
utbildning och forskning 2010 och 2011. Dessa resurstillskott
leder till att konsumtionen stiger dven 2011.

Kommuner och landsting har sammanlagt fatt en tillfillig
Okning av tillférda resurser 2010 (tillfalligt konjunkturstéd och
statsbidrag) pa 17 miljarder kronor. Detta leder till att kommun-
sektorns konsumtion 6kar och att den med marginal méter 6k-
ningen i efterfrigan som foljer av den demografiska utveckling-
en. I kommunerna antas pengarna i viss utstrickning anvindas
till kvalitetsh6jande atgirder sa som att 6ka lirartitheten. Kon-
junkturinstitutet antar att den tillfalliga 6kningen av statsbidra-
gen pa 10 miljarder kronor 2010 blir permanent och att kom-
munsektorn dirutéver tillférs ytterligare 3,5 miljarder kronor
2011. Resursékningen innebir att kommuner och landsting kan
moéta den demografiskt betingade Skningen av efterfrigan dven
2011. Privatiseringen av skolor och vard fortsitter under pro-
gnosperioden, dock i avtagande takt.

Fasta bruttoinvesteringar

DE FASTA BRUTTOINVESTERINGARNA OKAR ATER EFTER
ETT HISTORISKT FALL

De fasta bruttoinvesteringarna borjade falla snabbt i samband
med nedgingen i konjunkturen det andra halvaret 2008 och
nedgingen kulminerade det f6rsta kvartalet 2009. Bakom den
dramatiska nedgingen for investeringarna ligger den kraftigt
vikande efterfragan. Den ligre efterfrigan fran savil hemma-
som exportmarknaden har resulterat i ett mycket lagt kapacitets-
utnyttjande. Fallet f6r investeringarna férstirktes av att vissa
foretag fick problem med att finansiera sina investeringar. Efter



det forsta kvartalet 2009 har fallet ddimpats och investeringarna
Okade det tredje kvartalet for att 1 det narmaste vara oférdndrade
det fjarde kvartalet 2009 i sdsongrensade termer (se diagram
113).

I jamforelse med det fjirde kvartalet 2008 minskade invester-
ingarna det fjirde kvartalet 2009 med ca 12 procent. Alla kapital-
slag uppvisade en nedging, men framfér allt var det maskininve-
steringarna som foll kraftigt. Nedgangen 1 de fasta bruttoinve-
steringarna med 6ver 15 procent 2009 ir det storsta fallet £6r ett
enskilt ar sedan dtminstone 1950.

Ar 2010 stabiliseras niringslivets investeringar exklusive bo-
stider och bostadsinvesteringarna 6kar. De offentliga invester-
ingarna fortsitter 6ka men i betydligt lingsammare takt dn 2009.
Sammantaget 6kar de fasta bruttoinvesteringarna dirmed nagot
2010 (se diagram 114).

Den allt starkare efterfrigan och férbittrade finansierings-
mojligheter, bland annat genom att villkoren for féretagsutla-
ningen forbittrats och att vinsterna 1 niringslivet aterhimtar sig,
ligger grunden for 6kande investeringar 1 niringslivet. Invester-
ingarna 1 ndringslivet exklusive bostider och bostadssektorn
Okar 2011 samtidigt som de offentliga investeringarna stagnerat.
Sammantaget 6kar de fasta bruttoinvesteringarna 2011 med
0,5 procent (se diagram 114 och tabell 11).

INVESTERINGARNA SAMVARIERAR INTERNATIONELLT

De svenska investeringarna foll 2009 nigot mer dn i USA och
euroomridet, men aterhdmtningsfasen ligger vil i linje med USA
men ér nagot starkare 4n 1 euroomradet. Utvecklingen f6r de
totala investeringarna i Sverige samvarierar vanligen vil med
investeringarna i USA och euroomridet (se diagram 115).

Det dramatiska fallet f6r investeringarna har lett till att inve-
steringarnas andel av BNP nu édr férhallandevis ldg (se diagram
1106). Investeringsandelen 6kar nagot 2011 men den stora ater-
himtningen kommer forst senare. Vid en internationell jAimfo-
relse var niringslivets investeringar exklusive bostider som andel
av BNP ar 2009 hogre 4n 1 USA men nagot ldgre 4n 1 euroomri-
det. Ar 2011 kommer relationerna vara de samma, vilket de ock-
sd varit under stora delar av 1990- och 2000-talet.
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Diagram 113 Fasta bruttoinvesteringar

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

Diagram 114 Fasta bruttoinvesteringar

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

Diagram 115 Investeringar
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB, OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 116 Investeringar
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Diagram 118 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Industrin 97 2,2 -21,8 -3,7 7,8
Ovriga varubranscher 87 6,2 -11,4 2,5 7,6
Tjanstebranscher 335 1,7 -20,6 2,7 8,3
Varav: Tjanster exkl. bostader,
fartyg och flygplan 234 50 -20,0 -0,3 6,4
Bostader 99 -5,2 -20,5 6,9 11,7
Néringslivet 519 2,5 -19,3 1,5 8,1
Varav: Naringslivet exkl.
bostader 421 46 -19,0 0,3 7,2
Offentliga myndigheter 95 2,8 6,9 2,1 -0,1
Investeringar 615 2,6 -15,3 1,6 6,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INDUSTRIINVESTERINGARNA OKAR FORST 2011

Industriinvesteringarna foll det fjarde kvartalet 2009. Med un-
dantag for det tredje kvartalet 2009 har dirmed industriinvestet-
ingarna fallit sedan det tredje kvartalet 2008 (se diagram 117). Ar
2009 f6ll industriinvesteringarna med 22 procent.

Enligt SCB:s investeringsenkit fran mars planerar industrin
att 6ka investeringarna 2010. Dock tyder tidigare erfarenheter pa
att foretagen i marsenkiten Gverskattar investeringsutvecklingen
innevarande dr. Att fOretagen Gverskattar sina investeringsplaner
dven denna gang stods av indikatorer for investeringarna. Order-
ingangen fran sivil hemma- som exportmarknaden har férvisso
forstirkts for tillverkningsindustrin, men enligt Konjunkturba-
rometern for det fjarde kvartalet 2009 har féretagen mer én till-
ricklig produktionskapacitet och det ér fa féretag som planerar
att 6ka den. Dessutom 4r det bara en mycket liten andel av f6re-
tagen som anger maskin- och anldggningskapacitet som frimsta
produktionshinder.

Savil Konjunkturbarometern som SCB:s mitt pd kapacitets-
utnyttjandet visar att de flesta industribranscher har tillricklig
produktionskapacitet. Kapacitetsutnyttjandet 6kade visserligen
for andra kvartalet 1 rad det fjirde kvartalet 2009, men kapaci-
tetsutnyttjandet dr fortfarande pa en mycket lag nivé (se diagram
118). Detta hiller tillbaka investeringarna framéver trots att vins-
terna successivt Okar i takt med att efterfragan stiger. Under
loppet av 2010 dimpas nedgdngen i investeringarna. Men det dr
torst 2011 som delar av industrin behdver 6ka sina investeringar
for att hoja kapaciteten, med maskininvesteringarna i titen, sd att
det inte uppstir problem med flaskhalsar nir produktionen kar
(se diagram 119 och tabell 11). Trots att efterfragan tar fart dr
industrins produktions- och investeringsniva 2011 lingt under
den nivd som var innan den ekonomiska krisen brét ut.



TIJIANSTEBRANSCHERNAS INVESTERINGAR SLUTAR MINSKA

Efter att ha fallit kraftigt vinde tjdnstebranschernas investeringar
exklusive bostider, fartyg och flygplan upp det andra kvartalet
2009 i sdsongrensade termer. Investeringarna fortsatte att 6ka
néagot dven det tredje och det fjirde kvartalet (se diagram 120).
Totalt minskade tjinstebranschernas investeringar exklusive
bostider, fartyg och flygplan med ca 20 procent 2009.

Framtidsutsikterna for tjinstebranscherna har ljusnat ndgot,
vilket syns i indikatorerna. Efterfragan f6r de privata tjinstefore-
tagen har successivt 6kat frin och med fjidrde kvartalet 2009,
men manga anser fortfarande att volymen pa inneliggande upp-
drag idr for lag, dven om missndjet successivt minskat sedan
slutet av forra dret. Den andel av féretagen som utnyttjar sina
resurser till fullo 6kade ndgot fjirde kvartalet 2009, men 16n-
samhetsomdoémet ar fortsatt svagt enligt Konjunkturbarometern.

TjinstefOretagens syn pa den framtida efterfragan har succes-
sivt forbittrats sedan det fjarde kvartalet 2009 enligt Konjunk-
turbarometern och sa gott som alla tjanstebranscher riknar med
att den 6kar framéver. Aven om efterfrigan successivt blir star-
kare ger SCB:s investeringsenkit i mars en splittrad bild £6r 2010
dir vissa branscher planerar att dra ner investeringarna ytterliga-
re medan foretag inom till exempel féretagstjanster, varuhandel
och transport planerar for att 6ka dem.

Eftersom efterfrigan och produktionen vintas 6ka och vins-
terna dterhdmtar sig sa kommer investeringarna i tjinstebran-
scherna exklusive bostider, fartyg och flygplan sammantaget att
minska betydligt mindre 2010 4n de gjorde 2009. Ar 2011 vixer
investeringarna nagot starkare 4n det historiska genomsnittet.
Men investeringsnivan i slutet av 2011 ér fortfarande mycket
ligre dn fore den ekonomiska krisen (se diagram 121 och tabell
11).

BOSTADSINVESTERINGARNA OKAR IGEN

De totala bostadsinvesteringarna minskade med sammantaget
27 procent under atta kvartal fram till och med det tredje kvarta-
let 2009. Denna trend brots under det sista kvartalet i fjol och
bostadsinvesteringarna 6kade med 3,2 procent jaimfort med
toregaende kvartal (se diagram 122). Framfor allt berodde upp-
gangen pd att ombyggnadsinvesteringarna f6r smahus dkade
med ca 40 procent jamfért med det tredje kvartalet, starkt un-
derstédda av den skattesubvention som rot-avdraget medfor.
Samtidigt blev fallet i nybyggnadsinvesteringarna successivt allt
mindre under loppet av 2009. Det fOrsta kvartalet f61l de med
19 procent. Det fjirde kvartalet var nedgiangen 5 procent.

Flera faktorer talar fOr att 4ven investeringarna i nya bostider
Okar 2010 och 2011. Ett skil 4r att de nu ligger pa en lag nivi,
efter att i stort sett ha halverats fran 2007 till 2009. Priserna pa
ligenheter i det befintliga bostadsbestandet har dessutom Skat
kontinuerligt pd senare tid. Enligt Maklarstatistik f6r februari
2010 har priserna i genomsnitt de senaste tre manaderna 6kat
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Diagram 119 Industrins investeringar

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

Diagram 120 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 121 Tjanstebranschernas
investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive &rlig
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Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 122 Bostadsinvesteringar

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

Diagram 123 Lageromdoémen i
industrin
Nettotal, kvartals- respektive manadsvarden
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Anm. Hogre nettotal innebér att fler foretag ar
missndjda med for stora lager.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Lageromdomen i handeln
Nettotal, ma&nads- respektive kvartalsvarden
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Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar
missndjda med for stora lager.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

med 16 procent f6r bostadsritter och med 10 procent f6r sma-
hus, jimfort med motsvarande tremanadersperiod for ett ar
sedan. I en allmint hallen kommentar papekas att miklarna an-
ser att omsittningen inte 4r sirskilt hog och att efterfrigan all-
mint sett dr storre dn utbudet. Bade prisékningarna och bedém-
ningen av efterfrageliget talar for att det har skapats ett gynn-
sammare lige for I6nsam nyproduktion.

Forvintningarna hos de bostadsbyggande féretagen har ock-
sd blivit betydligt mer optimistiska. Enligt Konjunkturbarome-
tern f6r mars 2010 vintar en klar majoritet av foretagen att byg-
gandet, orderstocken och antalet anstillda kommer att 6ka eller
vara ofdrindrade de nirmaste tre manaderna. For ett ar sedan
var liget det omvinda och en klar majoritet sig minskningar pa
motsvarande omrdden de nirmaste tre manaderna.

Sammantaget bedéms botten vara nadd f6r bostadsbyggan-
det. I ar vintas de totala bostadsinvesteringarna 6ka med
6,9 procent och 2011 med 11,7 procent.

SVAG UTVECKLING AV DE OFFENTLIGA INVESTERINGARNA

De offentliga investeringarna vixte kraftigt forra aret, bade i
statlig och kommunal sektor. Okningen var storst i den statliga
sektorn. Den stora 6kningen forklaras frimst av att investeringar
i vigar och jarnvigar 6kade. Under prognosperioden minskar de
statliga investeringarna till f6ljd av att anslagen till Banverket och
Vigverket sinks. I kommunal sektor fortsitter investeringarna
att Oka, vilket frimst beror pa att landstingen har flera stora
pagaende investeringsprojekt, som Citybanan i Stockholm och
Universitetssjukhuset i Malmé. Sammantaget 6kar de offentliga
investeringarna svagt 2010 och dr i stort sett oférindrade 2011,

Lager

HISTORISKT STOR MINSKNING AV LAGREN PA VAG ATT
AVSLUTAS

Foretagens lager 6kade det tredje kvartalet 2008 till f6ljd av den
finansiella krisen. Missnéjet med lagrens storlek 6kade ocksa
patagligt (se diagram 123 och diagram 124). Féretagen reagerade
dock snabbt genom att reducera sina ink6p och dra ner sin pro-
duktion kraftigt. Inom handeln kunde man ddrmed pabérja en
reducering av lagren redan det fjirde kvartalet. Inom industrin
var det f6rst lagren av varor i arbete som minskade nidr man
snabbt drog ner produktionen.

Enligt svaren 1 Konjunkturbarometern var missnéjet med la-
gersituationen runt arsskiftet 2008—2009 ndrmast rekordstort.
Aven efter de stora neddragningarna under forsta kvartalet 2009
var foretagens missnéje med lagren fortsatt mycket stort, trots
att lagren till och med var mindre 4n de var i borjan pa 2008.
Anledningen dr det mycket svaga efterfrigelget.



Det historiskt kraftiga bortfallet av efterfrigan innebar att
minga foretag fick allvarliga svarigheter att ticka sina kostnader.
Foretagen drog dirfor 1 gang omfattande besparingsprogram.
Att frigéra kapital, vilket var bundet i lager var en strategi fOr att
stirka sitt kassaflode som fOretagen dven beskriver i sina rappot-
ter. Det fortsatt stora missnéjet med lagren varen 2009 ska dér-
for sannolikt snarast sittas i samband med fOretagens likviditets-
situation 4n med att lagren faktiskt hade Okat.

Foretagen fortsatte sedan att minska sina lager under hela
2009. Totalt minskade lagren i den svenska ekonomin med un-
gefir 43 miljarder kronor 2009, vilket ér rekord (se diagram 125).
Inom industrin drogs lagren sammantaget ner med 28 miljarder
och inom partihandeln med 14 miljarder, medan motorhandelns
lager minskade med 8 miljarder. Totalt bromsade lagerutveck-

lingen den samlade efterfrigans tillvixt 2009 med 1 procenten-
het.

LAGOM LAGER LYFTER 2010

Enligt Konjunkturbarometern dr féretagen for nirvarande gene-
rellt sett n6jda med storleken pa sina lager. Behovet av ytterliga-
re reduceringar bor dirfér vara marginellt (se diagram 123 och
diagram 124). Inom vissa branscher vill man till och med ha
négot storre lager. Lagerutvecklingen ger dirmed ett betydande
positivt bidrag till BNP-tillvixten 1 ar. Foretagen bedéms i stort
sett ha de lager de 6nskar vid utgiangen av 2010. Lagerutveck-
lingen 2011 péaverkar ddrfor efterfrigan 1 endast mycket begrin-
sad utstrickning (se tabell 12).

Tabell 12 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins insatsvarulager 2,0 -10,8 -2,8 -2,9
Industrins varor i arbete och

férdigvaror -4,9 -17,7 0,4 -2,9
Handelslager -0,8 -22,9 -0,4 0,1
Skogslager 8,8 7,8 5,8 51
Ovriga lager? 0,1 0,9 -4,4 0,5
Summa férandring i lager 5,2 -42,8 -1,4 -0,1
Lageromslag? -18,0 -48,0 41,4 1,3
Férandring i procent av BNP

foregdende &r -0,6 -1,5 1,4 0,0
Bidrag till tillvaxt i total

efterfrdgan3 -0,4 -1,0 1,0 0,0

! Gvriga lager bestar framst av branslelager i el- och gasindustri och vardeforemal.
2 Lageromslag ar &rets lagerforandring minus foregdende ars lagerférandring.
3 Lagerinvesteringarnas betydelse for tillvaxten i total efterfrégan i procentenheter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 125 Lagerinvesteringar
Forandring i miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.




64 BNP och efterfrdgan i Sverige

Diagram 126 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Varldsmarknadstillvaxt
Rrlig procentuell forandring
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Kéllor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
Diagram 128 Nominell vaxelkurs,
exportvagd
Kvartalsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Export

EXPORTEN VANDER UPP

Exporten vinde upp det andra halvéret i fjol efter att ha bottnat
forsta halvéret (se diagram 126). Olika indikatorer 6ver orderut-
vecklingen pekar otvetydigt pa att exporten fortsitter att vixa
torsta halviret 2010. Konjunkturldget dr emellertid fortsatt svagt.
Det internationella resursutnyttjandet dr lagt, vilket gér att dter-
hidmtningen tar ling tid.

Fran och med andra halvaret i dr tar dock efterfrigan i om-
vitlden fart mer patagligt. Globalt vixer BNP med 4 procent 1 ar
och med 4,3 procent 2011. Marknaden f6r svensk export, som i
ar 6kar med ungefir 5,5 procent, tar ytterligare fart och vixer
med ca 6,5 procent 2011 (se diagram 127). Det dr nagot 6ver
den genomsnittliga tillvixten dren 1981-2008 pa 5,7 procent.

Kronan, som snabbt férsvagades i samband med den finansi-
ella krisens mest akuta skede, stirktes under loppet av 2009 och
fortsitter att stirkas 2010 och 2011 (se diagram 128). For ex-
portféretagen innebir detta frimst att intdkterna blir ligre via
ligre priser i svenska kronor, men dven volymutvecklingen
hidmmas nagot. I ar 6kar exporten med 4,8 procent. Nista dr
Okar tillvixten till 7,4 procent. I slutet av 2011 bedéms export-
volymerna nira nog na upp till nivierna fran fére krisen (se
diagram 126). Varuexporten dr dock fortfarande mindre dn top-
pen fore krisen, medan tjansteexporten ar betydligt storre.

Tabell 13 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Export av varor 1208 1,1 -17,2 5,3 7,4
Varav: Bearbetade varor 965 -0,2 -19,8 5,5 8,6
Révaror 238 72  -6,2 4,5 3,5

Export av tjanster 504 3,7 -1,3 3,9 7,2
Export 1711 1,9 -12,5 4,8 7,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LJUSARE TIDER FOR VARUEXPORTORERNA

Varuexporten minskade kraftigt 2009. Exporten av motorfordon
nistan halverades. Samtidigt minskade stalexporten och metall-
varuexporten med en tredjedel. Maskinvaruindustrins export
minskade ocksa kraftigt, eller med ungefir en fjirdedel.

Utvecklingen vinde dock under andra halvaret 2009 och va-
ruexporten borjade ater vixa (se diagram 129). Detta bedéms till
stor del ha varit resultatet av att lagerneddragningarna i omvirl-
den minskade i styrka da den slutliga efterfragan var fortsatt svag
1 slutet av 2009.

Enligt féretagens svar i Konjunkturbarometern har export-
orderingangen fortsatt att 6ka i dr (se diagram 130). Sammanta-



get svarar dock fOretagen att man i stor utstrickning dr missnéj-
da med orderliget (se diagram 131). Aven i sina rapporter ut-
trycker ménga féretag en fOrsiktig och ddmpad syn pa den mest
nirligeande utvecklingen. Den slutliga efterfriagan i de £6r svensk
export viktigaste mottagarlinderna bedéms fi en svag utveckling
dven innevarande halvar. En fortsatt minskning av lagerned-
dragningarna har darfér sannolikt bidragit till denna starkare
exportorderinging. Exporten av varor bedéms didrmed 6ka, men
uppgangen ir relativt trég. Statistik frain SCB for utvecklingen i
bérjan av dret ger stod for denna syn.

Bilden varierar dock en del och inom vissa branscher har ef-
terfragan stirkts betydligt. Inom basindustrin, som ingar i insats-
varuindustrin, 4r man avsevirt néjdare 4n man ir i investerings-
varuindustrin (se diagram 132). Exempelvis 4r man inom massa-
bruken mycket néjda med efterfrigan och man har kunnat héja
priserna rejilt. Sagverkens orderutveckling gér att en majoritet
av branschen planerar f6r att 6ka produktionen. Stalproduktio-
nen i virlden vintas sla nytt rekord 1 ar och de svenska stélver-
ken méter en starkare orderingang. Efterfragan pa jirnmalm gor
att LKKAB producerar vid kapacitetstaket. Aven pa andra metal-
ler dr efterfrigan mycket stark. Frimst dr det efterfridgan i Asien
som lett till denna positiva utveckling i dessa branscher. Aven
den elektroindustri som ér inriktad mot kraftférsérjning méter
en forhallandevis stark konjunktur.

Den svenska vatuexporten dr dock i mycket stor utstrick-
ning beroende av hur investeringarna 1 de viktigaste mottagar-
linderna utvecklas. Det vill sidga i férsta hand i Europa och i
andra hand i USA. I nirtid kommer investeringarna i dessa lin-
der att héllas tillbaka av ett lagt kapacitetsutnyttjande och i nigon
man av finansieringsproblem. Aven om investeringarna succes-
sivt 6kar redan 2010, och dérefter gradvis tar ytterligare fart,
bedéms nivin pd investeringarna vara nedtryckt. Varuexporten
ar darfor i slutet av 2011 fortfarande ldgre dn den var fore den
ekonomiska krisen (se diagram 129). I prognosen ligger en be-
démning att den starkt nedpressade efterfragan pa motorfordon
utvecklas starkare 2011, vilket paverkar den svenska exporten
gynnsamt.

UPPAT AVEN FOR EXPORTEN AV TJANSTER

Exporten av tjanster har successivt vixt under 2000-talet fran att
utgdra ungefir en fjirdedel till att utgéra ungefir en tredjedel av
den totala exporten. Exporten av tjinster klarade sig ocksa
mycket béttre 4n exporten av varor i den djupa ligkonjunkturen
och minskade endast svagt 2009.

En viktig forklaring till detta dr att den utlindska konsumtio-
nen i Sverige, med god draghjilp av den férsvagade kronan,
Okade starkt, eller med 6ver 10 procent. Exempelvis 6kade den
norska granshandeln i Sverige med 20 procent till ndra 10 mil-
jarder norska kronor enligt Statistisk sentralbyrd i Norge. Expor-
ten av begagnade bilar 6kade enligt Motorbranschens riksfor-
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Diagram 129 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 130 Exportorderingdng,
industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 131 Exportorderstock,
industrins omdome
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Diagram 132 Exportorderstock,
industrins omdome
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Export av tjanster

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

Diagram 134 Efterfragan
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Anm. Inhemsk konsumtion och investering samt
export.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

bund ocksa kraftigt, och sannolikt registreras dven siadana kop 1
stor utstrickning som export av resevaluta.

Exporten av frakttjinster minskade endast svagt, eller med ca
2 procent. For den stora nedgdangen svarar sidan export som
produceras i utlindska dotterbolag och siljs vidare utan att pas-
sera svensk grans, men som faktureras frin moderbolaget 1 Sve-
rige, sa kallad merchanting. Exporten av 6vriga foretagstjianster
minskade under loppet av aret, men var nirmast oférindrad f6r
helaret.

Ar 2010 och 2011 vixer tjinsteexporten dter nir konjunktu-
ren successivt forbittras (se diagram 133). Den 6kande virlds-
handeln gor att exporten av frakttjdnster vinder upp. Exporten
av olika foretagstjanster tar ocksd ny fart. Bland annat bedéms
sadan export 6ka som utgbrs av olika tjanster for helhetslosning-
ar kopplade till varuhandeln. Exempel pa detta dr servicetjdnster
i samband med export av telekommunikationssystem och lastbi-
lar. I det f6rra exemplet kan teleoperatérer vilja att ligea 6ver
systemévervakningen pé teleproduktindustrin, vanligtvis system-
leverantorerna.

Aven den utlindska konsumtionen i Sverige fortsitter att
Oka. Eftersom kronan blir allt starkare dimpas dock 6kningstak-
ten.

Import

STOR MINSKNING AV IMPORTEN FORRA ARET

Den inhemska efterfrigan och efterfragan pa vir export minska-
de sammantaget med 7,5 procent 2009 (se diagram 134). Fram-
for allt var det exporten av varor, maskininvesteringarna och
hushillens inkép av bilar som minskade kraftigt. Samtidigt drog
foretagen ner sina lager i mycket stor omfattning. Utbver att
minska sin konsumtion av sillanképsvaror minskade hushillen
dven sin konsumtion i utlandet rejilt. Saledes minskade efterfra-
gan med ett relativt stort importinnehéll mest. Darmed minskade
importen stort forra dret (se tabell 14). Importen vinde dock
ater upp redan under andra halviret 2009 (se diagram 135). Det-
ta trots att efterfrigan 6kade endast svagt. Sannolikt spelade
lagren, som inte lingre drogs ner lika mycket, en betydande roll
t6r denna utveckling.



Tabell 14 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Import av varor 1081 2,2 -16,2 8,9 5,7
Varav: Bearbetade varor 761 04 -17,9 9,7 6,3
Révaror 314 8,5 -11,2 6,7 3,8

Import av tjanster 396 5,0 -5,7 4,5 8,2
Import 1477 3,0 -13,4 7,6 6,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Som andel av den totala efterfrigan krympte importen kraftigt
2009 (se diagram 1306). Detta eftersom det frimst var efterfrigan
med relativt stort importinnehall som minskade. Det kan vara
belysande att relatera importen till utvecklingen av den del av
efterfriagan som har ett férhallandevis stort importinnehall.

I diagram 137 visas importen som andel av efterfriagan exklusive
offentlig konsumtion och hushéllens konsumtion av tjanster.4
Denna reducerade, och mer importrika efterfrigan, uppvisar
ocksi ett tydligare konjunkturménster. Aven enligt detta matt
framstar importen som nagot liag 2009 (se diagram 137). Jaimfort
med den trendmissiga utvecklingen har alltsa en relativt mindre
del av efterfragan f6rsorjts via import 2009. Den svaga kronan
bor ocksa ha verkat 1 sidan riktning. Detta férhdllande bedéms
dock inte bestd under prognosperioden.

IMPORTEN TAR FART I AR

I 4r vinder efterfrigan upp och till stor del dr det importintensiv
efterfrigan som Okar. Det storsta bidraget till 6kningen av im-
porten 2010 kommer frin exporten och lagerinvesteringarna.
Nir lagren i ar dras ner 1 betydligt mindre utstrickning dn férra
aret halls inte importen tillbaka pd samma vis som den gjorde i
fjol. Dirutover tar exporten successivt mer fart, samtidigt som
hushallens kop av sillanképsvaror Skar relativt mycket. Aven
utlandsresandet 6kar, och dirmed konsumtionen utomlands, nar
kronan blivit starkare och arbetsmarknaden botjar stabiliseras.
Att kronan stirks verkar generellt for en relativt stérre import.
Fortsatt ldga investeringar haller dock tillbaka importtillvixten i
ar.

LAGRENS UTVECKLING GOR ATT IMPORTENS TILLVAXT
BLIR LAGRE 2011

Ar 2011 6kar den inhemska slutliga efterfragans betydelse for
importutvecklingen. Hushillens inkép av sillanképsvaror, inklu-
sive bilar, fortsitter att 6ka i god takt, liksom konsumtionen
utomlands. Ocksa maskininvesteringarna tar mer patagligt fart,

40 Nationalridkenskaperna visar att i genomsnitt importeras endast ndgot mer &n 10

procent av saval hushallens konsumtion av tjanster som av den offentliga
konsumtionen.
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Diagram 135 Import

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

Diagram 136 Import

Andel av efterfrdgan, fasta priser, index
1980=100
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Anm. Trend berdknad med HP-filter.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Import

Andel av reducerad efterfr%gan, fasta priser,
index 1980=100
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Anm. Efterfrdgan exkl. offentlig konsumtion och
hush8llens konsumtion av tjanster. Trend
berédknad med HP-filter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 138 Exportpris
Index 2008=100, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Importpris
Index 2008=100, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

vilket gér att importen 6kar yttetligare. Samtidigt vixer exporten
av varor snabbare och dirmed industrins import av insatsvaror.
Men lagerinvesteringarna ékar betydligt beskedligare 2011 dn
2010 och detta gor att importen sammantaget dndé vixer ndgot
lingsammare 2011 dn 2010.

Export- och importpriser

NOIDA KONSUMENTER OCH MINDRE NOJDA PRODUCENTER
NAR KRONAN STARKS

Exportpriserna, som sjonk successivt under hela 2009, faller
med drygt 1 procent 2010 och med yttetligare 1 procent 2011 (se
tabell 15). Att priserna sjunker beror dels pa att kronan stirks (se
diagram 128) och dels p4 att det laga resursutnyttjandet i om-
vitlden gor att den internationella prisutvecklingen generellt sett
blir svag savil i 4r som nista ar. Ravarupriserna stiger dock
snabbt, vilket framfor allt beror pa den starka utvecklingen i
Asien (se diagram 138). Fér savil skogsindustrin som {6r gruvor
och metallverk blir prisutvecklingen stark. Den stigande efterfra-
gan, med hogre malm- och massapriser, beddms med viss fO1-
drojning leda till att dven stil- och tryckpappersproducenterna
héjer priserna. I dessa branscher ir resursutnyttjandet fortfaran-
de lagt, men stilverkens produktion 6kar redan nu. Aven priset
pé petroleumprodukter stiger. Priserna pa exporterade ravaror
ligger 1 slutet av 2011 dirmed sammantaget nastan lika hogt som
de gjorde 2008.

Tabell 15 Export- och importpriser
/&rlig procentuell férandring

Exportpris totalt 4,2 0,4 -1,3 -1,0
Bearbetade varor 2,0 3,4 -2,8 -1,3
Ravaror 9,3 -9,6 9,3 2,9
Tjanster 6,3 0,2 -3,1 -2,3

Importpriser totalt 4,3 0,0 -1,3 -1,6
Bearbetade varor 1,6 3,5 -3,9 -1,9
Ravaror 10,9 -11,6 9,0 0,2
Tjanster 4,8 2,5 -3,4 -2,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Importpriserna utvecklas ungefir som exportpriserna och lik-
som for exportpriserna dr det en starkare krona som gor att
prisnivén i svenska kronor sjunker (se diagram 139 och tabell
15). Priserna pa importerade rdvaror stiger betydligt i 4r. Skilen
ar de samma som for prisuppgangen pa exporterade ravaror. For
2011 blir dock de importerade ravarornas prisutveckling mer
dimpad. Detta beror framfér allt pd att prisutvecklingen pé riol-
ja och petroleumprodukter dimpas. Att priserna pa rdolja, och



dirmed petroleumprodukter, ligger klart under de tidigare topp-
noteringarna gor ocksa att prisnivan for importerade ravaror
sammantaget fortfarande i slutet av 2011 ligger en bra bit under
prisnivan 2008.

For bearbetade varor sjunker importpriserna nigot mer dn
exportpriserna. En forklaring dr att priserna pa motorfordon,
som viger tyngre i exporten dn 1 importen, bedéms fa en relativt
starkare utveckling nir efterfrigan forbittras och att Svrig verk-
stadsindustri kompenserar sig for ett hogt kostnadstryck.

Bytesbalans, finansiellt sparande och BNI

FORTSATT STORT FINANSIELLT SPARANDE GER EN STARK
BYTESBALANS

Den stora minskningen f6r exporten 2009 innebar att dven Gver-

skottet i bytesbalansen minskade. Aven i ar ir det frimst den
inhemska efterfrigan som Okar, vilket gor att bytesbalansen

minskar ytterligare. I ett historiskt perspektiv dr dock éverskottet

fortsatt mycket hogt. Ar 2011, nir exporten tar Gver som till-
vixtmotor, vixer Gverskottet i bytesbalansen ater (se diagram
140 och tabell 16). Sveriges samlade finansiella sparande, som
dven inkluderar kapitaltransfereringar, beriknas dirmed uppga
till 225 miljarder kronor 2011, eller motsvarande 6,7 procent av
BNP (se tabell 17).

Tabell 16 Bytesbalans
Miljarder kronor, 16pande priser

Handelsbalans 127 109 82 114
Tjanstebalans 108 115 115 118
Léner, netto -2 -2 -3 -3
Kapitalavkastning, netto 105 36 33 38
Transfereringar med mera, netto -39 -37 -37 -39
Bytesbalans 299 222 190 228
Procent av BNP 9,5 7,2 6,0 6,8

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den offentliga sektorns finansiella sparande, som var negativt
2009, blir fortsatt negativt bade 2010 och 2011 till {6ljd av lag-
konjunkturen och den expansiva finanspolitiken (se kapitlet
”Offentliga finanser och finanspolitik”). Inom hushillssektorn
steg sparandet till en rekordhég niva 2009. Laga rintor och skat-
tesankningar gjorde att hushallens disponibla inkomster 6kade
betydligt, samtidigt som krisen fick hushéllen att agera forsiktigt
och dterhallsamt. Bedémningen ér att hushéllens sparande fort-
sdtter att vara hogt bide 1 ar och nidsta ar (se avsnittet "Hushal-
lens konsumtionsutgifter”). Ar 2009 f5ll foretagssektorns in-
komster kraftigt. Investeringarna drogs ocksd ner kraftigt. Trots
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Diagram 140 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande priser
L0 o -
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Kallor: Riksbanken (1950-1992), SCB och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 141 Finansiellt sparande
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 BNP per capita och BNI
per capita
Rrlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

det minskade féretagssektorns finansiella sparande betydligt.
Foretagssektorns inkomster forbittras dock och eftersom inve-
steringarna inte 6kar i samma takt vinder det finansiella sparan-
det i sektorn upp 2011 (se diagram 141 och tabell 17 samt kom-
mentar pa sidan 120).

Tabell 17 Finansiellt sparande
Miljarder kronor, 16pande priser

Offentliga sektorn 78 -20 -38 -37
Procent av BNP 2,5 -0,7 -1,2 -1,1
Hushallssektorn 144 210 193 182
Procent av BNP 4,6 6,9 6,1 5,4
Foéretagssektorn 72 31 32 81
Procent av BNP 2,3 1,0 1,0 2,4
Finansiellt sparande totalt 294 220 187 225
Procent av BNP 9,3 7,2 5,9 6,7

Anm. Se kommentar p8 sidan 126.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SUCCESSIVT ATERTAGANDE AV FJOLARETS REKORDSTORA
TAPP FOR BNI PER CAPITA

BNP miter virdet av det som produceras inom landet, medan
BNI miter inkomsterna f6r de personer som dr bokférda i lan-
det. Eftersom inkomsterna i férsta hand anvinds f6r konsum-
tion och investeringar inom landet berdknas real BNI med hjilp
av prisutvecklingen for den inhemska anvindningen. Genom att
ta hinsyn till befolkningsutvecklingen kan real BNI per capita
berdknas.

Real BNI per capita f6ll kraftigt 2009. Framfor allt var det
fallet i BNP som gjorde att kopkraften urholkades, men dven
avkastningen pé utlindska tillgdngar forsimrades. I ar stiger
kopkraften per capita med drygt en procent f6r att sedan for-
bittras mer patagligt 2011 (se diagram 142 och tabell 18).

Tabell 18 BNI
Miljarder kronor, l16pande priser respektive arlig procentuell féréndring

BNI, I6pande pris 3262 4,1 -5,1 3,5 5,3
Deflator, inhemsk anvéndning 3,2 1,8 1,5 1,3
Real BNI 0,8 -6,8 2,0 4,0
Befolkning 0,8 0,8 0,7 0,6
Real BNI per capita 0,1 -7,5 1,3 3,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Hushaillens konsumtion bromsade
BNP-fallet 2009

BNP {61l med 4,9 procent 2009. Samtliga aggregerade anvind-
ningsposter i férsérjningsbalansen utom offentlig konsumtion
minskade (se tabell 19). Starkast blev fallen f6r export och inve-
steringar, men dven hushallens konsumtionsutgifter sjonk. I en
konventionell analys bidrog dirmed alla aggregerade anvind-
ningsposter utom offentlig konsumtion till fallet i BNP.

For att i en korrekt bild av hur mycket av efterfrigan som
mots med produktion i Sverige maste emellertid importen rensas
bort frin anvindningsposterna.

Tabell 19 Forsorjningsbalans med konventionella och
importrensade bidrag till BNP-utvecklingen 2009

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser och bidrag, procentenheter, fasta priser

Husha&llens konsumtionsutgifter 1 467 -0,8 -0,39 -0,05
Varor (inkl energi) 658 1,6 0,34 0,24
Bilar 39 -17,3 -0,21 -0,10
Tjénster 783 0,1 0,03 0,03
Turism i utlandet 71 -11,8 -0,27
~Turism i Sverige 84 10,5 0,28 0,22

Offentliga konsumtiontionsutgifter 833 2,1 0,55 0,46

Fasta bruttoinvesteringar 615 -15,3 -2,95 -1,17

Lagerinvesteringar 5 -1,5 -1,53 -0,45

Export 1711 -12,5 -6,79 -3,65
Turism i Sverige 84 10,5 0,28 0,22
Ovrigt 1628 -13,7 -7,07 -3,87

Import 1477 -13,4 -6,25

BNP 3 155 -4,9 -4,86 -4,86

Nettoexport 235 -0,54

Anm. Turismen i Sverige dras av fran hushllens konsumtionsutgifter och l&ggs till
exporten.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det importrensade bidraget till BNP-utvecklingen frin hus-
hillens konsumtionsutgifter 2009 blev i stort sett neutralt (se
tabell 19). Enligt konventionell redovisning var bidraget
—0,39 procentenheter. Det kraftiga fallet for konsumtionen av
bilar var en viktig f6rklaring till den stora skillnaden. Det beror
pd att konsumtionen av bilar har ett stort importinnehall. Im-
portinnehallet f6r turism i utlandet dr per definition 100 procent
och denna post paverkar dirmed inte svensk BNP.
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Nir hushallens utgifter f6r konsumtion av bilar minskade
2009 innebar detta dels att importen av bilar sjonk och dels att
importen av insatsprodukter for att producera bilar i Sverige
sjonk. Aven foridlingsvirdet for bilindustrin i Sverige sjénk.
Men det dr enbart det senare som paverkar BNP negativt. Det
importrensade bidraget till BNP frin minskad konsumtion av
bilar stannade ddrfor vid mattliga —0,10 procentenheter, trots att
konsumtionen av bilar, som motsvarar ca 1,3 procent av BNP,
foll med 17,3 procent.
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FORDJUPNING

Bilden av BNP-utvecklingen under
2009 — en historia att skriva om

Bilden av den sdasongrensade BNP-utvecklingen har forandrats
under 2009 och kommer att fortsadtta att gora det allteftersom
utfall for 2010 publiceras. Sdsongrensningen, som dven i norma-
la fall ar forknippad med betydande osdkerhet, fortsatter att
vara vanskligare dn vanligt p& grund av de senaste arens stora
svangningar i BNP. Detta gor det for ndrvarande extra osdkert

att tolka den sdsongrensade BNP-nivan.

BNP FOLL SVAGT UNDER 2009

I spdren av den finansiella krisen f61l BNP markant under fjirde
kvartalet 2008 (se diagram 143).41 Under loppet av 2009 utveck-

lades BNP svagt. Exakt hur efterfrigan och produktionen fo1- Diagram 143 BNP
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden

Nuvarande sisongrensning pekar dock pa att BNP 61l férsta 850 -

andras mellan de olika kvartalen ar det svart att f4 en bra bild av.

och fjirde kvartalet 2009 och var oférindrad andra och tredje
kvartalet. 800 -

- " " 750
SASONGRENSADE SERIER AR OSAKRA

Sdsongrensade tidsserier anvinds ofta for att beskriva och analy- 700+
sera den ekonomiska utvecklingen, eftersom de ger en beskriv-
ning av vad som hinder i ekonomin vid varje given tidpunkt. 6507
Den érliga procentuella férindringen speglar diremot vad som

600

redan har hint. Sdsongrensningen har dirmed betydelse for
tolkningen av hur BNP utvecklades under loppet av forra iret. — Miljarder kronor

B . . X . K == Procentuell férandring (hoger)
Detta dr viktigt for att kunna bilda sig en uppfattning av hur
BNP kommer att utvecklas framover.

En sisongrensad serie dr en modellskattning och dirmed

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

torknippad med osidkerhet. Just nu gér dessutom de senaste
arens historiskt stora svingningar i BNP att sdsongrensningen ar
osikrare dn vanligt. Denna osidkerhet kommer att bestd under de
nirmaste dren. Nir nya utfall publiceras kommer sdsongrens-
ningen att géras om. Detta kommer att dndra bilden av tiden
nirmast fore och efter fjirde kvartalet 2008. I denna férdjupning
illustreras detta med nagra raikneexempel. 42

41 BNP &r i alla diagram kalenderkorrigerad, det vill séga justerad for att antalet
arbetsdagar varierar mellan kvartalen, for att f8 en s8 jamférbar serie som majligt.

42 1 detta rékneexempel anvands samma utfall (och prognoser) i alla réknedvningar
for att inte experimentet ska stéras av reviderade utfall.
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Diagram 144 BNP 2009
Procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 BNP 2009

Procentuell férandring
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mmm Rensat t.o.m. fjarde kvartalet 2009
== Rensat t.o.m. forsta kvartalet 2010
——1Rensat t.o.m. andra kvartalet 2010
XX Rensat t.o.m. tredje kvartalet 2010
1 Rensat t.o.m. fjarde kvartalet 2010

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BILDEN AV 2009 FORTSATTER ATT FORANDRAS

Ett sitt att visa hur sdsongrensningen dndras ér att sisongrensa
BNP med utfallsdata fram till och med olika tidpunkter. Ett
exempel pd detta visas i diagram 144. Den fOrsta sdsongrens-
ningen bygger pi sisongeffekter som skattats pa utfallsdata fram
till och med det fjirde kvartalet 2008. Den andra bygger pé si-
songeffekter som skattats pa utfallsdata fram till och med det
fjdrde kvartalet 2009. I bada fallen sdsongrensas de faktiska
BNP-utfallen som publicerades av SCB den 1 mars 2010.4 Den
forsta berdkningen visar pa en dramatisk utveckling under loppet
av 2009, med kraftiga fall férsta och fjdrde kvartalet, och en
positiv utveckling kvartalen diremellan. Enligt den andra berdk-
ningen, di sdsongkomponenterna bygger dven pa data f6r 2009,
blir utvecklingen under 2009 nagot mindre dramatisk. BNP faller
da med mellan 0,5 och 1,0 procent férsta och fjirde kvartalet,
medan BNP kvartalen diremellan i stort sett var oférindrad.

Ett annat sitt att visa hur sisongrensningen dndras ér att fo1-
linga utfallsserien med prognoser f6r BNP i faktiska (icke-
sdsongrensade) termer och sisongrensa hela den férlingda tids-
serien pa nytt. Om BNP-utfallet f6r 2010 blir som Konjunktur-
institutet bedomer kommer det underliggande sisongmonstret
att fortsitta att dndra sig nigot. Detta illustreras i diagram 145.44
For torsta kvartalet 2009 faller BNP, sdsongrensat, mer dn in-
nan. Skillnaden f6r BNP-utvecklingen forsta kvartalet 2009 mel-
lan att sisongrensa till och med fjarde kvartalet 2009 respektive
till och med forsta kvartalet 2010 dr ndrmare 0,4 procentenheter.
Den sisongrensade utvecklingen fjirde kvartalet 2009 blir allt
mindre svag allt eftersom mer data (i form av Konjunkturinstitu-
tets prognos) for 2010 laggs till berdkningarna. Detta giller fram
till och med data f6r det tredje kvartalet 2010. Nir data f6r det
fjdrde kvartalet 2010 ldggs in blir minskningen av BNP dterigen
storre.

Den sisongrensade produktionsnivin det fjidrde kvartalet
2009, som ir utgangspunkten f6r Kl:s prognos, skiljer sig 4t med
upp emot ungefir 2 miljarder kronor beroende pé vilken sdsong-
rensning som anvinds.

43 Berakningarna har gjorts med TRAMO/SEATS med sdsongs-ARIMA-modellen
(0,1,0) (0,1,1). Detta & samma modell som Konjunkturinstitutet och SCB anvénde
vid sasongrensningen i samband med utfall for fjdrde kvartalet 2009 som
publicerades den 1 mars 2010. Vid samtliga berdakningar identifieras ett
extremvérde (som ett nivaskift) det fjarde kvartalet 2008.

44 Berakningarna bygger alltsd p& Konjunkturinstitutets aktuella prognos fér den
faktiska BNP-utvecklingen 2010. Denna prognos har i sin tur tagits fram med, bland
annat, den sdsongrensade utvecklingen till och med 2009 som stéd. Berakningen
ska endast ses som ett illustrativt exempel pa vad som kan handa med
sdsongrensningen framdver.



SASONGRENSADE UTFALL KRAVER FORSIKTIGA
TOLKNINGAR

Denna 6vning visar att det dr svart att fi en entydig bild av hur
BNP férindras mellan kvartalen. Nir nya data tillkommer,
kommer férloppet mellan kvartalen att dndras. Det dr didrfér
viktigt att utvecklingen mellan kvartalen i sdsongrensade data
tolkas med stor forsiktighet.
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Produktion och arbetsmarknad

Under inledningen av 2010 borjar produktionen stiga och ldget
pa arbetsmarknaden stabiliseras. Produktionen fortsitter att
stiga under prognosperioden, men da det finns gott om lediga
resurser vantas sysselsattningen endast 6ka svagt, och resurs-
utnyttjandet pd arbetsmarknaden forblir 1&gt 2010 och 2011.

Produktionen i ndringslivet f6ll kraftigt 2009 (se diagram 140).
Aven antalet arbetade timmar och sysselsatta minskade. Men
foretagen anpassade inte personalstyrkan fullt ut till den ldgre
efterfridgan och produktiviteten minskade darfor kraftigt.

Nedgingen i produktionen var storst inom industrin, men
dven tjdnstebranscherna drabbades, om dn inte i samma ut-
strackning. Skillnaden mellan olika tjinstebranscher var dock
stor. Inom fOretagstjinster, dir manga foretag ar beroende av
industrin, sjénk produktionen kraftigt. Handeln drabbades dock
inte lika hdrt, d4 branschen har gynnats av den expansiva politi-
ken som hillit uppe hushallens efterfrigan. Utvecklingen inom
hushillstjanster har paverkats positivt av en 6kad privatisering av
tidigare offentligt driven verksamhet

I ett flertal tjanstebranscher har produktionen pé senare tid
viant upp. Aven industriproduktionen har bétjat stiga under
inledningen av 2010. Indikatorer visar pa en fortsatt uppgang
bdde inom industrin och inom tjinstebranscherna. Produktionen
1 bdada sektorerna stiger 2010 och dnnu mer 2011, I 4r 4r det
frimst tjanstebranschernas tillvixt som bidrar till en 6kad pro-
duktion i néringslivet.

Trots att produktionen f6ll i ekonomin som helhet stannade
nedgingen i sysselsittningen av i slutet av 2009. Under 2010 och
2011 stiger sysselsittningen endast svagt. Okningen sker frimst
inom tjinstebranscherna, men dven offentlig sektor anstaller
nagot fler, delvis som en f6ljd av den antagna expansiva finans-
politiken. Industrin har fortfarande f6r mycket personal, och
trots att efterfrigan stiger fortsdtter man att minska antalet sys-
selsatta. Den svaga sysselsittningsutvecklingen, i kombination
med att utbudet av arbetskraft stiger, medfor att arbetslésheten
planar ut pa ca 9 procent (se diagram 147).

Den kraftiga nedgangen i efterfragan och produktion till £6ljd
av krisen medférde att resursutnyttjandet foll kraftigt i ekono-
min som helhet och det 4r nu mycket lagt. Detta giller savil
inom féretagen, dir utnyttjandet av maskiner och personal i
minga fall dr ldgt, som pa arbetsmarknaden dir den faktiska
arbetslosheten vida Gverstiger jamviktsarbetslosheten. I takt med
att efterfragan 6kar under de kommande dren stiger resurs-
utnyttjandet i ekonomin. Men bade arbetsmarknadsgapet och
BNP-gapet vintas fortfarande vara kraftigt negativa i slutet av
2011 (se diagram 148).

Diagram 146 Produktion, arbetade
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timmar och produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongrensade

kvartalsvarden
13 5
12 4

114

10+

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden
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Anm. Arbetsmarknadsgapet &r beraknat som

-10

arbetade timmars avvikelse frén sin potentiella

niva.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 149 Industriproduktion och
tjansteproduktion
Index, sdsongrensade manadsvarden

120~ r120
110 + - 110
100 ~ - 100
90 - - 90
80 T T T 80
07 09
—— Industriproduktion
— = Tjansteproduktion
Kélla: SCB.

Diagram 150 Konfidensindikator och
produktion i ndringslivet

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
respektive procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden

307

20+

-10 -

-20 -

-30 -

— Konfidensindikator, hela néringslivet
=== Produktion (hdéger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Produktion i naringslivet

Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden

140 r 140
130 - 130
120 120
110 4 110
100 - 100
90 920

— Industri

— = Byggverksamhet

—— Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

PRODUKTIONEN I NARINGSLIVET VANDER UPPAT

Produktionen i niringslivet 6kar kraftigt under inledningen av
2010 efter en svag avslutning pa 2009. Enligt SCB:s sisongren-
sade produktionsindex 6kade produktionen i bade industrin och
tjinstebranscherna i januari (se diagram 149). Aven ledande in-
dikatorer sisom Konjunkturbarometerns frigor om orderinging
och produktionsvolym indikerar en bra start pa 2010 (se diagram
150). Produktionen i néringslivet 6kar relativt mycket under
loppet av 2010 (se diagram 151). Men eftersom denna tillvixt
sker fran en nedpressad niva blir tillvixten f6r helaret 2010 £61-
hallandevis lag (se tabell 20). Ar 2011 blir tillvixten hogre. Under
slutet av aret uppnas samma produktionsniva som 2007.

Tabell 20 Produktion

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

Varubranscher 815 -2,0 -12,1 2,1 5,8
Varav: Industri 543 -3,8 -16,8 2,8 7,0
Byggverksamhet 141 2,7 -3,7 0,7 5,0
Tjanstebranscher 1 350 0,3 -3,4 2,8 4,1
Varav: Handel 322 0,4 -2,1 4,1 3,9
Foretagstjanster 314 -1,4 -7,5 3,3 6,7
Néringsliv 2 165 -0,6 -6,7 2,6 4,7
Offentliga myndigheter 558 -0,1 1,2 0,6 0,6
BNP till baspris? 2763 -0,5 -4,9 2,1 3,8
Produktskatter/subventioner 389 -0,7 -3,1 2,1 3,8

BNP till marknadspris 3152 -0,5 -4,7 2,1 3,8

! Inklusive produktion i hush&llens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ANTALET ARBETADE TIMMAR I NARINGSLIVET OKAR

Den kraftigt minskade efterfragan under f6rra dret medforde att
foretagen drog ner antalet arbetade timmar. I néringslivet sjonk
timmarna med totalt 3,4 procent 2009 (se tabell 21). Precis som
produktionen sjonk antalet arbetade timmar betydligt mindre
andra halvaret 2009 dn under forsta (se diagram 152). Mycket
tyder nu pa att antalet arbetade timmar i néringslivet stiger svagt
under loppet av 2010. Anstillningsplanerna i Konjunkturbaro-
metern har forbittrats ytterligare den senaste tiden (se diagram
153). Att antalet arbetade timmar Skar igen dr férvanande med
tanke pa den fortsatt svaga produktionsnivin. Utvecklingen
skiljer sig dock mycket 4t mellan olika branscher. Det ir bland
annat i tjdnstebranscherna som antalet arbetade timmar stiger,
medan de fortsitter att falla i industrin (se diagram 152).



Tabell 21 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

Varubranscher 2 084 1,1 -7,8 -3,7 0,5
Varav: Industri 1282 -04 -11,1 -6,7 0,2
Byggverksamhet 521 5,8 -3,5 0,7 1,6
Tjanstebranscher 3153 2,4 -0,5 2,0 0,8
Varav: Handel 964 1,8 -3,1 1,0 0,9
Foretagstjanster 763 2,9 1,8 2,3 1,2
Néringsliv 5238 1,9 -3,4 -0,2 0,7
Offentliga myndigheter 1991 -1,1 -1,1 -0,5 0,6
Totalt! 7 404 1,0 -2,6 -0,2 0,7

! Inklusive arbetade timmar i hushallens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT SVAG PRODUKTIVITET

Produktiviteten i ndringslivet har nu sjunkit tre ar i rad, vilket dr
exceptionellt i ett historiskt perspektiv (se diagram 154). Ned-
gangen 2009 och i viss man 2008 speglar att produktionen har
sjunkit mycket snabbt och att foretagen inte har dragit ner pa
arbetskraften i samma takt. Manga féretag producerar lingt un-
der sin maximala kapacitet. Produktiviteten stiger framover ef-
tersom manga féretag kan méta en hogre efterfraigan med be-
fintlig personalstyrka.

Att produktiviteten varierar med konjunkturen pa detta sitt
ar normalt. Men utvecklingen i dagsldget 4r annorlunda dn vid
tidigare ligkonjunkturer. Fér det férsta har produktiviteten vid
tidigare lagkonjunkturer tillfalligt slutat stiga, snarare dn att ha
fallit kraftigt, som den gjort denna ging (se diagram 154). For
det andra borjade produktiviteten sjunka redan i slutet av 2000,
lingt innan finanskrisen brét ut. For det tredje finns redan nu
tecken pa att foretagen dter borjar anstilla, trots det laga resurs-
utnyttjandet (se avsnittet ”Arbetsmarknaden”). Till viss del sker
detta i branscher som inte drabbats sirskilt mycket av krisen,
exempelvis inom hushallstjinstebranschen. Virt att notera ér
dock att antalet arbetade timmar och sysselsatta dven 6kat inom
foretagstjinster, trots att produktionen fallit kraftigt.

Den svaga produktivitetstillvixten sedan slutet av 20006 talar
for att den potentiella produktiviteten i néringslivet vixer ling-
sammare nu 4n den gjorde 1 borjan av 2000-talet. Orsakerna till
detta beskrivs utforligt i avsnittet ”Resursutnyttjande”.

LANGSAM ATERHAMTNING FOR INDUSTRIN

Industriproduktionen var fortsatt lig under slutet av 2009. Utfal-
let £f6r industriproduktionsindex i januari visar dock att produk-
tionen har 6kat i inledningen av 2010. Foretagen dr dessutom
mer optimistiska om ldget nu dn de varit pd mycket linge (se
diagram 155). En hogre efterfragan frin omvirlden leder till att
produktionen fortsitter att 6ka under prognosaren, och den liga
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Diagram 152 Arbetade timmar i
naringslivet
Index 2000=100, sdsongrensade kvartalsvarden
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90 - 90
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—— Néringsliv
— = Industri
—— Tjénstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 153 Anstdllningsplaner i
naringslivet

Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 154 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férédndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 155 Produktionsvolymen i
tillverkningsindustri
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvéarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 156 Produktivitet i
ndringslivet
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

lagernivin i utgangsliget bidrar till att tillvixten blir sdrskilt h6g
under inledningen av 2010. Trots tillvixten édr produktionen i
hela industrin 2011 fortfarande betydligt ligre 4n den var fore
krisen. I jimfdrelse med tidigare dterhdmtningsfaser Skar indu-
striproduktionen denna ging lingsammare. Det beror bland
annat pd en forhallandevis trég internationell konjunkturdter-
himtning och dirmed svagare exporttillvixt (se férdjupningen
”Utvecklingen fram till 2020”).

Det stora bortfallet i efterfrigan har medfort att antalet arbe-
tade timmar har dragits ner mycket snabbt i industrin. Aven
2010 vintas timmarna sjunka, om 4n i lingsammare takt. Ar
2010 kommer antalet arbetade timmar i industrin att vara hela
17 procent lidgre 4n de var 2008.

Efter en exceptionell nedging férbittrades produktiviteten i
industrin under andra halvéret 2009. Produktiviteten 6kar snabbt
under 2010 f6r att direfter 6ka i en avtagande takt ju hégre ka-
pacitetsutnyttjandet blir (se tabell 22). Att produktiviteten stiger
med 6ver 10 procent 2010 beror till stor del pa att produktions-
Okningarna kan motas med befintliga resurser. Den svaga indu-
strikonjunkturen goér ocksa att mindre produktiva foretag slas ut,
vilket bidrar till att produktiviteten inom industrin stiger. Ok-
ningen dr dock inte exceptionell i ett historiskt perspektiv (se
diagram 156). Industrin har haft manga ér av hog tillvixt 1 pro-
duktiviteten sedan krisen pa 1990-talet, men trenden bréts under
slutet av 2006. Trots uppgangen under prognosperioden bedéms
de senaste arens svaga utveckling av produktiviteten delvis vara
av bestaende karaktir.

Tabell 22 Produktivitet

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

Varubranscher 391 -3,1 -4,7 6,0 5,3
Varav: Industri 424 -3,4 -6,5 10,2 6,8
Byggverksamhet 271 -3,0 -0,3 0,0 3,4
Tjanstebranscher 428 -2,1 -2,9 0,8 3,3
Varav: Handel 334 -1,4 1,0 3,1 3,0
Foretagstjanster 412 -4,2 -9,1 1,0 5,4
Néringsliv 413 -2,4 -3,4 2,7 4,0
Offentliga myndigheter 280 1,1 2,3 1,1 0,0
Hela ekonomin 373 -1,5 -2,4 2,4 3,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SPLITTRAD UTVECKLING I TJANSTEBRANSCHERNA

Tjanstebranscherna har inte drabbats av krisen 1 samma ut-
strackning som industrin. Den inhemska efterfrigan, som flera
tjanstebranscher dr mycket beroende av, halls uppe av bland
annat en expansiv ekonomisk politik.45 Att den offentliga sek-

45 Exempelvis den 18ga réntan och skattesankningar har gjort att hushallens
konsumtionsutrymme utvecklats gynnsamt.



torn 6kat sina ink6p av tjdnster frin niringslivet och att tidigare
offentligt driven verksamhet successivt privatiserats har bidragit
till den starkare utvecklingen. Bidraget till efterfrageutvecklingen
fran den offentliga sektorn avtar successivt under prognospetio-
den efter att ha varit stort under ett flertal 4r. Men bland annat
hushillens 6kade efterfragan pa tjanster gor att produktionen i
tjanstesektorn fortsitter att 6ka de kommande aren (se diagram
157). Eftersom tjinstebranscherna utgdr drygt 65 procent av
niringslivets totala produktion si ger dessa branscher betydande
bidrag till BNP-tillvixten savil 2010 som 2011 (se diagram 158).

Aven produktiviteten foll betydligt mindre i tjinstebran-
scherna 4n i industrin 2009. Antalet arbetade timmar stiger med
drygt 2 procent 2010, trots att det finns lediga resurser i vissa
tjansteforetag. Antalet arbetade timmar 6kar dock mindre 2011
(se diagram 159). Att antalet timmar 6kar i tjinstebranscherna
redan 2010 trots att resursutnyttjandet dr svagt beror sannolikt
pé en ojimn utveckling mellan branscherna. Inom handeln har
produktionen foérbittrats avsevirt under andra halvan av 2009
och det finns ett behov av att 6ka antalet arbetade timmar f6r att
méta den hogre efterfragan. En delférklaring till att antalet arbe-
tade timmar Okar i framf6r allt hushéllstjinstebranschen ar att
privatiseringarna av tidigare offentligt driven verksamhet fortsét-
ter. Den offentliga sektorns inkép av tjdnster vintas dock 6ka i
en ligre takt 2011 4n 2010, och det gor att dven antalet arbetade
timmar 6kar langsammare 2011.

STORT FALL FOR PRODUKTIVITETEN I
FORETAGSTJANSTEBRANSCHERNA

Att produktiviteten sjunkit i tjainstebranscherna kan till stor del
hinforas till en mycket svag utveckling i féretagstjanstebran-
scherna. Nedgdngen i féretagstjanstebranscherna ér inte histo-
riskt unik. Produktiviteten f6ll exempelvis med drygt 7 procent
fran 1994 dll 1996. Det ir dock nigot férvianande att antalet
arbetade timmar i foretagstjdnstebranscherna fortsatt att stiga
2009 trots att produktiviteten fallit med ca 13 procent frin 2007
till 2009. Att antalet arbetade timmar stigit under bade 2008 och
2009 kan bero pa att féretagen 1 branschen varit angelidgna om
att behilla kompetent personal trots vikande produktion. En
annan mojlig forklaring till den ldga produktiviteten 2009 kan
vara att volymen av merchanting varierar. Merchanting avser i
forsta hand fall dd moderbolag i Sverige skoter faktureringen f6r
dotterbolag i utlandet. Ofta sker detta som ersittning fOr att
forskningsverksamhet bedrivits i Sverige. Den uppmatta produk-
tiviteten pdverkas kraftigt av volymen av merchanting eftersom
en eventuell arbetsinsats f6rknippad med verksamheten ofta sker
under en annan tidsperiod 4n den da fakturering sker.4 Mojlig-

46 Se dven SCB, “Sveriges ekonomi - statistiskt perspektiv”, nr 1, 2010, samt
fjdrde kvartalet 2004 och forsta kvartalet 2003.
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Diagram 157 Produktion i naringslivet

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

Diagram 158 Bidrag till BNP-tillvdaxten
Procentenheter
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 159 Arbetade timmar i
naringslivet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 160 Produktion och
produktivitet i
foretagstjanstebranscherna
Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden
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—— Produktion
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 161 Produktivitet i
tjanstebranscherna exklusive finans-
och fastighetsverksamhet

Kronor per timme respektive &rlig procentuell
forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 162 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i offentlig
sektor

Arlig procentuell forandring, fasta priser,

ej kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

heten att analysera betydelsen av detta f6r enskilda branscher
forsviras dock av att officiell statistik saknas pa omradet.

Produktiviteten i féretagstjinstebranscherna samvarierar
starkt med produktionen (se diagram 160), och vintas stiga i takt
med en hogre efterfragan. Produktiviteten 6kar dven i andra
tianstebranscher, men totalt blir 6kningen blygsammare dn inom
industrin. Den relativt sett svagare industrikonjunkturen medfor
ocksa att mindre produktiva foretag slds ut i stérre utstrickning
inom industrin dn 1 tjinstebranscherna. Produktivitetsnivan i
tjanstebranscherna exklusive finans- och fastighetsverksamhet
nirmar sig samma niva som 20006 i slutet av prognosperioden.
Det dr totalt sett en avsevirt simre utveckling 4n vad som hade
varit fallet om produktiviteten fortsatt att 6ka i samma takt som
innan 2006 (se diagram 161).

DEN OFFENTLIGA PRODUKTIONEN OKAR

Den offentliga produktionen 6kade 2009 och fortsitter att Ska
samtliga ar under prognosperioden, bade i statlig och kommunal
sektor. I statlig sektor forklaras Skningen av bland annat en ex-
pansiv finanspolitik riktade till rittsvisende och forskning samt
ett 6kat antal hogskolestudenter. Den kommunala produktionen
Okar fOr att mota den hogre efterfrigan péd vard och dldreomsorg
som foljer av en allt dldre befolkning. Tack vare att kommuner
och landsting tillfors ytterligare resurser (aviserade och progno-
stiserade) for att kompenseras f6r det skatteintdktsbortfall som
ligkonjunkturen innebir, kan de méta den 6kande efterfragan.
Den senaste tiden har 6kningen av den offentliga produktionen
hallits tillbaka av att privata aktérer producerat en allt storre
andel av de offentliga tjinsterna. Utvecklingen fortsitter under
prognosperioden, men i en avtagande takt (se avsnittet ”Offent-
liga konsumtionsutgifter”). Till f6ljd av denna utveckling vixer
produktionen under framfor allt 2010 svagare dn den offentliga
konsumtionen.

Forra daret minskade antalet arbetade timmar kraftigt i offent-
lig sektor (se diagram 162). Minskningen férklaras frimst av att
en allt stérre del av den offentliga verksamheten bedrivs i privat
regi. I den kommunala sektorn minskade antalet faktiska arbeta-
de timmar med 1,5 procent 2009. En grov uppskattning ger att
timmarna i stillet hade 6kat med 0,3 procent om det inte skett
ndgon privatisering av verksambhet, givet att produktiviteten
antas vara den samma oavsett om verksamheten bedrivs i privat
eller offentlig regi. Under prognosperioden ékar de arbetade
timmarna dter i offentlig sektor. Storst dr 6kningen 1 kommuner
och landsting ddr privatiseringen av verksamhet avtar 1 takt och
resurstillskott ger méjlighet att anstilla fler f6r att méta den
Okande efterfragan pa vird och dldreomsorg.

Produktiviteten i offentlig sektor 6kar i dr och dr i princip
oférindrad 2011. Okningen drivs av staten dir fler hogskolestu-
denter ger en 6kad produktion men endast en liten effekt pa
arbetade timmar inom hégskolorna. I kommunsektorn sker det



endast marginella férindringar av produktiviteten under loppet
av prognosperioden.

Arbetsmarknaden

NEDGANGEN I SYSSELSATTNINGEN STANNADE UPP UNDER
FJARDE KVARTALET

Arbetsmarknaden férsdmrades snabbt under andra halvaret 2008
och forsta halviret 2009 som en f6ljd av att efterfragan i eko-
nomin sjénk. Sammantaget minskade antalet sysselsatta med
drygt 100 000 personer under 2009 samtidigt som arbetslésheten
6kade med 6ver 2 procentenheter. Nedgiangen i sysselsittningen
stannade dock upp under fjirde kvartalet (se diagram 163) och
enligt SCB:s Arbetskraftsundersékningar 6kade antalet sysselsat-
ta under inledningen av 2010.

Trots omfattande nedskirningar har féretagen valt att behalla
personal i storre utstrickning dn vad som ges av det historiska
sambandet mellan BNP och sysselsittning (se diagram 164).
Detta innebir att produktiviteten har utvecklats mycket svagt (se
dven avsnittet "Produktion, produktivitet och arbetade timmar” i
detta kapitel).

Utvecklingen pé arbetsmarknaden dr dock tudelad. Under
2009 6kade sysselsdttningen inom tjinstebranscherna med om-
kring 10 000 personer, medan den minskade i 6vriga sektorer (se
diagram 165). Nedgangen var storst inom industrin dér antalet
sysselsatta minskade med ca 70 000 personer. Nedgingen var
kraftig dven i offentlig sektor, vars sysselsittning minskade med
drygt 30 000 personer.

I jinstebranscherna 6kade sysselsittningen frimst inom
branscherna hushallstjanster och foretagstjinster.

INDIKATORER TYDER PA EN FORTSATT STABILISERING
FORSTA HALVARET 2010

Ledande indikatorer visar tecken pa att ldget pa arbetsmarkna-
den fortsitter att stabiliseras. Exempelvis har féretagens anstill-
ningsplaner enligt Konjunkturbarometern forbittrats ytterligare.
Liksom tidigare finns det skillnader i anstillningsplaner mellan
branscher. Inom industrin vintas sysselsittningen minska ytterli-
gare nagot medan den vintas bli 1 stort sett oférindrad inom
handeln och tjinstebranscherna (se diagram 166). Datakonsulter
och uppdragsverksamhet riknar dock med att behéva nyanstilla
de nirmaste manaderna. Aven byggindustrin planerar nyanstill-
ningar. Antalet nyanmilda lediga platser har slutat att falla och
antalet varsel om uppsigningar har stabiliserats pa en férhallan-
devis lag niva.

Produktion och arbetsmarknad 83

Diagram 163 Sysselsdttning enligt AKU
och NR

Procentuell féréndring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 BNP och sysselsdttning

Procentuell férédndring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 165 Sysselsatta
Index kvartal 1 2005=100, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kélla: SCB.
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Diagram 166 Anstdllningsplaner,
industri, byggverksamhet, handel och
privata tjdnstendaringar

Nettotal, sdsongrensade kvartalsvéarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Sysselsdttningsgrad
Andel sysselsatta i procent av befolkningen

16-64 &r
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 168 Sysselsatta och
arbetskraft

/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B2 i
81 83 85 87 89
— Sysselsatta
— = Arbetskraft

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG UTVECKLING FRAMOVER

Aven om ledande indikatorer ir mer positiva in tidigare och
BNP-tllvixten blir positiv de kommande aren, 6kar produktio-
nen inledningsvis utan att antalet arbetade timmar 6kar nimn-
virt. FOretagens efterfragan pa arbetskraft fortsitter att vara svag
under hela prognospetioden (se tabell 23).

Eftersom foéretagen har gott om ledig personal kan de mota
en stor del av den stigande efterfrigan utan att nyanstilla. Anta-
let sysselsatta Okar endast svagt under 2010 och 2011 (se
diagram 168). Forst 2012 far féretagen storre behov av att nyan-
stilla (se dven fordjupningen ”Utvecklingen fram till 20207).

Den tudelade utvecklingen pa arbetsmarknaden som kunde
noteras under féregdende ar fortsitter i ar och nista ar.
Sysselsittningen 6kar frimst inom tjanstebranscherna medan
den utvecklas svagt inom industrin. Uppgéingen inom tjanste-
branscherna blir dock mattlig, vilket speglar att det dven inom
dessa branscher finns lediga resurser. Inom offentlig sektor Skar
sysselsittningen négot till f6ljd av den expansiva finanspolitiken.

Viirt att notera ir att sysselsdttningsgraden under den inneva-
rande lagkonjunkturen inte beriknas minska sirskilt mycket mer
in den gjorde i samband med konjunkturnedgangen i bérjan av
2000-talet, trots att nedgangen i produktionen denna ging ir
mycket storre (se diagram 167).

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

BNP till baspris! 2763 -0,5 -4,9 2,1 3,8
Produktivitet? 373 -1,5 -2,4 2,4 3,1
Arbetade timmar® 7 404 1,0 -2,6 -0,2 0,7

Medelarbetstid fér sysselsatta®”’ 31,8 0,1 -0,3 -0,2 0,2

Sysselsatta’ 4 484 0,9 -2,3 0,0 0,4

Sysselsattningsgrad®’ 75,7 73,5 73,1 73,4
Arbetskraft’ 4778 0,9 0,1 0,8 0,4
Arbetsléshet®” 294 6,1 8,4 9,1 9,1
Personer i arbetsmarknads-

politiska program® 85 1,8 2,7 4,0 4,1
Befolkning’ 5923 0,8 0,7 0,4 0,1

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme, kalenderkorrigerad. 3
Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad. °
Andelen sysselsatta i befolkningen, procent. ®I procent av arbetskraften. ’ 16-64
ar.

Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN FORTSATTER ATT OKA

Under 2009 utvecklades arbetskraften mer positivt 4n vad histo-
riskt sett varit fallet ndr sysselsdttningen fallit snabbt. Trots att
sysselsittningen f6ll med 2,3 procent var arbetskraften i det
nirmaste oférindrad 2009 (se diagram 168). Arbetskraften 6ka-
de dven ovintat mycket under inledningen av 2010.



Det finns en rad faktorer som bidrar till att uppritthalla ar-
betskraftsutbudet under prognosperioden. En sidan ir att be-
folkningen 1 arbetsfor dlder 6kar, om dn i lingsammare takt jim-
fort med féregiende dr. En annan dr att antalet personer med
sjuk- och aktivitetsersittning fortsitter att minska. Det sker del-
vis som en foljd av dndrade regler i sjukférsikringen, och att de
ekonomiska incitamenten verkar for att dessa personer soker sig
till arbetsmarknaden (se dven avsnittet ”Offentliga sektorns ut-
gifter” i kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik”). Aven
jobbskatteavdraget har en positiv inverkan pa bendgenheten att
soka sig till arbetsmarknaden.+ Slutligen férefaller arbetskraften
vara mindre kinslig for svingningar i konjunkturen édn tidigare
eftersom de arbetsmarknadspolitiska programmen i storre ut-
strackning dr inriktade péd jobbsokande.

HOG ARBETSLOSHET UNDER PROGNOSPERIODEN

Arbetslésheten Skade till 9,1 procent i sisongrensade termer
under fjirde kvartalet 2009. Trots att tillvixten i ekonomin blir
relativt stark innebdr det ldga resursutnyttjandet i stora delar av
ekonomin att sysselsittningen inte stiger ndmnvirt, samtidigt
som utbudet av arbetskraft fortsitter att Oka. Arbetslésheten blir
dirmed kvar pa en hég nivd och uppgar i arsgenomsnitt till

9,1 procent bade 2010 och 2011 (se diagram 169). Under 2011
Okar foretagens behov av att nyanstilla, vilket innebdr att arbets-
l6sheten 2012 och framat minskar i snabb takt (se dven f6érdjup-
ningen ~Utvecklingen fram till 2020”). Resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden kommer att vara lagt under ling tid. Detta
bed6éms ha langvarigt negativa effekter pa sysselsittning och
arbetskraft (se dven férdjupningen “Finanskrisens langvariga
effekter pa arbetsmarknaden”).

De arbetsmarknadspolitiska programmen har 6kat kraftigt 1
omfattning under 2009 och fortsitter att 6ka 2010. Det foljer av
att arbetsloshetstiderna Skar och att alltfler arbetslésa darmed
kvalificerar sig till jobb- och utvecklingsgarantin och jobbgaran-
tin f6r ungdomar. Dirtill vintas manga av dem som under 2010
limnar sjukférsakringen trada in i Arbetsférmedlingens intro-
duktionsprogram for fore detta sjukskrivna. Dessa uppgick re-
dan i februari till drygt 14 000 personer. Ar 2010 befinner sig
dirfor totalt omkring 190 000 personer, motsvarande
4,0 procent av arbetskraften, i arbetsmarknadspolitiska program.
Ar 2011 4r andelen programdeltagare i det nirmaste oférindrad
(se tabell 23).

Programmen, med bland annat 6kat fokus pa jobbsékarakti-
viteter, har dnnu inte utvirderats. Arbetsléshetens niva i det
korta perspektivet paverkas dock i betydligt mindre utstrickning
in tidigare av programvolymerna eftersom arbetsléshetsmattet
numera inkluderar heltidsstuderande som séker arbete. I den nya

47 Se aven fordjupningarna "Reformer ékar drivkrafter for arbete”, Konjunkturléget,
december 2006, och "Ersattning vid arbetsloshet”, Konjunkturldget, mars 2009.
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Diagram 169 Arbetsléoshet
Procent av arbetskraften, sdsongrensade

kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 170 Befolkning i arbetsfor
alder

Procentuell férandring

1.0 7
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0.24
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-0.4

Anm. Data avser dldersgruppen 16-64 ar.
Kélla: SCB.

definitionen ska merparten av dem som pibérjar ett utbild-
ningsprogram kvarsta i arbetskraften som arbetslésa.

Resursutnyttjande

DEN PAGAENDE KRISEN SANKER POTENTIELL
SYSSELSATTNING...

Den potentiella nivan pé antalet arbetade timmar bedéms ha
stigit relativt snabbt de senaste fyra aren. Detta beror pa att be-
folkningen i arbetsfor dlder har kat och att det genomforts
reformer under de senaste dren for att stimulera utbudet av ar-
betskraft (se diagram 170).4s

Under perioden 2010—2015 vintas det potentiella antalet ar-
betade timmar fortsitta att 6ka, men i lingsammare takt dn un-
der de nirmast féregiende dren. En anledning till inbromsning-
en ir att den arbetsfra befolkningen utvecklas betydlig svagare
in tidigare (se diagram 170). En annan anledning ir att den dju-
pa ligkonjunkturen bedéms fa laingvarigt negativa effekter pa
sysselsittning och arbetskraftsdeltagande. Konjunkturinstitutet
bedémer att nedgingen pa arbetsmarknaden 4r sé allvatlig att
den potentiella sysselsittningen langvarigt blir ca 40 000 perso-
ner ldgre dn vad som annars hade varit fallet (se vidare f6rdjup-
ningen “Finanskrisens lingvariga effekter pa arbetsmarkna-
den”).#

...OCH POTENTIELL PRODUKTIVITET

Under 1990-talet och borjan av 2000-talet 6kade den potentiella
produktiviteten i snabb takt, delvis som en effekt av att anvin-
dandet av datorer och Internet slog igenom i niringslivet. Sveri-
ges framstdende position inom mobil teknik gav ocksa stora
produktivitetsvinster. Bidraget till produktivitetsutvecklingen
fran IKT-branschens var mycket hogt.5!

De senaste aren har den faktiska produktiviteten utvecklats
svagt. Till viss del kan detta forklaras av att produktivitetsutveck-
lingen 1 IKT-branschen — och spridningseffekterna darifran till
andra branscher — avtagit i styrka. UtGver att teknologin utveck-
las lingsammare finns det ytterligare faktorer som forklarar den
ligre tillvixttakten. En sddan forklaring kan vara olika typer av
sammansattningseffekter. De senaste aren har exempelvis unga

48 Se till exempel férdjupningarna “Reformer 6kar drivkrafter for arbete”,
Konjunkturldget, december 2006, och "Ersattning vid arbetsldshet”,
Konjunkturldget, mars 2009.

49 Som en foljd av att nedgdngen pa arbetsmarknaden i denna rapport bedéms bli
mindre djup &n i féregdende prognos har bedémningen av den negativa effekten pd
sysselsattningen reviderats ner med 30 000 personer.

50 IKT &r en forkortning fér informations- och kommunikationsteknik.

51 Timmar, kapital och teknologi - vad betyder mest? en analys av
produktivitetsutvecklingen med hjélp av tillvéxtbokféring, bilaga 6 till
Langtidsutredningen 2008, SOU 2008:14.



Okat som andel av de sysselsatta. I ett kortare perspektiv bidrar
detta negativt till utvecklingen av produktiviteten eftersom de
har kortare arbetslivserfarenhet. Aven den ekonomiska politiken
kan ha haft viss betydelse. Skattepolitiken har pa senare tid
gynnat arbetskraftsintensiva och didrmed ligproduktiva sektorer.
Stramare regler 1 arbetsléshets- och sjukforsikringen kan ocksa
ha gett upphov till sammansittningseffekter som har paverkat
produktiviteten negativt.2 De senaste arens ldgre faktiska tillvixt
i produktiviteten indikerar att &ven den potentiella produktivite-
ten nu vaxer lingsammare (se diagram 171).

Vidare bedéms den pdgaende krisen fi langvarigt negativa ef-
fekter pd bade faktisk och potentiell produktivitet. Den héga
osikerhet som beddms rdda i sparen av finanskrisen gor att av-
kastningskraven pa investeringar ar hégre an tidigare, vilket i
kombination med att vinstliget 4r nedpressat haller tillbaka inve-
steringar i bland annat FoU och ny teknik (se vidare avsnittet
“Fasta bruttoinvesteringar” i kapitlet ’BNP och efterfragan”).
Ett annat skl till en lagre tillvixt 1 produktiviteten nagra ar
framéver dr att branscher med hég produktivitet inom industrin
drabbats hirdare av krisen dn sektorer med ligre produktivitet,
exempelvis inom tjanstesektorn. Konjunkturinstitutet bedémer
att delar av forskjutningen 1 produktionen frin varu- till tjanste-
produktion som nu sker blir varaktig (se vidare avsnittet ”Ut-
vecklingen till 2020”).

POTENTIELL BNP 6KAR LANGSAMT 2010 OCH 2011

Sammantaget innebir de negativa effekterna av den pagdende
krisen att potentiell BNP 6kar langsamt 2010 och 2011 f6r att
direfter 6ka i ndgot snabbare takt (se diagram 172).

Lagkonjunkturens varaktiga effekter pa arbetsmarknaden och
den potentiella produktivitetsnivan innebir att nivin pa potenti-
ell BNP under lang tid blir ligre 4n vad den annars skulle ha
blivit. Nir ekonomin ater dr i konjunkturell balans 2014 4r po-
tentiell BNP ca 4,5 procentenheter ldgre dn vad den bedémdes
bli innan lagkonjunkturen intriffade (se diagram 173). En stor
del av revideringen av den potentiella BNP-nivin gar att hinfora
till krisens negativa effekter.

SVAGT RESURSUTNYTTJANDE 2009-2013

Den kraftiga nedgangen i efterfragan och produktion under
slutet av 2008 medforde att resursutnyttjandet minskade kraftigt
1 ekonomin som helhet. BNP och sysselsittning fortsatte falla
2009, vilket innebir att resursutnyttjandet dr mycket lagt i borjan
av 2010. Detta giller savil inom foretagen dir utnyttjandet av
maskiner och personal i manga fall 4r ldgt, liksom pa arbets-

52 Det &r dock viktigt att notera att &ven om dessa reformer kan ha paverkat den
genomsnittliga produktivitetsnivan per arbetad timme negativt s& bedoms
reformerna 6ka den totala produktionsnivan pa sikt i och med att fler personer
bidrar till den samlade produktionen i ekonomin.
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Diagram 171 Faktisk och potentiell
produktivitet i ndringslivet

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

Diagram 172 Faktisk och potentiell
BNP

Arlig procentuell féréndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 173 Faktisk och potentiell
BNP
Index (2008=100 for potentiell BNP,
Konjunkturlaget mars 2010)
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 174 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 175 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt arbetade timmar
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

MAatt pa resursutnyttjandet

Graden av resursutnyttjande i ekonomin
brukar ofta beskrivas med hjélp av det s&
kallade BNP-gapet. Det definieras som skill-
naden mellan faktisk och potentiell produk-
tion uttryckt i procent av potentiell produk-
tion. Potentiell produktion &r den produk-
tionsniva som &r forenlig med en stabil
inflation p& 2 procent pa I&ng sikt.

BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmark-
nadsgap och ett produktivitetsgap. Arbets-
marknadsgapet avspeglar skillnaden mellan
faktiskt och potentiellt antal arbetade timmar
och ger en bild av resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden. Produktvitetsgapet fangar
upp den variation i den faktiska produktivite-
ten som &r konjunkturellt betingad och ger
en bild av resursutnyttjandet inom foretagen.

marknaden dér den faktiska arbetslosheten klart Gverstiger jim-
viktsarbetslésheten.

I takt med att efterfragan stiger under de kommande aren
stiger resursutnyttjandet i ekonomin. BNP-gapet vintas dock i
slutet av 2011 fortfarande vara kraftigt negativt (se diagram 174
och tabell 24). I ir och nista dr kan en stor del av foretagen 6ka
produktionen visentligt med befintlig arbetsstyrka. Detta inne-
bir att resursutnyttjandet inom féretagen stiger. Foretagens sva-
ga efterfrigan pa personal innebidr dock att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden endast stiger svagt 2010-2011 (se diagram
175).

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

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

Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.
I Niv8 i procent av den potentiella arbetskraften. 2 Nivd i procent av arbetskraften.

3 Faktiskt arbetade timmars avvikelse i procent frén potentiellt arbetade timmar.

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aren direfter fortsitter resursutnyttjandet bide pa arbets-
marknaden och i ekonomin som helhet att stiga. Resursutnytt-
jandet under perioden 2009—2012 4r dock fortfarande det ligsta
sedan 1990-talskrisen. Konjunkturell balans pa arbetsmarknaden
nds férst 2015 (se diagram 175).

Det svaga resursutnyttjandet medfor att 16neSkningstakten
och inflationen blir mittliga fram till 2012. Direfter stiger infla-
tionen och 2013 ér inflationen 1 linje med malet pd 2 procent.
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FORDJUPNING

Finanskrisens langvariga effekter pa
arbetsmarknaden

Finanskrisen har medfért att arbetslosheten stigit frén 6 till 9
procent. Erfarenheterna fran 1990-talskrisen samt ekonomisk
teori indikerar att denna forsvagning av arbetsmarknaden kom-
mer att leda till lAngvariga negativa effekter pa sysselsittning
och arbetskraftsdeltagande. Som ett hjdlpmedel for att bedoma
effekterna av finanskrisen har Konjunkturinstitutet utfort mo-
dellskattningar. Denna fordjupning redovisar modellresultaten
och diskuterar de viktigaste faktorer utanfor modellen som Kon-
junkturinstitutet har identifierat. Konjunkturinstitutets samlade
bedomning &r att antalet sysselsatta ldngvarigt minskar med
40 000 till foljd av krisen. 20 000 bedoms ldngvarigt lamna ar-
betskraften, medan arbetslésheten langvarigt 6kar med 20 000.

KRISER GER OFTA LANGVARIGA NEGATIVA EFFEKTER PA Diagram 176 Arbetsldshet

ARBETSMARKNADEN Procent av arbetskraften

I . . . . 12+
Det dr vil etablerat inom den nationalekonomiska forskningen

att kraftiga konjunktursvingningar kan fa langvariga — persisten- |
ta — effekter pd arbetsloshet, sysselsittning och arbetskraftsdel-
tagande. En viktig orsak till detta 4r att en persons humankapital 8
till viss del dr bransch- eller foretagsspecifikt. Eftersom en ned-

gang i konjunkturen ofta sammanfaller med ett visst matt av 61
strukturomvandling innebdr detta att matchningen mellan ar-
betskraftens kompetens och arbetsgivarnas efterfrigan forsim-

ras. En annan viktig orsak dr att langvarig arbetsloshet 1 sig inne-

bér negativa effekter i form av bland annat férlorad kunskap och

stigmatisering. Ytterligare en viktig orsak ér att de sysselsatta inte

0 T 0
fullt ut tar hinsyn till de arbetsldsa i sina 16nekrav, vilket resulte- AR

rar i att efterfrigan pa arbetskraft halls tillbaka.5
Till skillnad fran i manga andra OECD-linder steg inte ar-
betslosheten lingvarigt i Sverige som en f6ljd av de olika kriser

Kalla: SCB.

och lagkonjunkturer som intriffade under 1970- och 1980-talen.
Sveriges arbetsloshetsnivé forblev under denna period exceptio-
nellt ldg 1 ett internationellt perspektiv. Detta dndrades i sam-
band med krisen i bérjan av 1990-talet da arbetslésheten steg
kraftigt, fran omkring 2 till 12 procent. Det tog hela sju ar frin
det att arbetslésheten borjade stiga till dess att den tydligt borja-
de minska igen. Ar 2001, nir arbetslosheten minskat i fyra ar,
uppgick arbetslésheten till ca 6 procent (se diagram 176). Den
kraftiga uppgangen av arbetslésheten i borjan av 1990-talet be-

53 Se exempelvis Pissarides, C. A., “Loss of skill during unemployment and the
persistence of employment shocks”, Quarterly Journal of Economics 107, 1992,
Clark m.fl., "Scarring: the psychological impact of past unemployment”, Economica
68, 2001, och Blanchard, O. J. och L. H. Summers, "Hysteresis and the European
unemployment problem”, NBER Macroeconomics Annual 1, 1986.
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rodde i huvudsak pa negativa makroekonomiska stérningar. En
del av uppgangen kan dock forklaras av att arbetslésheten fore
krisen holls onaturligt lig genom en ekonomisk politik som inte
var langsiktigt hallbar.

I en rad studier har beridkningar genomforts rérande nivan pé
den svenska jamviktsarbetslésheten och hur denna har f6rind-
rats Over tiden.5+55 De flesta kommer fram till att jimviktsarbets-
l6sheten var hégre under 1990-talet 4n under artiondena dess-
férinnan och att en uppgang i jimviktsarbetslésheten skedde
under forsta halvan av 1990-talet. Dessa studier férklarar dock
generellt inte varfor jimviktsarbetslosheten steg. Det dr svart att
identifiera nagra stora negativa fordndringar av jimviktsarbets-
l6shetens strukturella bestimningsfaktorer under denna period.
Snarare ir det fallet att de olika strukturella f6rdndringar som
skedde under slutet av 1980-talet och bétjan av 1990-talet ver-
kade for att sanka jimviktsarbetslésheten. Under denna period
torbattrades 16nebildningen, ersittningsnivierna i arbetsloshets-
torsikringen sidnktes och konkurrensen 6kade pa en rad pro-
duktmarknader.’ Det dr ddrfér rimligt att dra slutsatsen att dt-
minstone en del av uppgingen i jimviktsarbetslésheten kan for-
klaras av ldngvariga effekter av 1990-talskrisen.

Det kraftiga efterfrigefallet i kélvattnet av finanskrisen har
medfort att sysselsdttningen minskat kraftigt sedan mitten av
2008, samtidigt som arbetslosheten 6kat med ca 3 pro-
centenheter till omkring 9 procent vid inledningen av 2010. Ef-
tersom arbetslosheten vintas f6rbli hég under de nidrmaste dren
ar det viktigt, bland annat ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv,
att forsoka bedoma de lingsiktiga effekterna av finanskrisen pa
arbetslshet, arbetskraftsdeltagande och sysselsittning.

54 Se till exempel Assarsson, B. och P. Jansson, "Unemployment persistence: The
case of Sweden”, Applied Economics Letters 5, 1998, Apel, M. och P. Jansson,
"System estimates of potential output and the NAIRU”, Empirical Economics 24,
1998, och Lindblad, H. och P. Sellin, "The equilibrium rate of unemployment and
the real exchange rate: An unobserved components system approach”, Working
Paper No.152, Sveriges Riksbank, 2003.

55 Strikt uttyckt ar det oftast NAIRU (non-accelerating inflation rate of
unemployment) som skattas. NAIRU kan ses som en kortsiktig jamviktsarbetsloshet
som pé sikt antas konvergera mot den I8ngsiktiga jamviktsarbetslésheten. Enligt
nationalekonomiska standardmodeller bestams den l&ngsiktiga
jamviktsarbetslosheten vasentligen av |6ne- och prisbildningen samt
matchningsprocessen pa arbetsmarknaden. Dessa faktorer beror i sin tur pa en rad
andra, sdsom arbetsl6sas konkurrenskraft, ersattningsnivan i
arbetsloshetsforsakringen och skatter. Se vidare exempelvis Forslund, A., "Den
svenska jamviktsarbetsldsheten: en dversikt”, Studier i finanspolitik 2008/4,
Finanspolitiska r&det, 2008. I denna fordjupningsruta anvands uttrycken NAIRU och
jamviktsarbetsléshet synonymt.

56 Se till exempel Holmlund, B., “The Swedish unemployment experience”, Oxford
Review of Economic Policy 25, 2009.



MODELLBERAKNING AV KRISENS EFFEKTER

Som hjilpmedel i beddmningen av storleken pd de langvariga
effekterna av finanskrisen anvinds tva ekonometriska modeller.5”

I ett fOrsta steg skattas en s kallad wnobserved components-
modell f6r jimviktsarbetslosheten. Modellen dr uppbyggd sa att
den explicit avser att finga upp hur konjunkturell arbetsléshet
paverkar jaimviktsarbetsléshet. Med konjunkturell arbetsléshet
menas faktisk arbetsloshets avvikelse frin jamviktsarbetsloshe-
ten. I ett andra steg skattas det lingsiktiga sambandet mellan
arbetsléshet och arbetskraftsdeltagande med en si kallad koin-
tegrationsmodell. I ett tredje steg anvinds modellskattningarna i
de tva tidigare stegen for att berikna de lingsiktiga effekterna pa
arbetskraft och sysselsittning. Genom att anvinda en prognos
f6r de kommande arens arbetsloshet kan ett estimat av finans-
krisens effekter berdknas i forvig.s

JAMVIKTSARBETSLOSHETEN OKAR MED 1 PROCENT

Resultaten fran u#nobserved components-modellen indikerar att effek-
ten av en 6kning av den konjunkturella arbetslésheten pa jim-
viktsarbetslosheten dr relativt stor. Till exempel innebir ett kvar-
tal med konjunkturell arbetsloshet pa 3 procent att jimviktsar-
betslosheten 6kar med 0,12 procentenheter tva kvartal senare.
Detta kan vid en férsta anblick synas lite, men ackumulerat ger
en hég konjunkturell arbetsléshet under ling tid stora effekter.
Exempelvis ger tvd ar med en konjunkturell arbetsloshet pa tre
procent en uppgang i jimviktsarbetslosheten pa cirka 0,9 pro-
centenheter. Enligt modellen steg jaimviktsarbetsldsheten med
cirka 5,5 procentenheter som en f6ljd av 1990-talskrisen (se
diagram 177).%

Enligt unobserved components-modellen innebir finanskrisen att
en ny jamvikt pa arbetsmarknaden nas i slutet av 2013 (da kon-
junkturell arbetsléshet dr nira noll). Vid denna tidpunkt ér jim-
viktsarbetslosheten ca 0,5 procentenhet hogre dn den var andra
kvartalet 2008, det vill siga innan finanskrisen blev akut. De

57 Se Mossfeldt, M. och P. Osterholm, “Estimating the effects of the crisis on the
Swedish labour market”, Working Paper No. 117, Konjunkturinstitutet, 2010, for
detaljer rérande modellspecifikation och estimation.

58 Dessa berakningar utgar fr&n Konjunkturinstutets prognos i Konjunkturléget,
mars 2010. I princip hade dock vilken modell- eller beddmningsprognos som helst
kunnat anvandas. Eftersom den anvénda prognosen innehéller vissa
persistenseffekter kan analysen ses som ett satt att skatta dessa i ett
modellbaserat ramverk. I berdkningen har dven SCB:s befolkningsprognos anvants.

59 Den gjorda skattningen av jamviktsarbetslésheten bedéms vara mer rimlig &n
den som gjorts i tidigare studier. I exempelvis Assarsson och Jansson (1998)
varierar jamviktsarbetslosheten s& mycket att den konjunkturella arbetslésheten
endast ror sig marginellt, medan det omvéanda galler i Lindblad och Sellin (2003).
Vidare varierar den den faktiska arbetslésheten runt den skattade
jamviktsarbetslosheten pa ett satt som &r mer i linje med Konjunkturinstitutets
beddmning av hur resursutnyttjandet utvecklats under den studerade tidsperioden,
vilket inte kan sdgas om de tidigare publicerade studierna. Det ska dock poéngteras
att modellskattningen inte helt dverensstémmer med Konjunkturinstitutets samlade
beddmning av jamviktsarbetsldshetens utveckling.
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Diagram 177 Arbetsléshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent

14
12

107

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
— Arbetsloshet
— = Jamviktsarbetsléshet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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negativa effekterna av finanskrisen blir siledes avsevirt ligre 4n
effekterna av 1990-talskrisen. Huvudforklaringen till detta ér att
finanskrisen bedéms resultera i en mindre och kortvarigare upp-
gang i arbetslosheten (se diagram 177).

SYSSELSATTNING OCH ARBETSKRAFT MINSKAR

Enligt kointegrationsmodellen ger den ovan nimnda uppgiangen
1 jamviktsarbetslosheten en minskning av arbetskraften respekti-
ve sysselsittningen med 0,65 respektive 1,15 procent. Antal ar-
betslosa 1 jamvikt 6kar med ca 21 000, samtidigt som arbetskraf-
ten i jaimvikt faller med ca 31 000. Dessa férindringar innebir i
sin tur att sysselsittningen i jimvikt minskar med ca 52 000 pet-

soner.

MODELLRESULTATEN FORKNIPPADE MED BETYDANDE
OSAKERHET

Resultaten frain den modellbaserade analysen dr behiftade med
en betydande osdkerhet da de ér berdknade med hjilp av tva
modeller, en prognos 6ver den framtida utvecklingen pa arbets-
marknaden samt SCB:s befolkningsprognos. Utéver dessa fakto-
rer finns ett antal andra killor till osdkerhet rérande storleken pa
kriseffekterna. En av dessa ir att modellerna i stor utstrickning
baseras pa antagandet om att ekonomins funktionssitt varit
ofdrindrat under hela skattningsperioden.s® Nira beslaktat med
denna friga dr det faktum att ekonomins funktionssitt pd ett
antal viktiga punkter skiljer sig 4t mellan skattnings- och pro-
gnosperioderna. Exempelvis har den effektiva ersittningsgraden
1 arbetsloshetsforsikringen successivt blivit ligre.ot Vidare be-
déms de ekonomiska incitamenten for att stanna kvar i arbets-
kraften bli starkare under de kommande aren jAimfoért med ge-
nomsnittet for skattningsperioden till f6ljd av inférandet av
jobbskatteavdrag och dndringar i det statliga pensionssystemet.s2
Det finns ocksd anledning att tro att en ligre andel av dem som
ar arbetslosa under finanskrisen kommer att limna arbetskraften
via sjukforsikringssystemet 4n under 1990-talskrisen.

Det kan vidare konstateras att den tidpunkt som modellen
ger for nir arbetsmarknaden dter dr i jimvikt endast kan ses som
en approximation for krisens langsiktiga effekter. Kohorteffekter

60 Under den studerade perioden har dven ett antal betydande férandringar -
exempelvis inférandet av ett inflationsmal, oberoende Riksbank och en férandrad
I6nebildningsprocess - skett. Det &r troligt att dessa forandringar pdverkat vissa av
sambanden i de skattade modellerna. Dessutom &r de 1&ngvariga effekterna
troligen storre pd marginalen ju hogre den cykliska arbetslosheten &r, vilket inte
f&ngas in i de anvanda modellerna.

61 Se till exempel férdjupningen “Ersattning vid arbetsléshet”, Konjunkturldget,
mars 2009.

62 Se till exempel férdjupningen "Reformer dkar drivkrafter fér arbete”,
Konjunkturldget, december 2006.



talar for att de langvariga effekterna kommer att minska nagot
efter 2013 till £6ljd av att en del av dem som var langtidsarbets-
16sa ndr krisen intriffade, eller blev arbetslosa till £6ljd av krisen,
ndrmar sig pensionsaldern.

Att finanskrisen 4r att beteckna som mer koncentrerad till en
sektor (industrin) d4n 1990-talskrisen talar ddremot f6r att de
faktiska effekterna kan bli storre 4n vad modellanalysen féreslar
eftersom matchningen pa arbetsmarknaden torde férsimras

patagligt.

KONJUNKTURINSTITUTETS SAMLADE BEDOMNING AV
KRISENS EFFEKTER

Trots att skattningen av effekterna ér férknippade med stor
osikerhet anser Konjunkturinstitutet att de beriknade effekterna
utgdr en god utgangspunkt for att bedéma de langvariga effek-
terna pa arbetsmarknaden. En rad faktorer talar dock for att
effekterna pa arbetskraften av finanskrisen blir mindre 4n vad
modellen indikerar. Samtidigt finns det argument for att effekten
blir stérre pa jamviktsarbetslésheten dn vad modellen antyder.
Konjunkturinstitutets samlade bedémning 4r att antalet syssel-
satta langvarigt minskar med 40 000 till £6ljd av krisen. 20 000
bed6éms limna arbetskraften, medan arbetslésheten lingvarigt
Okar med 20 000 (se tabell 25).

Tabell 25 Finanskrisens effekter p& jamviktsvariabler
Férandring i niv3, tusental

Modellskattning 21 -31 -52
KI:s samlade bedémning 20 -20 -40

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Loner, vinster och priser

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden &r lagt och kommer att
forbli s& de narmaste aren. Detta bidrar till att avtalsrérelsen

véntas resultera i ligre centralt avtalade I6nedkningar &n négon
géng tidigare under 2000-talet. Reallonen 6kar dndd bade 2010
och 2011 eftersom inflationen blir mattlig. Inflationen mitt med
KPIF beriknas ligga under Riksbankens mal pd 2 procent 2011.
Trots att priserna endast stiger mattligt kommer vinstandelen

att dterh@mta sig. Detta beror pd att foretagen effektiviserar sin

produktion och darmed 6kar produktiviteten.

Avtalsrérelsen dr 1 full ging och avtal som ber6r ca 75 procent
av l6ntagarna ska omférhandlas 1 r. En majoritet av avtalen
l6per ut under varen. Parterna har inledningsvis statt lingt ifrin
varandra i sin syn pa hur stora 16neékningarna bér bli de nér-
maste dren. Mot bakgrund av att resursutnyttjandet pd arbets-
marknaden dr ldgt och givet utvecklingen i avtalsrorelsen be-
doéms l6nerna 1 niringslivet 6ka med 2,3 procent per ar under
2010 och 2011 (se diagram 178).63

Enhetsarbetskostnaden har stigit snabbt de senaste dren. Men
de snabbt stigande kostnaderna har endast delvis slagit igenom i
hogre priser. Vinstandelen har dirfér sjunkit successivt fran
20006 till 2009 och ir i nuliget under sin trendmissiga niva. Ef-
tersom foretagen inte utnyttjar resurserna fullt ut f6r nirvarande
kan uppgingen i efterfrigan méotas med befintlig arbetsstyrka
den nirmaste tiden. Under 2010 och 2011 faller enhetsarbets-
kostnaden i takt med att produktiviteten 6kar. Vinstandelen
aterhdmtar sig ddrfor, trots att priserna hdjs mattligt.

Aven i omvirlden ékar priserna lingsamt och samtidigt for-
stirks den svenska kronan, vilket sammantaget gor att import-
priserna sjunker.

Mitt med KPI understiger inflationen Riksbankens mal pé
2 procent de nirmaste dren. I termer av KPI med fast ridnta
(KPIF), dir fordndringar i boldnerintan har riknats bort, ham-
nar inflationen under malet under stérre delen av 2010 och
2011. I ar blir inflationen mitt med KPIF 1,9 procent och nista
ar 1,3 procent.

L.Ooner och arbetskostnader

TIMLONEOKNINGARNA BROMSADE IN 2009

Konjunkturnedgingen och den snabba férsvagningen pa ar-
betsmarknaden under férra dret gjorde att timlonen 6kade be-
tydligt lingsammare 2009 4n 2008. Restposten, det vill sdga
skillnaden mellan 16ne6kningarna i niringslivet enligt konjunk-

63 Handelser i avtalsrérelsen per den 26 mars har beaktats.
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Diagram 178 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF-inflation

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

7 I -4

6 F------ e U 2

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

— KPI med fast réanta
— = Timl6n i néringslivet
== Arbetsmarknadsgap (héger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 179 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell férandring

97 99 01 03 05 07 09 11

mmm Centrala avtal
= Utdver centrala avtal

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 180 Timlon i naringslivet,
arbetare
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
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— Centrala avtal
— =Timlén

== Bidrag till timlén frén dvertidsersattning

Kalla: Medlingsinstitutet.

Diagram 181 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

4+ -6

-4 -

— Arbetsmarknadsgap
— =Timlén (héger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 182 Loneférvantningar pa ett
ars sikt

/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— Lonedkningsforvantningar, arbetstagare
— = Lénedkningsférvantningar, arbetsgivare

Kalla: Prospera.

turlénestatistiken och de centralt avtalade 16ne6kningarna, blev
mycket liten 2009 (se diagram 179). I de flesta branscher gillde
kollektivavtal slutna 2007 och de centralt avtalade l16neSkningar-
na forra dret var ddrmed déligt anpassade till den kraftiga f61-
simringen i konjunkturen.

Inom industrin kunde minga féretag dock skjuta 2009 ars
l6nerevision till bérjan av 2010.¢+ LéneSkningarna inom bland
annat industrin, handeln och transportbranschen ddmpades
ocksa genom att antalet timmar med Gvertidsersittning bland
arbetare minskade kraftigt. Sammantaget blev dirfér 16nedk-
ningarna for arbetare i niringslivet ligre dn de centralt avtalade
l6nedkningarna under 2009 (se diagram 180).65

De uppmitta I6neckningarna inom offentlig sektor 2009 pa-
verkades inte lika tydligt av konjunkturnedgangen som 16nedk-
ningarna i néringslivet (se tabell 27).

KARV START PA 2010 ARS AVTALSRORELSE

Mot bakgrund av det svaga resursutnyttjandet pd arbetsmarkna-
den beddms avtalstorelsen 2010 resultera i ligre centralt avtalade
l6nedkningar dn nagon ging tidigare under 2000-talet. Dessutom
bed6ms restposten bli jimforelsevis liten bade 2010 och 2011.
Dirmed blir de slutliga 16ne6kningarna liga (se diagram 181).
2010 ars avtalsrorelse kan inledningsvis beskrivas som kitv.
En stétesten har varit den sa kallade bemanningsfragan, dar
ritten till ateranstillning f6r uppsagd personal har stillts mot
arbetsgivarnas ritt att leda arbetet. Att parterna dessutom fran
bérjan stitt langt ifran varandra i l6nefrdgan har framgitt av
yrkanden och uttalanden (se faktarutan ’Infér avtalsrorelsen
2010”). Det illustreras ocksa i Prosperas undersdkning som pub-
licerades den 10 mars. Dir trodde fackférbunden pa betydligt
hégre 16nebkningar dn arbetsgivarna pé ett drs sikt (se diagram
182). Jamfort med liget infor 2007 érs avtalsrorelse ér skillnaden
116neférvintningar mellan parterna betydligt stérre nu. Da gick
torvintningarna isir forst efter att avtalen hade slutits.

Avtal har nu slutits f6r en majoritet av de anstillda inom in-
dustrin. Teknikavtalen for tjinstemannen ger 2,6 procent hogre
I6neniva efter 18 manader, medan teknikavtalen f6r arbetarna
ger 3,2 procent hégre 16neniva efter 22 manader. Omriknat till
arlig procentuell férindring ger avtalen for arbetarna 16nedk-
ningar pa i genomsnitt 0,7 procent under perioden april-
december 2010 och 1,7 procent f6r 2011.¢ Tjinsteminnens
avtal ger marginellt ligre drliga 16neSkningar bada éren.

64 Detta holl nere I6nedkningarna inom industrin forra aret med uppskattningsvis
0,4 procentenheter, vilket motsvarar 0,1 procentenheter fér naringslivet som
helhet.

65 De permitteringsavtal som har slutits inom industrin under 2009, dar arbetstiden
i genomsnitt har sankts mer &n manadslonen, har inte paverkat konjunkturléne-
statistiken d& det framst &r 6verenskommen 16n och arbetstid som rapporteras in.

66 Den 1 juni 2010 héjs I6nen med 0,9 procent och den 1 juni 2011 med 2,3
procent.
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Tabell 26 Tidtabell for 2010 &rs avtalsrorelse
Antal avtal och antal anstallda (tusental)

31 mars 288 2 098 1 084 1013
30 april 135 366 366
31 maj 60 123 123
1 juni 1 <1 <1
30 juni 31 55 55
31 augusti 9 1 1
30 september 26 321 81 240
31 oktober 2 6 6
30 november 1 1 1
31 december 21 113 113
Totalt 574 3084 1831 1253

Kélla: Medlingsinstitutet.

FAKTA ) N :
Diagram 183 Arbetsinstdllelser i hela

Infér avtalsrérelsen 2010 ekonomin
B . . . Antal dagar, tusental

Under 2010 ars avtalstorelse omforhandlas 6ver 550 branschav- o~ © 800
tal for drygt 3 miljoner arbetstagare. En majoritet av avtalen |
I6per ut under viren (se tabell 26). Bland annat handlar det om
avtal inom stora delar av industrin, bygg och anliggning, han- 600 - M- B - 600
deln, hotell och restaurang, bemanning samt kommunal sektor.
I september 16per avtal ut inom staten och i december inom
bland annat bank och finans. She | I I | 490

LO-té6rbunden och Facken inom industrin yrkade gemen-
samt 1 november 2009 pd ett ettdrigt avtal med 16nedkningar pa

_ N ; 200 P - Rl - 200

2,6 procent eller 620 kronor, i form av en l6nepott att férdela
lokalt. Varje anstilld skulle garanteras atminstone 430 kronor i ﬂ
l6nedkning. Utdver detta yrkade LO pi en laglénepott pd 125 0 [ 5 =

kronor f6r avtalsomriaden med en genomsnittslén under 21 300 Ké”::OM:;i:;ing:titzt:e:o oo e
kronor. Arbetsgivarsidan signalerade redan i maj 2009 att man
ville gbra uppehill med l6nedkningarna i centrala avtal och 1
stillet flytta l6neférhandlingarna till de enskilda féretagen.o?

P4 arbetsmarknaden har det funnits en utbredd samsyn att
industrins parter ska sluta de forsta avtalen och dirmed sitta ett
riktmdrke f6r férhandlingarna pa 6vriga avtalsomraden. 1 2007
ars avtalsrorelse resulterade Teknikavtalen i kostnadsékningar
pa 10,2 procent under den tredriga avtalsperioden. Vissa bran-
scher med ldg genomsnittslon och hég andel kvinnor slét hogre
avtal dn riktmirket med st6d av LO:s satsning pd jaimstéilldhets-
potter. Avtalsrérelsen genomférdes under ett balanserat kon-
junkturlige och antalet férlorade arbetsdagar 2007 till £5ljd av

konflikter blev mycket fd (se diagram 183).

67 Se Antoni, Bo m.fl. "Dags att géra uppehall med l6netkningarna”, Dagens
nyheter, 26 maj 2009.
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Diagram 184 Timlon i
ndringslivsbranscher
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

6 -

— Industri
— - Byggbranschen
—— Tjénstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 185 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden

6 === === m e e e e

01 03 05 07 09 11
— Naéringsliv

— = Kommunal sektor

— Stat

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

NYA LONEAVTAL GER LAGRE LONEOKNINGAR

Loénerna i niringslivet som helhet bedéms 6ka med 2,3 procent
per ar under 2010 och 2011 (se tabell 27). Lénedkningarna blir
ligre under det férsta avtalsaret 4n under det andra (se diagram
179).68 Helaret 2010 paverkas av att de i sammanhanget hga
avtalen fran 2007 ars avtalstorelse fortfarande gillde under fOrsta
kvartalet. Givet tidigare samband mellan centralt avtalade 16ne-
6kningar och slutliga 16nedkningar enligt konjunkturlonestatisti-
ken 4r ett sammanvigt centralt férhandlingsresultat f6r nirings-
livet som helhet pa omkring 1,5 procent det forsta avtalsiret och
ndgot mer det andra avtalsiret forenligt med prognosen.®

Lagkonjunkturen har drabbat industrin hardare 4n 6vriga
branscher. Fallet i sysselsittning har varit betydligt stérre, och
vinstldget dr mer anstringt i utgangsliget, jAimfort med manga av
tjanstebranscherna. Detta bedoms ocksa genomsyra avtalen
inom industrin och paverka l6neutvecklingen som blir ldgre dn i
tjdnstebranscherna bade 2010 och 2011 (se diagram 184).

Jamfort med ldget i ndringslivet har kommunsektorn f6rhal-
landevis god ekonomi (se avsnittet “Finanspolitikens inrikt-
ning”). Lénedkningarna inom offentlig sektor vintas dirfér bli
hégre dn 1 ndringslivet som helhet under 2010 och 2011 (se
diagram 185 och tabell 27).

Tabell 27 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell forandring

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

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Timl6nen i niringslivet enligt nationalrikenskaperna 6kar pa
lingre sikt 0,2 procentenheter snabbare dn timlénen enligt kon-
junkturlonestatistiken.”™ Skillnaden mellan de bada 16nematten
bedéms bli ligre under 2010-2011 till £6ljd av det svaga kon-
junkturliget. Timl6nen i niringslivet enligt nationalrikenskaper-

68 Med forsta avtalsaret menas har 1 april 2010 till 31 mars 2011 och med andra
avtalsdret menas 1 april 2011 till 31 mars 2012.

69 Statistiken 6ver l6nedkningar enligt centrala avtal 4r en sammanvégning av de
ca 140 viktigaste avtalen inom olika branscher som Medlingsinstitutet gor. Dessa
tacker en dvervdgande del av de l6ntagarna. Sifferlésa avtal végs in i statistiken
med 6kningstakten 0 procent. En uppgang i andelen sifferlésa avtal visar sig
séledes som lagre Ionedkningar enligt centrala avtal i statistiken.

70 Timlénen enligt nationalrékenskaperna paverkas av konjunkturberoende
ersattning som till exempel bonus, men ocks8 av sammansattningen pa
arbetsmarknaden med avseende pa bland annat, alder, bransch och utbildning vars
variation i konjunkturcykeln & mera oséker. Se Lénebildningsrapporten 2008,
Konjunkturinstitutet.



na vintas 6ka med 2,2 procent 2010 och 2,4 procent 2011 (se
diagram 186). I ekonomin som helhet stiger timlonen enligt
nationalrdkenskaperna nigot snabbare dn timlénen enligt kon-
junkturlonestatistiken (se tabell 28).

REALLONEN STIGER TROTS MATTLIGA LONEOKNINGAR

Reallénen i ekonomin som helhet vixte med 1,0 procent 2009
(se tabell 28). Under 2010 och 2011 &kar realldnen mer, trots att
Okningen av nominallénen dimpas patagligt 2010 och dr jaimfo-
relsevis 1lag ocksd 2011. Detta beror pa att prisdkningarna blir
mittliga framéver (se avsnittet “Deflatorerna i f6rsotjningsba-
lansen dimpas”). Konsumentreallénen, det vill siga reallénen
efter skatt, stiger snabbare 4n reallénen (fére skatt) 2010 och
2011 (se diagram 187).7 Orsaken dr genomférda och antagna
sinkningar av inkomstskatten.

Tabell 28 Nominell och real timlon i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade vérden

Timlén (KL) 4,3 3,4 2,4 2,4
Timlon (NR) 4,4 3,2 2,4 2,5
Reallén 1,5 1,0 1,1 1,7
Konsumentrealldn 2,6 3,5 1,5 2,3
Konsumentreallon (KPI) 2,0 6,1 1,8 1,4

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

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

DAMPAD OKNING AV ARBETSKOSTNAD PER TIMME 2010

Arbetskostnaden per timme i niringslivet som helhet steg med
drygt 3 procent 2009. Bade 2008 och 2009 6kade arbetskostna-
den lingsammare 4n timlénen (se diagram 186). Det beror pa
flera sinkningar av arbetsgivaravgifterna samt tillfalliga rabatter
pa kollektiva avgifter enligt avtal (se tabell 29). I ar vintas ar-
betskostnaden endast 6ka med 1,6 procent. Diarmed 6kar ar-
betskostnaden lingsammare dn timlénen for tredje dret i rad.
Flera av premierna for avtalsforsikringar och avtalspension
sanks 2010.72 Detta har méjliggjorts genom att kostnaderna f6r
sjukforsikringar har minskat samtidigt som kapitalavkastningen

71 Konsumentreallénen berdknad med konsumentprisindex steg med 6,1 procent
2009, vilket &r betydligt mer &n nar konsumentreallénen beraknas med
konsumtionsdeflatorn. Skillnaden beror pd att Riksbankens foérandringar av
styrrantan paverkar posten for rantekostnader i KPI, medan rantekostnader inte
ingar i konsumtionsdeflatorn. Eftersom Riksbanken bedoéms héja styrréntan under
2010 och 2011 6kar KPI snabbare &n konsumtionsdeflatorn och
konsumentreallénen beraknad med KPI utvecklas I&ngsammare.

72 FORA sanker flera forsakringspremier for arbetare frn 2010. Dessutom betalas 1
procentenhet av premien for avtalspension SAF-LO for I6nedelar upp till 7,5
inkomstbasbelopp av FORA. Utdver detta bedoms premien for IPT2 kunna sankas
jamfoért med 2009.
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Diagram 186 Timlon och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrakenskaperna

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

[ r6
L R el tel S -5
a0 (B -4
1 i -3
2+ H -2
14 H 1
0101 03 05 -0
e Timlon

== Arbetskostnad per timme
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 187 Reallon i hela ekonomin

Arlig procentuell féréndring
8-

— Konsumentreallon
— = Reallén
—— Nominallén enl. nationalrdkenskaperna

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 188 Real arbetskostnad och
produktivitet i ndringslivet

/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
8-

== Arbetade timmar
— Produktivitet
— - Real arbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet

har varit god. De premiesidnkningar som ir kopplade till pensio-
ner bedéms vara av mera tillfillig karaktir.

Tabell 29 Timlon och arbetskostnad per timme samt
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Kronor per timme, procent och &rlig procentuell féréndring,
kalenderkorrigerade varden

Timlén? 196 4,0 3,4 2,2 2,4
Kollektiva avgifter och

I6neskatter? 80 40,7 40,1 39,3 39,8
Arbetskostnad! 276 3,0 3,1 1,6 2,8
Produktivitet® -3,0 -3,1 3,0 4,0
Real arbetskostnad* -0,3 1,2 0,5 1,7

! Enligt nationalrakenskaperna.

21 procent av Idnesumman enligt nationalrdkenskaperna.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REAL ARBETSKOSTNAD OKAR SVAGT 2010-2011

Perioder nir arbetsmarknaden forsimras brukar kinnetecknas av
att real arbetskostnad i niringslivet 6kar laingsammare 4n pro-
duktiviteten.” I samband med att antalet arbetade timmar mins-
kar, och dirmed dven resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden,
dimpas vanligen l6ne- och prisutvecklingen medan tillvixten i
produktivitet tilltar. Omvint brukar real arbetskostnad 6ka
snabbare dn produktiviteten i samband med att arbetsmarknaden
forbittras. Sedan 1990-talets andra hilft har svingningarna i
produktivitet varit betydligt storre dn svingningarna i real ar-
betskostnad. Detta dr synonymt med att férindringar i efterfra-
gan har haft storre paverkan pd sysselsittning och arbetsléshet
in pa reallon och real arbetskostnad. Pa lingre sikt dr det rimligt
att anta att den reala arbetskostnaden utvecklas i linje med pro-
duktiviteten.”

Trots att nedgingen pa arbetsmarknaden inleddes redan un-
der slutet av 2008 fortsatte produktiviteten att utvecklas svagare
in real arbetskostnad under hela 2009 (se diagram 188). Det kan
delvis forklaras av att foretagen i néringslivet inte har velat eller
kunnat minska antalet anstillda snabbare dn man gjort. Samtidigt
har 6kningen av timlénerna till stor del hallits uppe av gillande
kollektivavtal. Férst under inledningen av 2010 &verskrider till-
vixten 1 produktiviteten 6kningen av real arbetskostnad (se
diagram 188). Under bade 2010 och 2011 &kar real arbetskost-
nad lingsammare 4n produktiviteten (se tabell 29).

73 Real arbetskostnad &r nominell arbetskostnad per timme deflaterad med
foradlingsvardepriset i naringslivet.

74 Detta galler om vinstandelen i naringslivet &r konstant pa 18ng sikt.



Produktionskostnader, priser och vinster

De senaste arens snabbt stigande kostnadstryck i néringslivet har
endast delvis slagit igenom i hégre priser. Vinstandelen har dér-
for sjunkit successivt mellan 2006 och 2009 och hamnat under
trendnivan (se diagram 189).7 Under aren 2010 och 2011 klarar
foretagen att bemdta kostnadstrycket till stor del genom att ef-
fektivisera sin produktion och 6ka produktiviteten. Darmed
aterhdmtar sig vinstandelen, trots att priserna stiger mattligt.

FALLANDE ENHETSARBETSKOSTNAD 2010 OCH 2011

Aren 2007 till 2009 steg enhetsarbetskostnaden rejilt (se diagram
190). Arbetskostnaderna per timme 6kade med ca 3 procent per
ar samtidigt som produktiviteten i niringslivet f6ll.

Nir féretagen till £6ljd av det kraftiga fallet i efterfragan has-
tigt drog ner sin produktion 1 slutet av 2008 férsimrades pro-
duktiviteten patagligt och enhetsarbetskostnaden skot ytterligare
1 héjden. Direfter sjonk antalet arbetade timmar i niringslivet
kraftigt 2009, dels genom att arbetsstyrkan drogs ner inom
minga foretag och dels genom nedliggningar och konkurser.
Produktionen f6ll dock dnnu mer varfor produktiviteten mins-
kade kraftigt dven helaret 2009.

Under dren 2010 och 2011 sjunker enhetsarbetskostnaden
snabbt da arbetskostnaden 6kar lingsammare och produktivite-
ten aterhdmtar sig pétagligt. Dirmed ddmpas de senaste arens
héga kostnadstryck.

PRISERNA BROMSAR UPP FRAMOVER MEN VINSTANDELEN
STIGER

Trots ett betydande kostnadstryck var féretagen forsiktiga med
att hoja priserna 2009, vilket frimst berodde pé det svaga efter-
frageliget (se tabell 30 och diagram 191). Dessutom fortsatte
virldsmarknadspriserna pa den svenska basindustrins produkter
att falla. Féradlingsvirdepriset 6kade betydligt laingsammare 4n
enhetsarbetskostnaden och dirfor sjonk vinstandelen kraftigt
20009.

Aren 2010 och 2011 dterhimtar sig vinstandelen, dd en-
hetsarbetskostnaden sjunker patagligt. Féretagen kan didrmed
delvis kompensera sig tor de senaste drens starka 6kning av en-
hetsarbetskostnaden. Trots att produktpriset bara Skar mattligt
och sammantaget ndgot mindre dn férbrukningspriset, kommer
dérfor vinstandelen tillbaka till trendnivan 2011.76 De mattliga

75 Den trendnivd som redovisas har ar berdknad med ett HP-filter. Vinstandelen for
det totala naringslivet nddde 1995 sin hogsta niva 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.

76 Foretagen tar givetvis hansyn till sdval det forvantade forbrukningspriset och den
forvantade enhetsarbetskostnaden, som det forvantade vinstlaget da de
bestammer produktpriset, det vill sdga priset pd marknaden.
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Diagram 189 Vinstandel i ndringslivet
Procent

L e - 50

25 25

0 B B e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
— Vinstandel, totalt

--- HP-trend

— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet
--- HP-trend

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 190 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell fordndring, kalenderkorrigerade
varden

R S -8

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i ndaringslivet
Arlig procentuell férandring

i ST r5

-1 L T
97 99 01 03 05 07 09 11

— Produktpris
— = Forbrukningspris
—— Foradlingsvardepris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 192 Forddlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsodverskott i naringslivet
Arlig procentuell forandring

e -8

— Foradlingsvéardepris
— - Enhetsarbetskostnad
—— Enhetsdverskott

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 193 Bruttooverskott i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Index 1997=100

200 r 200
180 - - 180
160 - - 160
140 4 r 140
120 + 120
100 - i - 100
i
80 T T T T 80

T T T L T L T
97 99 01 03 05 07 09 11
— Bruttodverskott (a=b*c)
— = Foradlingsvéarde, fasta priser (b)
—— Enhetsdverskott (c)

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

pris6kningarna ir delvis en £6ljd av att kapacitetsutnyttjandet dr
ligt men de dr ocksa en f6ljd av en jimforelsevis svag interna-
tionell prisutveckling och av att kronan forstarks under pro-
gnosperioden.

Tabell 30 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

/&rlig procentuell féorandring, kalenderkorrigerade varden

Produktpris (bp)? 100 3,5 1,5 2,1 1,1
Exportpris 34 4,2 0,4 -1,3 -1,0
Hemmamarknadspris 66 3,2 2,0 3,8 2,2

Férbrukningspris (mp)? 57 3,9 1,1 2,8 1,2
Importerade produkter 18 50 -2,5 -0,1 -1,0
Inhemska produkter 39 3,3 2,7 4,1 2,1

Férédlingsvérdepris (fp)’ 43 3,2 1,8 1,2 1,1
Enhetsarbetskostnad (ULC)* 26 6,2 6,3 -1,4 -1,2
Enhetséverskott® 17 -1,0 -5,1 5,7 4,8

Vinstandel 39,2 36,5 38,1 39,5
Féréndring i procentenheter -1,7 =2,7 1,6 1,4

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

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

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

° Bruttodverskott per producerad féradlingsvardeenhet.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NARINGSLIVETS VINSTLAGE FORBATTRAS

Forsvagningen av vinstlaget 2009 kan ocksa illustreras med brut-
todverskottet, som i stort sett motsvarar foretagens resultat fore
avskrivningar.” Ar 2009 sjonk bruttoéverskottet markant nir
bide féridlingsvirdet (produktionen) och enhetsdverskottet
minskade (se diagram 193).78

Brutto6verskottet dterhdmtar sig 2010 och 2011. Bdde f6rad-
lingsvirdet och enhetséverskottet stiger da patagligt.

77 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.

78 Med enhetséverskott avses bruttodverskott i I6pande priser per producerad
enhet, det vill sdga per foradlingsvardeenhet i fasta priser.



FAKTA

Vinsterna utgor en buffert mot stora sviangningar 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 pd arbetskraft dr stark tenderar arbetskostnaden
att 6ka snabbare dn priser och produktivitet och tvirtom da
resursutnyttjandet dr ldgt pd arbetsmarknaden. Vinsterna utgér
en buffert som delvis ddmpar svingningarna i priserna pad
marknaderna. Vinstandelen fir bland annat av detta skil en
cyklisk variation 1 konjunkturférloppet.

Pa lite lingre sikt anpassas priserna i ndringslivet till kostna-
derna si att vinsterna tillgodoser det langsiktiga kapitalavkast-
ningskravet. Inom vissa branscher, till exempel massaindustrin,
ar foretagen sd kallade pristagare, det vill sdga produktpriserna
bestims pd virldsmarknaden. For att uppritthdlla en acceptabel
vinstniva pd ling sikt dr det ddrfér nédvindigt, i synnerhet f6r
dessa foretag, att vid givna vixelkurser anpassa kostnaderna och
produktiviteten. Begrepp som anvinds i detta avsnitt forklaras
utforligt 1 en faktaruta i slutet av avsnittet.

VINSTLAGET FORBATTRAS BADE I INDUSTRIN OCH I
TIJANSTESEKTORN 2010 OCH 2011

Ar 2009 sjénk produktiviteten i industrin dramatiskt till f5ljd av
ett kraftigt fall i produktionen. Enhetsarbetskostnaden steg dér-
med med nirmare 12 procent. Aven om kronan férsvagades pa
arsbasis och exportpriserna for bearbetade varor steg, kunde inte
pris6kningar kompensera f6r den kraftiga 6kningen av enhetsar-
betskostnaden. Dessutom 61l priserna pa petroleumprodukter,
skogsindustriprodukter och metaller pa vitldsmarknaden. Sam-
mantaget innebar detta att vinstandelen f6ll kraftigt i industrin
(se diagram 194). Aven bruttodverskottet foll kraftigt (se
diagram 195).

Ar 2010 och 2011 vinder produktiviteten upp i industrin och
enhetsarbetskostnaden sjunker. Industrin kan dirmed 6ka sin
vinstandel. Vinstandelen 6kar kraftigt i basindustrin, som dess-
utom gynnas av snabbt stigande virldsmarknadspriser pé sina
produkter. For bearbetade varor 6kar priserna pa virldsmarkna-
den mindre och 6kningen av vinstandelen blir mer begrinsad.
Producenterna av bearbetade varor missgynnas ocksa av kraftigt
6kande priser for insatsvaror. Prisdkningarna for svenska pro-
dukter hélls samtidigt tillbaka av att kronan stirks.

Forsvagningen av kronan under andra halviret 2008 och 1
bérjan av 2009 lindrade i viss man vinstfallet i industrin 2009.
Att kronan forstirks de nirmaste dren motverkar dock delvis
uppgangen i vinstandelen. Men kronans utveckling slar bara
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Diagram 194 Vinstandelar i industrin
Procent

707 r 70
60 - r 60
50+ r 50
40 - - 40
30+ - 30
20+ r20
10+ 1--r 10
I
i
Orrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrro oo+ 0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Total industri
— = Basindustri
—— Investeringsvaruindustri
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 195 Bruttooverskott i
industrin
Index 1997=100
180 r 180
160 r 160
140 - 140
120 + 120
100 - 100
80 - 1 - 80
|
60 T T T 60

T T L L L
97 99 01 03 05 07 09 11
— Bruttodverskott (a=b*c)
— - Foradlingsvéarde, fasta priser (b)
—— Enhetséverskott (c)

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 196 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent
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80 82 84 86 88 90 92 9
— Tjénstebranscher
— - Handel

—— Foretagstjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 197 BNP-deflator och
importdeflator
Rrlig procentuell forandring

Rt Sy 5

— BNP-deflator
— = Importdeflator

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 198 Deflator for inhemsk
anvandning och exportdeflator
/&rlig procentuell férandring

R A -5

— Deflator for inhemsk anvéandning
— = Exportdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

delvis igenom pa vinsterna eftersom foretagen till viss del ter-
minssékrar sina exportintikter och importkostnader.

Ar 2009 férsvagades konjunkturen dven fér tjinstebran-
scherna. Produktionen f6ll och produktiviteten minskade f6r
tredje dret i rad. Vinstandelen sjonk ytterligare, frimst for fore-
tagstjinster (se diagram 196).

Ar 2010 och 2011 6kar produktiviteten ater och enhetsar-
betskostnaden stabiliseras. Eftersom efterfragan vintas dterhdm-
ta sig kan tjdnsteforetagen héja produktpriserna ndgot och dir-
med kompensera sig for de senaste drens nedging i vinstandelen.

DAMPAD UTVECKLING AV DEFLATORERNA

Det kraftiga fallet i efterfragan 2009 holl tillbaka 6kningen av
BNP-deflatorn (se tabell 31 och diagram 197). Och trots att
kronan férsvagades kraftigt blev importpriset oférindrat, frimst
till foljd av fallande ravarupriser.

Priserna 6kade langsammare f6r samtliga anvindningsposter
2009 jimtort med 2008 (se diagram 198 och diagram 199). Ex-
portpriset 6kade obetydligt medan konsument- och invester-
ingspriserna steg med 2 procent.

Ar 2010 och 2011 6kar BNP-deflatorn lingsammare 4n un-
der 2009. Detta foljer av att enhetsarbetskostnaden i niringslivet
sjunker och kronkursen férstirks. Importpriset sjunker patagligt.
Dirmed 6kar de inhemska anvindningspriserna svagt och ex-
portpriset sjunker.

Tabell 31 Tillforsel- och anvandningspriser
/&rlig procentuell férandring

BNP 68 3,2 1,9 1,3 1,4
Offentliga myndigheter® 13 4,0 0,3 1,9 2,9
Né&ringsliv (fp?) 47 3,2 1,8 1,2 1,1
Skattenetto® 8 1,9 4,4 0,8 0,7

Import 32 4,3 00 -13 -1,6

Tillforsel 100 3,6 1,3 0,5 0,4

Offentlig konsumtion 18 3,8 0,9 2,1 2,5

Hushallens konsumtionsutgifter 32 2,8 2,2 1,3 0,8

Investeringar 13 3,0 2,0 0,7 0,8

Export 37 4,2 04 -13 -1,0

Anvandning 100 3,6 1,3 0,5 0,4

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FAKTA Diagram 199 Deflatorer for offentlig
konsumtion, hushallens
konsumtionsutgifter och investeringar

Sambandet mellan produktionskostnader och priser Arlig procentuell forandring
5_
Det som produceras i niringslivet, det vill sdga bruttoproduk-

tionen, kan dels exporteras och dels levereras till hemmamark- 47
naden. De prisindex som hér samman med denna produktion
bendmns hir exportpris respektive bemmamarknadspris, och det
vigda genomsnittspriset for all produktion bendmns produkspris 21
(se figur 1).

Nir svenska produkter produceras férbrukas en méngd in-

satsprodukter, bide varor och tjanster. Dessa kan importeras

eller képas fran inhemska foretag. Det vigda genomsnittspriset a1

.. .. o . . . 97 99 01 03 05 07 09 11
for dessa produkter bendmns hir forbrukningspris. —_ Deflator for offentlig konsumtion

Genom att rikna av virdet for de insatsprodukter man f61- — - Deflator for hushdliens konsumtionsutgifter
—— Deflator for investeringar

brukar frin bruttoproduktionsvirdet erhalls féradlingsvirdet.

.. . . .. . Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Detta virde kan, liksom bruttoproduktionen och férbrukning- !
en, beriknas i bade 16pande och fasta priser. Kvoten av f6rad-
lingsvirdet i 16pande priser och foradlingsvirdet i fasta priser Figur 1 Produktionskostnader och

i . priser
bendmns hir firddlingsvirdepris.
Foridlingsvirdet anger det mervirde som genereras i fOreta-

Exportpris : Hemmamarknadspris

1 1
. .. .. . . ! !

bruttoéverskott.” Genom att relatera dessa till foradlingsvirdet ! (33) ! ' (67)
1 1

gen. Detta kan 1 huvudsak delas upp pa arbetskostnader och

i fasta priser erhills vad som hir bendmns enbetsarbetskostnad b e | e o memmemm - |
(arbetskostnad per producerad enhet) respektive enbetsoverskott

.. [, .. .. Produktpris
(bruttodverskott per producerad enhet). Foridlingsvirdet ér (100)

justerat for de sa kallade 6vriga produktionssubventionerna och

Ovriga, ej l6neberoende, produktionsskatter. Produktionsskatter 4

som beror av 16nen, sd kallade 16neskatter, ingdr i arbetskostna- | |

Foérbrukningspris Foradlingsvardepris
den. (57) (43)

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,

. . . . Importerade Inhemska Enhetsarbets "Enhets»
sd att ett Gverskott fOr insatt kapital erhalls.s Kapitalkvoten produster | | Progaseer kostnad (25) | overekott
vatierar i konjunkturférloppet och dr hég da kapacitetsutnytt-
jandet dr ldgt och tvirtom. Mattet vinstandel har emellertid ett Anm. Inom parentes anges procentuella vikter for

2007. Foérenklad figur dar dvriga produktionsskatter

virde i sig da det beskriver hur virdeSkningen i féretagen f6r- och dvriga produktionssubventioner inte tagits med.

delas mellan dgare och anstillda.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

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

80 Lénsamhet = vinstandel/kapitalkvot = (bruttodverskott/féradlingsvérde)/
(kapitalstock/foradlingsvarde) = bruttodverskott/kapitalstock.
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Figur 2 Inflationsmatt
KPI
(100,0) <
A
Réntekostnader
(6,2)
Fmmm————— | Rantesats
: Féréndrade ! KPIF SIZIIfIZIIZi
| indirekta skatter ! (100,0) < Huspriser
1och subventioner ! Lo
e : 3
KPIX
(93,8)
Varor Tjanster Boende Energi
(41,7) (26,2) (17,1) (8,8)

A A
===t =- |———]'---| |---J:---| |===t=-==
! Importerade : ! Inhemskt ! : El och : ! Drivmedel & :
, varor | producerade, gas | 1uppvarmning,
1 1 varor 1 1 (4,2) 1 (4,7) 1
1 1 1 1

Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPI 2009.
Férédndrade indirekta skatter och subventioner har
ingen explicit vikt. Boende avser boende exkl. rénte-
och energikostnader.

Kalla: SCB.

Diagram 200 Konsumentpriser
/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

54

— KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inflation

STIGANDE PRISER

Inflationstakten enligt KPI har gatt frin —1,6 procent i septem-
ber 2009 till 1,2 procent i februari 2010. Att inflationstakten har
Okat sa mycket de senaste manaderna beror pa att effekten frin
sinkta bolanerintor nu har bérjat falla ur tolvmdnaderstalen (se
diagram 200). De senaste tva aren har Riksbankens stora férind-
ringar av rintan medfort att KPI-inflationen har varierat mycket.

Andra matt pa inflationen har utvecklats stabilare. Inflations-
takten har enligt flera underliggande matt legat runt 2 procent en
lingre tid. KPIF miter inflationen rensad frn effekten av dnd-
rade rintesatser pa hushallens bolan (se figur 2). KPIF var
2,7 procent i februari vilket ér relativt hogt (se diagram 200). Att
KPIF-inflationen ir relativt hég beror bland annat pa snabbt
stigande enhetsarbetskostnader de senaste aren. Dessutom f61-
svagades kronan kraftigt i samband med den globala ekonomiska
krisen. Detta gjorde att importpriserna steg snabbt. Dessutom
steg elpriserna tillfalligt i bérjan av 2010. Samtidigt som oljepri-
serna nu dr hogre dn for ett ar sedan.

Ett annat underliggande matt p4 inflationen erhalls genom att
bortse fran priser pa energi och livsmedel, de totala rintekostna-
derna samt forindringar av indirekta skatter och subventioner.
Med detta matt var den underliggande inflationen i februari
2,0 procent (se diagram 201).

Ett annat matt pa inflation 4r den sa kallade medianinflatio-
nen.s! Inflationstakten enligt medianinflationen ldg under 2009
runt 3 procent. I februari sjonk den ner till 2 procent. Det indi-
kerar att pris6kningarna pad de flesta undergrupper nu ér pa vig
net.

HOGRE INFLATION I SVERIGE AN I EUROOMRADET

Inflationen rensad for energipriser och livsmedel har under 2009
och i borjan av 2010 varit hogre i Sverige dn 1 till exempel euro-
omrédet (se diagram 202).82 En forklaring till detta dr f6rsvag-
ningen av kronan och de stigande importpriserna.

FORETAGEN TROR PA MATTLIG INFLATION

Foretagens forvintningar pa framtida inflation har visat sig vara
en bra indikator fér inflationen pa ett ars sikt. Aven om férvint-
ningarna har vint upp under 2009 tror fretagarna pa en férhal-
landevis mittlig inflation framéver (se diagram 203). Hushallens
inflationsférvintningar ligger hogre dn foretagarnas. Hushallens

81 Medianinflationen &r ett statistiskt inflationsmatt. I medianinflationen &r for varje
manad de 49,9 procent hogsta respektive lagsta inflationstakterna exkluderade frén
KPI. Tolkningen av detta statistiska matt bor géras med viss forsiktighet, d@ den
kvarvarande korgen av varor och tjanster varierar fran manad till manad.

82 Har jamfoérs det EU-harmoniserade konsumentprisindexet HIKP.



inflationsférvintningar har dock visat sig samvariera mer med
dagens inflation snarare 4n den framtida inflationen.

ENHETSARBETSKOSTNADEN BESTAMMER INFLATIONEN PA
SIKT

Inflationen bestims pé lang sikt i h6g grad av hur enhetsarbets-
kostnaden utvecklas. Foretagen anpassar pa sikt priserna till
utvecklingen av arbetskostnaden justerad for tillvixten 1 produk-
tiviteten sd att vinsterna uppritthalls pa en rimlig nivd. Foérind-
ringar av enhetsarbetskostnaden paverkar dock konsumentpri-
serna med betydande fordréjning (se diagram 204). Det beror
bland annat pa att det dr forenat med vissa kostnader att dndra
priserna alltfér ofta. Féretagen har i enkitundersékningar upp-
gett att de inte vill stéra relationen till sina kunder med alltfér
stora och frekventa forindringar i priset.

En annan orsak till trogheter i prissittning ér att efterfrageld-
get inte alltid tilldter férdndringar av priserna.

Inflationen i Sverige bestims ocksa av hur priserna pd de va-
ror och tjanster som importeras ifrin omvirlden utvecklas. En
stor del av de konsumtionsvaror som ingir i KPI-korgen produ-
ceras i utlandet och priserna pa dessa varor speglar dirfér hur
kostnaderna utvecklas i de linder dir de produceras. Férind-
ringar i importpriserna har oftast ett storre samband med den
svenska inflationen pa kort sikt 4n vad férdndringar i enhetsar-
betskostnaden har. Det beror bland annat pa att manga import-
varor dr sdsongvaror som relativt ofta byts ut i varuhandeln.
Detta innebir att férindringar i vixelkursen, som ocksa paverkar
importpriserna, via sidana varor kan fé ett snabbt genomslag pa
den svenska inflationen.

Forsvagningen av kronan som skedde efter att krisen brét ut
1 september 2008 forefaller ha fatt ett relativt stort genomslag pa
priserna. KKronan har sedan férsta halvaret 2009 éter stirkts och
kronan f6rvintas stirkas dven framéver. Det innebir att import-
priserna dimpar inflationen framéver.

TUDELNINGEN I SVENSK EKONOMI SYNS I HOGRE PRISER

Enhetsarbetskostnaden steg kraftigt 2009, vilket 4r det tredje
aret i rad med hog 6kningstakt. Det hoga kostnadstrycket tynger
toretagens vinster. I vilken utstrickning foretagen kan f6ra kost-
nader vidare till konsumenterna beror mycket pa efterfrigeldget.
Den globala krisen har inneburit ett stort bortfall i efterfragan
framfor allt £6r svensk exportindustri. Efterfrigan mot olika
inhemska tjinstebranscher har didremot inte minskat i samma
utstrackning. Det har inneburit att vissa féretag inom tjdnste-
branscherna har kunnat fora vidare en del av kostnadsckningar-
na till konsumenterna. Detta giller framfor allt branscher som pa
ett visentligt sitt paverkar konsumentpriser, exempelvis varu-
handeln. Efterfrigeliget bedoms dven framd&ver att ge ett visst
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Diagram 201 Underliggande
inflationsmatt
Procent, ma&nadsvarden

G ELEE 5

— KPI, median
— = KPI
—— KPIX exkl. energi och livsmedel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 202 Inflation, HIKP exkl.
energi och livsmedel

Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
3.09
2.5
2.0 4
1.5+

1.0 1

0.5+

0.0

— Sverige
— - Euroomr8det

Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat konsument-
prisindex. Inom definitionen Food (livsmedel)
ingdr &ven alkohol och tobak.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 Inflationsféorvantningar
Procent, kvartalsvarden

TR T r3.5
3.0 -3.0
2.5+ 2.5
2.0 -2.0
1.5 4 1.5
1.0 1 1.0
0.5+ - 0.5
0.0 T T T T T T T T T 0.0

00 02 04 06 08

— Hushall

— - Foretag

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 204 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férédndring

B = -8

— KPIX exkl. energi
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 205 Varu- och tjanstepriser
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
5

— Varor
— = Tjanster

Anm. Exkl. férdndrade indirekta skatter och
subventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 206 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden

220 - - 220
200 - 200
180 4 180
160 - 160
140 4 140
120 1 F120
100 4 100
80 80

— Energi, totalt (KPIX)

— = Energi, totalt (KPI)

—— El och gas (KPI)

— - Drivmedel och uppvarming (KPI)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

utrymme for tjdnstefOretagen att anpassa priserna till det héga
kostnadstrycket 1 utgangsliget.

VARUPRISERNA OKAR LANGSAMMARE

I dr och under nista ar effektiviserar foretagen sin produktion
och produktiviteten stiger. Den svaga arbetsmarknaden gér sam-
tidigt att l6nerna Gkar relativt lite. Dessutom faller importpriser-
na, delvis pa grund av att kronan stirks. Det avtagande kost-
nadstrycket innebir littnader f6r manga féretag vars 1énsamhet
har varit svag. Sammantaget vintas varupriserna ka allt lang-
sammare framéver (se diagram 205 och tabell 32).

Priser pa varor stiger normalt lingsammare dn priser pa olika
tjanster. Det beror bland annat pa att produktivitetstillvixten i
de branscher som producerar varor normalt dr hégre dn i de
tjdnsteproducerande branscherna. Varupriserna hélls i ar och
nista ar dessutom tillbaka av att vixelkursen stirks. Inflationen
pa varor blir 0,7 procent 2010 och 0,5 procent 2011. Inflationen
p4 tjdnster blir 1,8 procent 2010 och 1,8 procent 2011.

Tabell 32 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring

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

! Bidrag till KPI-inflationen, procentenheter. Rantekostnader har en vikt p8
5,3 procent och utgér produkten av huspriser och rantesats.

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ENERGIPRISER HOJER INFLATIONEN 2010

Den kalla vintern har inneburit att priset pa el har stigit kraftigt.
I februari var det genomsnittliga priset pa elbérsen Nord Pool
93 kronor per kilowattimme, vilket 4r den hogsta noteringen
nigonsin. Elpriset har drivits upp dels av att den stringa vintern
har 6kat efterfrigan, dels av att utbudet har begrinsats av att
produktionen i svenska kidrnkraftverk har varit lag. Detta har
inneburit att el 1 onormalt hég grad har producerats med vatten-
kraft, vilket har medfért att reserverna i de nordiska vattenmaga-
sinen har minskat drastiskt. Elpriset bedéms successivt aterga till



mer normala nivier i takt med att det blir varmare samtidigt som
kirnkraftverken 6kar sin produktion av el (se diagram 2006). De
liga nivierna 1 vattenmagasinen samt en normal tillrinning med-
tor att dtergangen blir relativt lingsam.

Oljepriset dr nu klart hégre dn det var for ett ar sedan (se
diagram 35). Framover vintas oljepriset stiga svagt. Detta bidrar
ocksd till en hégre inflation under 2010. Energipriserna stiger
med 6,7 procent 2010, men minskar med 1,1 procent 2011.

TVA AR AV LAGA HYRESOKNINGAR

Hyresokningarna f6r 2010 och 2011 styrs av att olika hyresavtal,
vilka har férhandlats fram vid olika tidpunkter. Ungefir en fem-
tedel av de avtal som paverkar hyresékningen 2010 ér flerdrsav-
tal som sl6ts vid hyresférhandlingarna 2009. De innebar hyres-
Okningar pa strax Sver 2 procent. Férhandlingarna 2010 paver-
kades bland annat av att rinteliget och energikostnaderna var
laga under slutet 2008 och under 2009 och resulterade i en ge-
nomsnittlig hyrestkning om 1,3 procent £f6r 2010. Den samman-
tagna hyresokningen 2010 blir 1,4 procent (se diagram 207) vil-
ket dr lagt ur ett historiskt perspektiv. Infér hyresférhandlingar-
na 2011 bedéms hyresgisterna vars avtal ingicks 2009 f4 kom-
pensation f6r den 1 jamférelsevis héga hyreskning just denna
grupp fick 2010. De genomsnittliga hyresékningarna 2011 blir i
stort desamma som 2010, det vill sdga runt 1,5 procent (se
diagram 207).

RANTEKOSTNADER BIDRAR TILL KRAFTIGA OMSLAG I KPI-
INFLATIONEN

Forindringar i posten rintekostnader for egnahem har under
senare tid paverkat KPI-inflationen relativt mycket. Under 2009
paverkades denna post av allt ligre bolanerintor till £6ljd av
Riksbankens kraftiga rintesinkningar. De laga rintekostnaderna
bidrog till att KPI-inflationen var negativ under stora delar av
2009. Fran och med 2010 och de nirmaste 4ren framover kom-
mer Riksbanken att héja rintan, varfér rintekostnaderna stiger
snabbt (se diagram 208). Det medf6r att den arliga procentuella
forindringen av rintekostnaderna blir vildigt hog. Den snabba
uppgangen i posten for rintekostnader gor att KPI-inflationen
stiger relativt snabbt under 2011. Inflationen enligt KPI blir

1,0 procent 2010 och 1,5 procent 2011 (se diagram 200).

INFLATIONEN UNDERSTIGER INFLATIONSMALET 2011

KPIF-inflationen vintas diremot framé&ver att falla tillbaka. I
februari 1 ar var KPIF-inflationen 2,7 procent. I snitt blir infla-
tionen 1,9 procent 2010 och 1,3 procent 2011. KPIF-inflationen
dimpas till f6ljd av att kostnadstrycket faller tillbaka i ar och
nista dr. Dessutom stirks vixelkursen vilket sinker priset pd
importerade varor. Inflationen halls dessutom tillbaka av att
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Diagram 207 Hyreskostnader
Arlig procentuell féréndring

w Hyra
= KPI

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 208 Rdntekostnader for
egnahem
Index 2000=100, kvartalsvarden

180 r 180

160 r 160
140 - 140
120 - 120
r 100
80 - - 80
60 - - 60

40 - 40

20 20

— Rantekostnader fér egnahem
— - Réntesatsindex
—— Huspriskomponent

Anm. Rantekostnader ar produkten av
réntesatsindex och huspriskomponenten, vilket
innebdr att totalen ibland stiger snabbare &n de
tvd underliggande delkomponenterna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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elpriserna faller. Aven under 2010 halls hirmed KPI-inflationen
nere av Riksbankens tidigare rintesinkningar.



Otfentliga finanser och
finanspolitik

Det offentliga finansiella sparandet fortséatter i ar att forsamras
till foljd av den djupa ldgkonjunkturen och den expansiva fi-
nanspolitiken, men nista ar inleds en successiv forbattring. Ut-
over aviserade och beslutade dtgdrder antas riksdagen besluta
om ytterligare 8 miljarder kronor 2010 och darutover 40 miljar-
der kronor 2011 i ofinansierade &tgérder. Detta innebér att fi-
nanspolitikens inriktning blir expansiv bade 2010 och 2011.
Trots lagkonjunkturen och den expansiva finanspolitiken uppfylls

samtliga budgetpolitiska mal.

Laget 1 de offentliga finanserna 2009-2011

DET OFFENTLIGA FINANSIELLA SPARANDET SOM LAGST
2010

Enligt de nationalrikenskaper som SCB publicerade den 1 mars
2010 forsimrades den offentliga sektorns finansiella sparande
med 98 miljarder kronor under forra aret och blev —20 miljarder
kronor, vilket motsvarar —0,7 procent av BNP (se diagram
209).83 Férsdmringen av det finansiella sparandet forklaras av
den kraftiga ligkonjunkturen och den expansiva finanspolitiken.
Lagkonjunkturen medfdr bland annat minskade skatteinkomster
och 6kade transfereringsutgifter for arbetslosa.

Till f6ljd av lagkonjunkturen och den expansiva finanspoliti-
ken férsdmras det finansiella sparandet ytterligare 2010, bade i
kronor och som andel av BNP. Férsimringen beror framfér allt
p4 att skatteinkomsterna minskar som andel av BNP, vilket dr en
foljd av skattesdnkningar och den svaga 6kningen av l6nesum-
man i ekonomin. Skatteinkomsterna fortsitter att minska 2011 1
foérhéllande till BNP. Eftersom utgifterna minskar mer dn in-
komsterna 2011 forbittras dock det finansiella sparandet nagot
som andel av BNP (se tabell 33).

83 Den 24 mars 2010 publicerade SCB en revidering av det finansiella sparandet for
2009. Enligt det reviderade utfallet var det offentliga finansiella sparandet -25
miljarder kronor 2009, vilket motsvarar -0,8 procent av BNP. Revideringen gjordes
efter att Konjunkturinstitutet avslutat berékningarna. Tabeller och diagram
redovisar darfor det utfall for det finansiella sparandet som publicerades den 1
mars 2010 och som ligger till grund for berdkningarna. Konjunkturinstitutet
forutsdg dock revideringen och har darfér beaktat det i prognosen for det finansiella
sparandet 2010 och 2011. Se vidare kommentar pd sidan 126.

Diagram 209 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 210 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 211 Finansiellt sparande i
delsektorer
Procent av BNP
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Anm. Under 8ren 1999-2001 gjordes stora
overféringar av medel fr@n
alderspensionssystemet till staten.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 33 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor, |6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1661 1617 1 664 1717
Procent av BNP 52,7 52,9 52,5 51,5
Utgifter 1583 1637 1702 1754
Procent av BNP 50,2 53,5 53,7 52,6
Finansiellt sparande 78 -20 -38 -37
Procent av BNP 2,5 -0,7 -1,2 -1,1

Anm. Tabellen redovisar fér 2009 det utfall som publicerades den 1 mars 2010. Det
reviderade utfallet for 2009 &r -25 miljarder kronor, vilket motsvarar -0,8 procent
av BNP. Se kommentar pé sidan 126.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det negativa finansiella sparandet i offentlig sektor beror pi att
statens finansiella sparande ir negativt under hela prognosperio-
den (se tabell 34 och diagram 211). Alderspensionssystemets och
kommunsektorns finansiella sparande dr positivt under pro-
gnosperioden. I dlderspensionssystemet 6kar dessutom det fi-
nansiella sparandet successivt. Alderspensionssystemets tillging-
ar har utvecklats svagt den senaste tiden, vilket har lett till mins-
kade pensioner och i férlingningen till 6kat finansiellt sparande.

Tabell 34 Finansiellt sparande i delsektorer
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Staten -27 -0,9 -1,8 -1,8
Alderspensionssystemet 5 0,2 0,3 0,5
Kommunsektorn 2 0,1 0,3 0,2
Den offentliga sektorn -20 -0,7 -1,2 -1,1

Anm. Tabellen redovisar fér 2009 det utfall som publicerades den 1 mars 2010. Det
reviderade utfallet for kommunsektorns finansiella sparande ar -2 miljarder kronor
2009, vilket motsvarar -0,1 procent av BNP. Det reviderade utfallet for 2009 for
den totala offentliga sektorn &r —-25 miljarder kronor, vilket motsvarar -0,8 procent
av BNP. Se kommentar pé sidan 126.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Prognoserna pa savil den realekonomiska utvecklingen som de
offentliga finanserna utgar fran att riksdagen kommer att besluta
om ytterligare 8 miljarder kronor 2010 och darutover ytterligare
40 miljarder kronor 2011 i ofinansierade dtgirder, utdver de av
riksdagen beslutade och av regeringen aviserade atgirderna.
Eftersom det dr svart att genomfora férindringar pa inkomstsi-
dan under innevarande budgetir utgir prognoserna fran att dt-
girderna 2010 uteslutande bestdr av utgifts6kningar. Fér 2011
gors en schablonmissig férdelning mellan inkomster och utgif-
ter.8 Den ytterligare prognostiserade finanspolitiken antas férde-
las enligt tabell 35.

84 Den av riksdagen beslutade tillfdlliga 6kningen av kommunsektorns statsbidrag
2010 p& 10 miljarder kronor antas bli permanent. Utéver detta fordelas den
prognostiserade ytterligare finanspolitiken till halften p& inkomstsidan och till
hélften pd utgiftssidan.



Tabell 35 Antagen fordelning av den prognostiserade
finanspolitiken utéover redan beslutade eller aviserade
dtgarder

Miljarder kronor, bidrag till &rlig féréandring i konjunkturjusterat
sparande

Skatter fran hushall 0,0 -7,5
Skatter fran foretag 0,0 -7,5
Inkomster 0,0 -15,0
Statlig konsumtion 4,0 4,0
Kommunal konsumtion 0,0 13,5
Transfereringar till hushall 4,0 7,5
Utgifter 8,0 25,0
Totalt -8,0 -40,0

Anm. Ar 2011 tillférs kommunsektorn 13,5 miljarder kronor i statsbidrag, vilka
antas anvandas till kommunal konsumtion.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

BUDGETUNDERSKOTTET OCH STATSSKULDSKVOTEN
MINSKAR 2010-2011

Budgetunderskottet blev 176 miljarder kronor 2009. Skillnaden
mellan budgetsaldot och statens finansiella sparande var ovanligt
stort. Detta berodde pd Riksbankens ldn i Riksgilden pd

95 miljarder kronor for iterstillande av valutareserven (se tabell
36). Den djupa ligkonjunkturen medfoér att staten uppvisar bud-
getunderskott dven 2010 och 2011 (se diagram 212 och tabell
36). Budgetunderskottet minskar dock 2010 och 2011, vilket
frimst beror pa att bankernas behov av kapitaltillskott upphér i
takt med att finansmarknaderna stabiliseras.

Tabell 36 Budgetsaldo och statsskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Statens finansiella sparande 44 =27 -56 -59
Procent av BNP 1,4 -0,9 -1,8 -1,8
Avgransningar och

periodiseringar 91 -149 17 22
Budgetsaldo 135 -176 -39 -36
Procent av BNP 4,3 -5,8 -1,2 -1,1
Statens ldnebehov -135 176 39 36
Véardeférandring statsskuld, med

mera 82 -88 -28 -12
Statsskuld, féréandring -53 88 11 25
Statsskuld 1 062 1149 1160 1185
Procent av BNP 33,7 37,6 36,6 35,5
Maastrichtskuld 1201 1 349 1 360 1389
Procent av BNP 38,1 44,1 42,9 41,6

Anm. Statsskulden avser statens konsoliderade skuld och Maastrichtskulden avser
den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 212 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor
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Kéallor: SCB, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.



114 Offentliga finanser och finanspolitik

Matt pa offentlig skuldséttning

Statsskulden avser statens konsoliderade
skuld, det vill sdga statens skulder minus
statens egna innehav av statspapper. Dar-
med avses den skuld staten har till 6vriga
sektorer i Sverige och till utlandet. Mattet
anvands i exempelvis budgetpropositionen
och statens 8rsredovisning for staten.

Maastrichtskulden avser hela den offentli-
ga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Exempelvis réknas alderspensionssystemets
innehav av statspapper bort. Maastrichtskul-
den &r ett matt som tas fram av alla EU-
lander. Det finns ett krav inom stabilitets-
och tillvaxtpakten att Maastrichtskulden inte

far

overstiga 60 procent av BNP.

Diagram 213 Offentlig skulds&dttning
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

10

Diagram 214 Den offentliga sektorns
finansiella stédllning
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetunderskottet medfor ett statligt lanebehov som resulterar
1 att statsskulden 6kar 2010 och 2011. Skuldkvoten, det vill siga
statsskulden i férhallande till BNP, faller biade 2010 och 2011.
Att skuldkvoten faller trots att statsskulden 6kar beror pd att
BNP vixer snabbare dn statsskulden.

Ett annat matt pa skuldsittning ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, den sa kallade Maastrichtskulden.
Maastrichtskulden har fallit frin 72,0 procent av BNP till mot-
svarande 44,1 procent av BNP mellan 1994 och 2009. Maa-
strichtskulden fortsitter att minska som andel av BNP och 2011
motsvarar den 41,6 procent av BNP.

Jamtort med andra EU-linder har Sverige en lig Maastricht-
skuld. De senaste jamférbara uppgifterna ér fran 2008. Dessa
visar att Sverige da hade en Maastrichtskuld motsvarande
38,1 procent av BNP. Genomsnittet inom EU var 61,5 och for
euroldnderna var genomsnittet 69,3 procent av BNP.

OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA FORMOGENHET
OKAR

Den offentliga sektorns finansiella stillning (finansiella tillgangar
minus finansiella skulder) var positiv och motsvarade

25,8 procent av BNP 2009 (se diagram 214 och tabell 37). Den
offentliga sektorns férmégenhet finns i huvudsak 1 alderpen-
sionssystemet, medan skulden frimst ligger inom staten.

Sedan 2001 ir tillgdngarna storre dn skulderna inom den of-
fentliga sektorn. Detta beror pa att det har byggts upp en offent-
lig formogenhet till £6ljd av Gverskotten i de offentliga finanser-
na under slutet av 1990-talet och mitten av 2000-talet. Den of-
fentliga sektorns finansiella stillning torbattras, raknat i miljoner
kronor mellan 2009 och 2011. Som andel av BNP forbattras den
offentliga sektorns finansiella stillning 2010 men férsdmras se-
dan ndgot 2011 och motsvarar dd drygt en fjirdedel av BNP.

Tabell 37 Den offentliga sektorns finansiella stallning
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Staten -171 -71 -60 -81
Procent av BNP -5,4 -2,3 -1,9 -2,4
Kommunsektorn 50 58 65 69
Procent av BNP 1,6 1,9 2,1 2,1
Alderspensionssystemet 711 803 831 870
Procent av BNP 22,5 26,3 26,2 26,1
Offentlig sektor 590 790 836 858
Procent av BNP 18,7 25,8 26,4 25,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Offentliga sektorns inkomster

Skattekvoten 6kade nigot 2009 och fortsitter att 6ka 2010 f6r
att dterigen minska 2011 (se tabell 38 och diagram 215). Sam-
mantaget faller skattekvoten mellan 2008 och 2011, vilket férkla-
ras av sinkta skatter och av att viktiga skattebaser vixer laing-
sammare in BNP.

Tabell 38 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

Hushallens direkta skatter 14,5 14,3 14,1 13,6
Foretagens direkta skatter 3,0 2,8 3,3 3,3
Socialavgifter 11,3 11,1 11,6 11,3
Mervardesskatt 9,4 9,7 9,7 9,6
Punktskatter 2,7 2,9 2,9 2,8
Ovriga skatter 6,3 6,4 5,7 5,6
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Skattekvot 47,1 47,2 47,2 46,2
Ovriga inkomster 5,7 5,9 5,5 5,5
Offentliga sektorns inkomster 52,7 52,9 52,5 51,5

Anm. Skatter som betalas till EU ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga
sektorns inkomster. Tabellen redovisar fér 2009 det utfall som publicerades den

1 mars 2010. Utfallet for 2009 for évriga inkomster reviderades ner av SCB den 24
mars. Nedrevideringen motsvarar 0,1 procent av BNP, se kommentar p§ sidan 126.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen av 16nesumman i ekonomin, beskattningsbara
transfereringar och hushallens konsumtionsutgifter dr viktig for
den offentliga sektorns inkomster, eftersom inkomsterna frin
skatt pa forvirvsinkomst, socialavgifter och mervirdesskatt till
stor del bestims av dessa skattebaser. Ar 2009 utvecklades dessa
skattebaser starkare an BNP, men 2010 och 2011 minskar de
som andel av BNP (se diagram 216).

SANKTA SKATTER FOR HUSHALLEN

Hushallens direkta skatter minskar som andel av BNP 2009—
2011 (se tabell 38). Det beror dels pa att de inkomster som ligger
till grund f6r beskattningen vixer laingsammare 4n BNP, dels pa
skattesankningar. Aren 2009 och 2010 genomférdes bland annat
det tredje och det fjirde steget av jobbskatteavdraget, hojt
grundavdrag i tvd steg fOr personer som ar 65 ar och ildre, samt
inférandet av det sd kallade hus-avdraget som sedan 2009 omfat-
tar skattereduktion bade f6r hushéllstjanster (rut-arbete) och for
reparationer, om- och tillbyggnadsarbeten (rot-arbete). I progno-
sen f6r 2011 antas att hushallens skatter darutéver sinks med 7,5
miljarder kronor.
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Diagram 215 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 216 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 217 Skatt p& hushdllens
kapitalinkomster
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 218 Foretagsskatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Till eng8ngseffekter raknas utbetalningarna
fr&n Alecta 2000 och de extra upplésta
periodiseringsfonderna 2004 och 2005.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 219 Socialavgifter och allman
Ioneavgift
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 220 Mervadrdesskatt
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INKOMSTERNA FRAN KAPITALSKATTER HAR NATT BOTTEN

De minskade inkomsterna fran bade hushallens och féretagens
kapitalskatter holl tillbaka skattekvoten 2008 och 2009.

Inkomsterna fran hushillens kapitalskatter bestir till stor del
av skatt pd realiserade kapitalvinster. Den svaga borsutveckling-
en under den andra hilften av 2007 och 2008 gor att de vinster
som ligger till grund £6r 2008 och 2009 édrs beskattning 4r férhal-
landevis sma. Ar 2009 steg bérsen kraftigt, vilket 2010 och 2011
ger storre kapitalvinster och 6kade inkomster fran kapitalin-
komstskatten (se diagram 217).

Foretagens direkta skatter dr till storsta delen skatt pd fore-
tagsvinster. Ar 2009 f6ll vinsterna och dirmed 4ven skatterna.
Ar 2010 6kar féretagens vinster ater och inkomsterna fran fére-
tagsskatter som andel av BNP stiger (se diagram 218). Som en
del av Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik antas
bolagsskatten sinkas med 7,5 miljarder kronor frin och med
2011. Trots detta fortsitter foretagsskatteinkomsterna att ka
2011, vilket forklaras av fortsatt 6kande vinster (se diagram 218).

INKOMSTER FRAN SOCIALAVGIFTER

Till £6ljd av att socialavgiftssatserna sinktes 2009, bade generellt
och genom ytterligare nedsittning f6r ungdomar, sa minskade
inkomsterna fran socialavgifter som andel av BNP. Lénesum-
man, som ir skattebas for socialavgifterna, minskar som andel av
BNP bade 2010 och 2011. Inkomsterna frin socialavgifter Gkar
dock som andel av BNP 2010 till £6ljd av att avgiftssatserna hojs
(se diagram 219). Samtidigt gbrs en motsvarande sinkning av
allmin 16neavgift som i tabell 38 ingir i 6vriga skatter. Det totala
avgiftsuttaget dr dirmed oféridndrat. Bortsett fran effekterna av
omférdelningen mellan socialavgifterna och allmin 16neavgift sa
foljer socialavgifterna som andel av BNP utvecklingen av I6ne-
summan 2010 och 2011. Ar 2011 minskar inkomsterna frin
socialavgifter igen nir l6nesumman som andel av BNP faller.

STABILA INKOMSTER FRAN MERVARDESSKATT OCH
PUNKTSKATT

Inkomsterna fran mervirdesskatt minskar nagot 2010 och 2011
som andel av BNP (se tabell 38 och diagram 220). I kronor rik-
nat 6kar dock inkomsterna fran mervardesskatt bide 2010 och
2011.

Inkomsterna fran punktskatter dr oférindrade 2010 men
minskar 2011 som andel av BNP, vilket forklaras av att energi-
skatterna minskar som andel av BNP.



Offentliga sektorns utgifter

Utgifterna 1 den offentliga sektorn 6kade starkt 2009 som andel
av BNP. Okningen fortsitter 2010 och férklaras av den djupa
ligkonjunkturen med hog arbetsléshet och expansiv finanspoli-
tik. Ar 2011 minskar utgifterna som andel av BNP, frimst pa

grund av att transfereringarna till hushallen minskar (se diagram
221 och tabell 39).

Tabell 39 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP, I6pande priser

Offentlig konsumtion 26,4 28,1 28,1 27,6
Offentliga investeringar 3,0 3,5 3,5 3,4
Transfereringar 19,1 20,8 20,6 20,0
Utland 1,6 1,6 1,5 1,5
Foretag 1,6 1,6 1,6 1,6
Hushall 15,9 17,5 17,4 16,9
Rénteutgifter 1,7 1,2 1,5 1,6
Offentliga sektorns utgifter 50,2 53,5 53,7 52,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG KONSUMTION OCH INVESTERINGAR OKADE
KRAFTIGT 2009

Den offentliga konsumtionen 6kade starkt 2009, bade i kronor
och som andel av BNP. I kronor fortsitter konsumtionen att
Ska under prognosperioden. Okningen 2009-2011 férklaras
framfor allt av den expansiva finanspolitiken. Konjunkturinstitu-
tet antar att utdver redan beslutade och aviserade atgirder riktas
yttetligare resurser till arbetsmarknadspolitiska atgirder, utbild-
ning och forskning pa sammanlagt 4 miljarder kronor 2010 och
ytterligare 4 miljarder kronor 2011. Som en del av Konjunkturin-
stitutets prognostiserade finanspolitik antas dessutom kommun-
sektorn tillféras ytterligare 13,5 miljarder kronor 2011, vilket
leder till 6kad kommunal konsumtion. Som andel av BNP ir den
offentliga konsumtionen oférindrad i ar f6r att sedan falla till-
baka nagot 2011 (se diagram 222 och avsnittet ’Offentliga kon-
sumtionsutgifter”).

De offentliga investeringarna 6kade kraftigt 2009, bade i kro-
nor och som andel av BNP. Okningstakten blir betydligt ligre
under prognosperioden. Minskade anslag till Vigverket och
Banverket hiller tillbaka investeringarna, men ett antal stora
investeringsprojekt i landstingen innebdr att investeringarna dndé
Okar svagt 1 kronor riknat. Som andel av BNP ir de offentliga
investeringarna oférindrade 2010 och minskar 2011.
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Diagram 221 Den offentliga sektorns
utgifter

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

Diagram 222 Offentlig konsumtion
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 223 Offentliga transfereringar
till hushall
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Heldrsekvivalenter

En heldrsekvivalent motsvarar en person
som forsorjs med full ersattning ett helt ar,
det vill sdga tva personer som varit arbetsl|o-
sa ett halvar var blir en heldrsekvivalent
tillsammans. En heldrsekvivalent &r alltsd en
statistisk konstruktion och berdknas for att
ge ett jamforbart matt 6ver tiden pa hur stor
andel av befolkningen som férsérjs med
sociala ersattningar.

Diagram 224 Utgifter for
arbetsmarknad respektive ohdlsa
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALL OKADE 2009 MEN
MINSKAR 2010 OCH 2011

Transfereringarna till hushall 6kade kraftigt 2009 till £6ljd av att
bide de arbetslGshetsrelaterade utgifterna och pensionsutgifterna
steg avsevirt. Ar 2010 och 2011 faller transfereringarna tillbaka
som andel av BNP till f6ljd av minskade utgifter for ohilsan
samt en begrinsad dkning av pensionsutgifterna (se diagram
223). Den prognostiserade finanspolitiken innebdr 6kade offent-
liga transfereringsutgifter till hushillen pa 4 miljarder kronor
2010 och ytterligare 7,5 miljarder kronor 2011.

Tabell 40 Offentliga transfereringar till hushall
Procent av BNP, I6pande priser

Rlderdom 8,3 9,2 8,9 8,5
Arbetsmarknad 0,7 1,1 1,3 1,3
Ohalsa 2,7 2,6 2,4 2,1
Handikapp 0,9 1,0 1,0 1,0
Barn/studier 2,1 2,3 2,3 2,2
Ekonomiskt bist&nd 0,4 0,4 0,5 0,4
Ovrigt 0,9 1,0 1,1 1,3

Transfereringar till hushall 15,9 17,5 17,4 16,9

Anm. Rlderdom avser dlderpensioner, avtalade pensioner samt bostadsstéd till
pensionarer. Arbetsmarknad avser erséattning for arbetsloshet och
arbetsmarknadspolitiska 3tgarder samt I6negaranti. Ohélsa avser sjuk- och
rehabiliteringspenning samt sjuk- och aktivitetsersattning. Handikapp avser
arbetsskada, assistansersattning med mera Barn/studier avser barnbidrag,
foraldraforsakring, underhallsstod samt studiebidrag.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utgifterna f6r ohidlsan minskar som andel av BNP 2010 och
2011 till foljd av regelférindringar, medan utgifterna fér arbets-
marknadsersittning 6kar pa grund av bade hog arbetsloshet och
regelforindringar i sjukforsikringen (se diagram 224). De alder-
domsrelaterade transfereringarna minskar som andel av BNP
2010 och 2011, till 5ljd av ligre pensioner till alderspensioni-
rerna (se tabell 40).

FLER FORSORJS MED SOCIALA ERSATTNINGAR 2010 OCH
2011

Antalet personer som pd heldrsbasis (helarsekvivalenter) f6rsorjs
med sociala ersittningar 6kade 2009 for férsta gingen sedan
2004. Okningen fortsitter 2010 och 2011 till f5ljd av den djupa
ligkonjunkturen (se diagram 225).

De nya reglerna i sjukforsikringen som inférdes den 1 juli
2008 innebdr bland annat att en persons arbetsoférméga ska
vara livslang for att han eller hon ska far sjukersittning tillsvidare
(fortidspension). Den tidsbegrinsade sjukersittningen har upp-
hért och sjukskrivning med sjukpenning begrinsas till maximalt
2,5 dr. Dessa regler leder till att omkring 40 000 personer utfor-
sikras frin sjukforsikringen under 2010 och ytterligare ca 20 000



personer utférsidkras 2011. De som utforsikras erbjuds ett indi-
viduellt arbetsmarknadspolitiskt introduktionsprogram i tre ma-
nader, direfter kan en ny period med sjukskrivning med sjuk-
penning pabdrjas om sa dr motiverat. Reglerna leder till att anta-
let personer med arbetsmarknadsersittning 6kar 2010 och 2011,
samtidigt som antalet personer som f6rsotjs med sjukersittning
minskar (se tabell 41).

Tabell 41 Personer 20-64 ar féorsorjda med sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, tusental

Ohélsa 567 521 473 446
Sjuk- och rehabiliteringspenning 128 105 90 99
Sjuk- och aktivitetsersattning 439 416 383 347

Arbetsmarknadsersattning 177 252 337 362
Arbetsldshetsersattning 94 131 157 180
Arbetsmarknadsprogram 83 121 180 182

Ekonomiskt bistand 79 95 107 117

Totalt 824 868 917 925

Férandring fran foregdende ar -80 45 49 8

Procent av befolkningen i
dldergruppen 20-64 ar 15,2 16,0 16,8 16,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Forsikringskassan bedémer att nirmare 40 procent av dem som
utférsikras under 2010 kommer att aterga till sjukforsikringen
efter tre manader. Didrmed kommer sjukpenningdagarna att Ska
for forsta gangen sedan 2002. Ar 2010 4r antalet sjukpenningda-
gar per sysselsatt 1 genomsnitt sju dagar, vilket innebir en

minskning med 15 dagar sedan toppnivan 2002 (se diagram 220).

Detta kan ses som en samlad effekt av regelférindringar i sjuk-
forsikringen, uppstramning i sjukskrivningsprocessen och en
forindrad syn pa sjukskrivningar i samhallet.

Antalet personer med sjukersittning minskar kraftigt 2010
och 2011. Inflédet minskar, dels pa grund av nya skirpta regler,
dels genom firre lingtidssjukskrivningar. Utflodet dr ocksa stort
eftersom manga Gvergar till alderspension.

Den djupa lagkonjunkturen medfor ett kraftigt 6kat antal
personer som f6rsotjs med arbetsloshetsersittning och deltagare
i arbetsmarknadsprogram. Antalet helirsekvivalenter som fot-
sOrjs med arbetsmarknadsersittningar 6kar med 110 000 fran
2009 till 2011 (se tabell 41).

Antalet heldrsekvivalenter med ekonomiskt bistind dkar
2010 och 2011 vilket férklaras av den hoga arbetsldsheten och
de nya reglerna i sjukférsakringen.

Det sammanlagda antalet helarsekvivalenter 6kar till 925 000
2011 och motsvarar dd 16,8 procent av den arbetstora befolk-
ningen i dldern 20 — 64 ar.
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Diagram 225 Heldrsekvivalenter i olika
ersattningssystem, 20-64 ar

Tusental
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wmm Ekonomiskt bistand

=1 Arbetsmarknadsersattning

1 Sjuk- och rehabiliteringspenning

= Sjuk- och aktivitetsersattning/fértidspension

- 400

- 200

Kallor: SCB, Socialférsékringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 226 Sjukpenningdagar per
sysselsatt
Antal dagar

25 oo s -25

L0 S S s St S B S B O S SO S
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

Kéllor: Forsakringskassan, SCB och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 227 Alderspensioner
Index 2001=100
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— Inkomstindex
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Kéllor: Férsakringskassan och Konjunktur-

institutet.

Diagram 228 Alderspensioner
Index 2001=100
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— Foljsamhetsindex
— = Aldre upprakningsmetod (prisbasbelopp)

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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PENSIONERNA MINSKAR YTTERLIGARE 2011

Pensionerna i dlderpensionssystemetss skrivs fram med ett £6lj-
samhetsindex som normalt motsvarar férindringen av inkomst-
index minskat med 1,6 procentenheter (se tabell 42). Inkomstin-
dex bestims av den genomsnittliga férindringen av realinkoms-
ten for personer i arbetsfor alder (16-64 4r) under de tre férega-
ende dren och inflationen mitt i juni féregdende ar.

Ar 2010 aktiverades den automatiska balanseringen i pen-
sionssystemet pa grund av att pensionssystemets skulder 6ver-
steg dess tillgdngar och att balanstaletss dirf6r blev mindre dn 1.
Balanseringen medf6r att alderspensionerna skrivs ner med
3 procent 2010.

Den automatiska balanseringen kommer att fortsitta 2011.
For 2011 kommer pensionerna att minska ytterligare med drygt
3 procent eller 1 genomsnitt ca 400 kronor i manaden. Den au-
tomatiska balanseringen i pensionssystemet kommer att fortsitta
dven i ett medelfrisigt perspektiv. Pensionerna bedéms dndd ka
2012 till £6ljd av att balansindex kar dven om balanstalet fortfa-
rande 4r mindre dn 1.

Alderspensionerna kommer dirmed att skrivas fram med ett
balansindex i stillet f6r med inkomstindex bade 2010 och 2011.
Balansindex bestims av produkten av inkomstindex och balans-
talet (se diagram 227).

Tabell 42 Framskrivning av dlderspensioner och
pensionsbehdllning

Arlig procentuell férandring, index

Real inkomst! 2,6 1,8 1,1 1,9
KPI2 1,9 4,3 -0,8 0,7
Pensionsbehallning 4,5 6,2 -1,4 -2,1
Norm?3 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
Alderspensioner

(féljsamhetsindexering) 2,8 4,5 -3,0 -3,6
Inkomstindex 131,18 139,26 139,74 143,31
Balansindex 131,18 139,26 137,31 134,47
Inkomstbasbelopp 48 000 50 900 51 100 52 400
Prisbasbelopp 41 000 42 800 42 400 42 700

1 Genomsnittlig real inkomstutveckling under de tre féreg8ende &ren for personer
16-64 &r med pensionsgrundande inkomst. 2 KPI-utvecklingen matt fr@n juni
foregdende &r. 3 Vid berakning av pensionsbeloppets initiala storlek beaktas en
tillvaxt pd 1,6 procent som har réknas bort.

Kallor: Férsdkringskassan och Konjunkturinstitutet.

Upprikningen av pensionerna genom féljsamhetsindex har un-
der senare ar medfért en hégre upprikning dn den tidigare upp-
rikningsmetoden dér pensionerna skrevs upp med prisbasbe-

85 Garantipensionerna ingdr inte i 8lderspensionssystemet. Garantipensionerna
skrivs fram med utvecklingen av prisbasbeloppet.

86 For en beskrivning av balanstalet, se Konjunkturldget mars 2009.



Offentliga finanser och finanspolitik 121

loppet. Ar 2011 kommer upprikningen dock att vara 2,3 pro-

centenheter ligre genom foljsamhetsindexeringen dn den skulle Indikator for finanspolitikens
ha varit med den gamla upprikningen (se diagram 228). inriktning
Finanspolitikens inriktning avser dess
effekt pa resursutnyttjandet i ekonomin. En
expansiv finanspolitik 6kar resursutnyttjan-
det, en atstramande finanspolitik minskar
resursutnyttjandet, och en neutral finanspoli-
tik har ingen effekt p8 resursutnyttjandet.
Med resursutnyttjande avses BNP-gapet, det
vill séga skillnaden mellan faktisk och poten-

Finanspolitikens inriktning

LAGKONJUNKTUREN MOTIVERAR EN FORTSATT EXPANSIV
FINANSPOLITIK

Det konjunkturjusterade sparandet minskar 2009-2011, vilket
indikerar att finanspolitiken dr expansiv under perioden (se
diagram 229). Konjunkturinstitutet bedémer att den kraftiga
konjunkturnedgingen motiverar yttetrligare ofinansierade atgir-
der om sammanlagt 48 miljarder kronor under 2010 och 2011,
utéver de atgirder som har beslutats av riksdagen eller aviserats
av regeringen. Denna bedémning baseras pa en avvigning mel-
lan, 4 ena sidan, stabiliseringspolitiskt behov och, 4 andra sidan,
offentliga finanser som ér i linje med 6verskottsmalet.

Med de tillkommande finanspolitiska dtgirderna om 48 mil-
jarder kronor mildras konjunkturnedgangen. Konjunkturinstitu-
tet bedémer att dessa tillkommande dtgirder innebir att BNP-
tillvixten i genomsnitt blir 0,6 procentenheter hogre per ar
2010-2011, och att 40 000 fler personer blir sysselsatta i slutet av
2011, 4n vad som vore fallet utan denna extra finanspolitiska
stimulans.

ATERGANG TILL ETT HOGRE FINANSIELLT SPARANDE

Konjunkturinstitutets medelfristiga prognos innefattar f6r 2012
yttetligare 12 miljarder kronor i ofinansierade finanspolitiska
atgirder, utdver dem som prognostiseras f6r 2011. Finanspoliti-
ken f6r 2012 4r ddrmed fortsatt ndgot expansiv. Inga ytterligare
finanspolitiska dtgirder prognostiseras for aren 2013-2015, och
den finanspolitiska inriktningen dr under dessa 4r i det ndrmaste
neutral. De offentliga finanserna forbittras fran och med 2011
och visar gverskott frin och med 2013. Det finansiella sparandet
uppgar till 1,5 procent av BNP 2015 (se diagram 229). Ett 6ver-
skott 1 denna storleksordning dr motiverat med hinsyn till
asymmetrin 1 konjunkturcyklerna. Eftersom resursutnyttjandet i
genomsnitt dr ldgre dn vad som betraktas som normalt bor en
finanspolitik som fors 1 linje med 6verskottsmailet leda till
overskott som Gverstiger 1 procent av BNP nir konjunkturliget
ir balanserat.s?

87 Av samma skal bedéms den nivd pd det konjunkturjusterade sparandet som ar
forenlig med dverskottsmalet 6verstiga 1 procent av potentiell BNP, se vidare
"Yttrande om Utvardering av 6verskottsmalet”, remissyttrande,
Konjunkturinstitutet, www.konj.se.

tiell BNP.

Konjunkturinstitutet bedémer finanspolitikens

inriktning utifrdn den &rliga forandringen av
det konjunkturjusterade sparandet. Ett
konjunkturjusterat sparande som minskar
indikerar att finanspolitiken ar expansiv, ett
konjunkturjusterat sparande som 6kar indi-

kerar att finanspolitiken ar dtstramande, och

ett konjunkturjusterat sparande som inte
féréndras 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.

Diagram 229 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
= Férandring i konjunkturjusterat sparande

Anm. For 2012-2015 anvands Konjunktur-

institutets medelfristprognos som finns tillganglig

pa& www.konj.se/medelfrist.
Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 230 Konsoliderad bruttoskuld
(Maastrichtskuld)

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

Budgetpolitiska mal

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

Utgiftstaket innebér att statens utgifter
med undantag for statsskuldsrantorna men
med tillagg for utgifterna i dlderspensionssy-
stemet inte far 6verskrida de av riksdagen
beslutade utgiftstaken.

Balanskravet innebar att kommuner och
landsting ska uppratta budgeten for nasta
kalenderdr s8 att intakterna dverstiger kost-
naderna. Om underskott &nd& uppstar ska
det negativa resultatet balanseras med
motsvarande dverskott under de narmast
foljande tre ren.

Diagram 231 Faktiskt och

konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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-1 r-1
-2 -2

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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 fortroende f6r de offentliga finan-
sernas hillbarhet. Ett av kriterierna i EU:s stabilitets- och till-
vixtpakt dr att den offentliga sektorns konsoliderade brutto-
skuld, den sd kallade Maastrichtskulden, inte far Gverstiga

60 procent av BNP. Ar 2011 motsvarar den svenska Maastricht-
skulden 42 procent av BNP (se diagram 230). Detta dr ldgt 1 EU-
sammanhang. Europeiska kommissionens prognoser fran i hos-
tas visar pa betydligt storre skuldsittning dn sa for flertalet EU-
linder. Ar 2011 vintas den genomsnittliga Maastrichtskulden i
EU uppga till 84 procent av BNP, och 16 linder vintas ha en
skuldkvot som Overstiger 60 procent av BNP.ss

Budgetpolitiska mal

OVERSKOTTSMALET UPPNAS

De offentliga finanserna visar underskott 2009—2011 som en
toljd av den kraftigt férsimrade konjunkturen och den expansiva
finanspolitik som f6rdes 2009 och prognostiseras f6r 2010-2011
(se tabell 43 och diagram 231).

Tabell 43 Finansiellt sparande och konjunkturjusterat
sparande vid prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande 2,5 -0,7 -1,2 -1,1
Konjunkturjusterat sparande 3,7 3,2 2,5 2,0

Anm. Tabellen redovisar for 2009 det utfall for finansiellt sparande som
publicerades den 1 mars 2010. Detta reviderades ner av SCB den 24 mars.
Nedrevideringen motsvarar 0,1 procent av BNP, se kommentar p& sidan 126.
Konjunkturjusterat sparande berors inte av revideringen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

For att bedéma om de offentliga finanserna utvecklas i linje med
overskottsmilet 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 ligre dn vad som betraktas som
normalt. Ett 6verskottsmal som uppgar till 1 procent av BNP

88 Se European economic forecast, hésten 2009, Europeiska kommissionen.

89 Tidigare i Konjunkturldget har dven den s3 kallade sjudrsindikatorn anvénts vid
uppféljningen av dverskottsmalet. Regeringen ser for narvarande 6ver vilka indika-
torer som ska anvéandas vid uppféljning och utvardering av éverskottsmalet. I ett
farskt remissyttrande foresprakar Konjunkturinstitutet att sjudrsindikatorn inte bor
anvandas for att végleda finanspolitiken (se "Yttrande om Utvérdering av
6verskottsmalet”, se www.konj.se). I avvaktan pa att regeringen klargor sin syn pa
hur 6verskottsmalet ska féljas upp valjer Konjunkturinstitutet att endast anvanda
det konjunkturjusterade sparandet som indikator fér bedémningen.
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Over en konjunkturcykel innebir att Gverskottet ddirmed maéste
vara storre dn 1 procent vid ett normalt resursutnyttjande. Base-
rat pd det starka konjunkturjusterade sparandet 2009-2011 be-
démer Konjunkturinstitutet att 6verskottsmalet 6verskrids un-
der denna period.

OVERSKOTTSMALET VID BESLUTAD OCH AVISERAD
FINANSPOLITIK

Den finanspolitik som riksdagen hittills har beslutat om £6r 2010
och den som regeringen har aviserat f6r 2011 4r mindre expan-
siv dn den finanspolitik som Konjunkturinstitutet prognostiserar.
Det innebir att det konjunkturjusterade sparandet blir 0,3 pro-
centenheter hégre 2010 och 1,3 procentenheter hogre 2011 nir
endast den beslutade och aviserade politiken tas med i bedém-
ningen. A andra sidan blir resursutnyttjandet i ekonomin ligre
med en mindre expansiv politik, vilket medfér ligre skattein-
komster och hégre utgifter for transfereringar. Nettoeffekten pa
det finansiella sparandet bedéms uppga till 0,1 procentenheter
2010 och 0,8 procentenheter 2011 (jamfor tabell 44 och tabell

Miljarder kronor
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Diagram 232 Marginal till utgiftstaket

35 oy T35
43).
11 e 1 b 30
Tabell 44 Finansiellt sparande och konjunkturjusterat Y I L s
sparande vid beslutad eller aviserad finanspolitik ]
Procent av BNP respektive potentiell BNP 204 oo -] L 20
159 o -1 - 15
Finansiellt sparande 2,5 -0,7 -1,0 -0,3
Konjunkturjusterat sparande 3,7 3,2 2,8 3,3 10 4 - 10
Anm. Tabellen redovisar for 2009 det utfall for finansiellt sparande som
publicerades den 1 mars 2010. Detta reviderades ner av SCB den 24 mars. 51 r5
Nedrevideringen motsvarar 0,1 procent av BNP, se kommentar p& sidan 126.
Konjunkturjusterat sparande berdrs inte av revideringen. 0 0
97 09 11

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kéallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-

institutet.

STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET

Utfallet for de takbegrinsade utgifterna 2009 blev 965 miljarder
kronor. Det innebir att marginalen till utgiftstaket blev 24 mil-
jarder kronor (se tabell 45 och diagram 232). Det 4r en av de
stOrsta marginalerna sedan utgiftstaket inférdes 1997. Budgete-
ringsmarginalerna forblir stora dven under prognosaren 2010
och 2011, trots den radande djupa ligkonjunkturen. Héga utgif-
ter for arbetslésheten motverkas av minskande utgifter f6r ohal-
san. Balanseringen i pensionssystemet medf6r en begrinsad
okning av pensionsutgifterna trots att antalet pensionirer okar.
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Diagram 233 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 234 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster

Miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 45 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststéllda utgiftstak for staten! 957 989 1024 1054
Procent av BNP 30,3 32,4 32,3 31,6
Summa takbegrénsade utgifter

vid prognostiserad finanspolitik 943 965 989 1023
Procent av BNP 29,9 31,6 31,2 30,7
Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 14 24 35 30

Marginal till taket vid beslutad
finanspolitik 14 24 43 63

! Efter tekniska justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

For att stirka det finanspolitiska ramverket beslutade riksdagen
under hosten 2009 att gbra statens utgiftstak obligatoriskt. Ut-
giftstaket har hittills varit frivilligt, men det har dnd4 varit ett
viktigt inslag i budgetpolitiken. Regeringen ska ocksa enligt bud-
getlagen fOresld ett utgiftstak f6r tre ar framat. Utgiftstaket 6kar
med 35 miljarder kronor 2010 och med ytterligare 30 miljarder
2011. Det motsvarar en marginell 6kning som andel av BNP
2010 och en minskning 2011 (se diagram 233).

Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik innebir
Okade utgifter for offentlic konsumtion och transfereringar till
hushillen (se fordelning i avsnittet “Liget i de offentliga finan-
serna”). Sammantaget innebdr den prognostiserade finanspoliti-
ken att de takbegrinsade utgifterna 6kar med 8 miljarder kronor
2010 och ytterligare 25 miljarder 2011 utéver vad som ér beslu-
tat av riksdagen eller aviserat av regeringen.

Budgeteringsmarginalen till utgiftstaket dr stor bade 2010 och
2011, trots Skade utgifter fér arbetsléshet och prognostiserad
expansiv finanspolitik. Det dr framfor allt ldgre utgifter £6r sjuk-
ersittningarna och en svag utgiftsutveckling av alderspensioner-
na som bidrar till att de takbegrinsade utgifterna halls nere.

KOMMUNSEKTORN UPPFYLLER BALANSKRAVET MED GOD
MARGINAL

Det sammanlagda resultatet f6r kommuner och landsting blev
starkt forra dret. Kommunernas resultat blev 11 miljarder kronor
och landstingens 3 miljarder kronor (se diagram 234). Balanskra-
vet uppfylldes dirmed med marginal f6r kommunsektorn som
helhet. En forklaring till det starkt positiva resultatet kan vara att
kommuner och landsting missbedémt den ekonomiska krisens
effekter och ddrmed dragit ner utgifterna mer 4n nédvindigt.
Det kan dven bero pd att det bedémdes vara nédvindigt att gbra
dessa nedskirningar redan forra aret for att klara balanskravet
2010, givet de statsbidragsnivéer f6r 2010 som gillde under stora
delar av 2009. Hade den i budgetpropositionen foreslagna stats-
bidragsékningen f6r 2010 aviserats tidigare hade kanske bespa-
ringarna blivit mindre.



Kommuner och landsting klarar under prognosperioden ba-
lanskravet samtidigt som de kan méta efterfrigeckningen pa
dldreomsorg och vird. Detta dr moijligt tack vare de resurstill-
skott som regeringen aviserade under 2009 och de ytterligare
statsbidragshojningar f6r 2011 som it en del av Konjunkturinsti-
tutets prognostiserade finanspolitik.® I avsaknad av de beslutade
och aviserade resurstillskotten och, f6r 2011, de av Konjunktur-
institutet dirutéver prognostiserade statsbidragshdjningarna
skulle kommunsektorn, i synnerhet landstingen, behéva gora
stora anpassningar av verksamheten for att uppfylla balanskra-
vet. Skatteintdkterna utvecklas svagt samtidigt som kostnads-
trycket 6kar. For landstingen 6kar kostnaderna f6r sjukvard till
foljd av att det medicinska kunnandet blir stérre, och kriver mer
avancerad och kostsam utrustning, samt att befolkningen blir
dldre.»1 Fér kommunerna stiger kostnaderna fér dldreomsorg
och ekonomiskt bistind. Det senate dr framfor allt en £6ljd av
den stigande arbetslosheten och mer restriktiva regler i sjukfor-
sikringen.

90 Kommunsektorn tillférs totalt (beslutade, aviserade och prognostiserade
resurstillskott) 17 miljarder kronor avseende 2010 och ytterligare 1,5 miljarder
kronor 2011. Utan Konjunkturinstitutets ytterligare prognostiserade finanspolitik
skulle resurserna minska med 12 miljarder kronor 2011.

91 Den besparing och effektivisering som utvecklingen inom sjukvarden innebar
antas vara liten jamfort med den kostnadsokning som ar forknippad med att fler far
mer sjukvard.

Offentliga finanser och finanspolitik
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Reviderat utfall efter att KI avslutat berdakningarna

Den 24 mars 2010 publicerade SCB en revidering av det finan-
siella sparandet 2009 i kommunsektorn och den offentliga sek-
torn som helhet. Revideringen berodde pa att ett fel upptickts i
det nationalrikenskapsutfall som publicerades den 1 mars 2010.
Enligt det reviderade utfallet blev den offentliga sektorns finan-
siella sparande —25 miljarder kronor 2009, vilket motsvarar
—0,8 procent av BNP. Enligt det utfall som publicerades den 1
mars var den offentliga sektorns finansiella sparande —20 mil-
jarder kronor, motsvarande —0,7 procent av BNP.

Revideringen gjordes efter det att Konjunkturinstitutet av-
slutat prognosberikningarna. Tabeller och diagram redovisar
dérfor det finansiella sparandet enligt det utfall som publicera-
des den 1 mars 2010 och som legat till grund f6r prognosbe-
rikningarna.

Felet har inte paverkat prognosen foér det finansiella sparan-
dets niva vare sig i den offentliga sektorn eller i foretagssektorn
2010 och 2011. Det beror pa att Konjunkturinstitutet bedémde
att nivan pa det finansiella sparandet i offentlig sektor 2009 var
for hog 1 det tidigare publicerade utfallet och dirfor inte lat det
paverka prognosen for nivan de foljande dren.

Nivin £6r 2010 och 2011 har alltsa inte pdverkats av det nya
utfallet. Den f6rindring av det finansiella sparande mellan 2009
och 2010 som kan utldsas ur tabeller och diagram 4r dock felak-
tiga, dd den 4r beriknad utifrin ett felaktigt virde f6r 2009.

Konjunkturinstitutet bedomer att felet inte har haft nigon
nimnvird effekt pd berdkningar i andra delar av prognosen.
Analyser och slutsatser bedéms inte heller ha paverkats.



Prognosrevideringar 2010-2011

I detta kapitel jimfors den aktuella prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i december 2009. Syftet ér
att tydliggra de viktigaste forindringarna i prognosen och éver-
siktligt redogora for orsakerna.

Den internationella utvecklingen

Bilden av den globala ekonomin ir i stort sett oférindrad sedan
december 2009. Virldsekonomin 4r i en dterhdmtningsfas och
konjunkturbilden ar tudelad. OECD-lindernas produktion stiger
ater efter ett djupt fall 2009 medan de asiatiska tillvixtekonomi-
erna fortsitter att utvecklas snabbt efter en tillfallig uppbroms-
ning av tillvixten. OECD-linderna vixer dock snabbare i dr 4n
vad som bedémdes i decemberprognosen. Konjunkturinstitutets
prognos f6r OECD-lindernas tillvixt 2010 har reviderats upp
med 0,3 procentenheter. Aven tillvixtekonomiernas BNP har
reviderats upp och den globala tillvixten dr uppreviderad med
0,4 procentenheter (se diagram 235, diagram 236 och tabell 46).

Bland OECD-linderna ir det i forsta hand tillvixten i USA
och Japan 2010 som 4r uppreviderad, i bida fallen med 0,7 pro-
centenheter (se diagram 237). Revideringarna beror pa bland
annat nya utfall som visade en snabbare BNP-tillvixt 4n vintat.
Det var bland annat exporten och hushillens konsumtion som
vixte ovintat starkt.

I Europa har BNP-tillvixten f6r Finland reviderats upp me-
dan tillvixten i Norge har reviderats ned (se tabell 46). Den stora
upprevideringen f6r Finland 2010 beror 1 f6rsta hand pa kraftiga
revideringar av historiska utfall. Nya utfall ger dessutom stéd f6r
en tidigare och starkare dterhdmtning, framfor allt via exporttill-
vixten. Tillvixten f6r euroomradet som helhet har endast revi-
derats marginellt.

Revideringarna forstirker bilden av att aterhimtningen 1 USA
ir snabbare 4n i euroomradet. Aven den japanska ekonomin
utvecklas starkare dn euroomridet under prognosperioden.
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Diagram 235 Global BNP
Arlig procentuell férandring

6 -

00 02 04 06 08

— Mars 2010
— = December 2009

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 236 BNP i varlden exkl. OECD
Arlig procentuell féréndring

104

r 10

Kall

— Mars 2010
— = December 2009

or: OECD och IMF.

Diagram 237 BNP i USA
Arlig procentuell férandring

5 -

Kall

— Mars 2010
— = December 2009

or: Bureau of Economic Analysis och

Konjunkturinstitutet.
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Diagram 238 BNP i Sverige
Arlig procentuell forandring

6 -

-4 4

-6

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 239 Produktivitet i
ndringslivet i Sverige
/irlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade

— Mars 2010
— - December 2009

varden

6 -

-4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 240 Hushadllens
konsumtionsutgifter
/&rlig procentuell férandring

6 -

00

— Mars 2010
— = December 2009

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 46 Nuvarande prognoser for omvadrlden jamfort med
prognosen i december 2009

/&rlig procentuell férandring nér inte annat anges

BNP
USA 3,1 0,7 2,8 0,0
Japan 2,3 0,7 2,2 0,1
Danmark 1,1 0,1 1,8 0,3
Finland 2,2 1,8 3,0 0,5
Norge 1,6 -0,1 2,2 -0,4
Euroomradet 1,0 0,0 1,8 -0,1
Tyskland 1,5 0,0 2,0 -0,1
Frankrike 1,7 0,1 2,0 0,0
Storbritannien 1,2 0,2 2,1 0,2
OECD 2,2 0,3 2,6 0,0
Indien 7,8 0,0 8,2 0,2
Kina 10,0 0,2 9,3 0,1
Sydamerika 3,7 0,3 3,8 0,0
Vérlden 4,0 0,4 4,3 0,1
Federal funds target rate! 0,75 0,00 2,25 0,00
ECB:s refiranta® 1,00 -0,25 1,75 0,00
Dollar/euro? 1,37 -0,08 1,37 -0,03
Oljepris® 77,8 -1,2 80,8 -0,9
KPI i OECD 1,7 0,2 1,5 0,1

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2009. Ett positivt varde anger en upprevidering.

! Procent, vid &rets slut. 2 Niv8, vid &rets slut. > Dollar per fat, &rsgenomsnitt.

Kallor: Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen 1 Sverige

DET SENASTE UTFALLET HAR PAVERKAT PROGNOSEN

BNP-tillvixten f6r 2010 har i viss utstrickning paverkats av
utfallet for fjirde kvartalet 2009. BNP-tillvixten blev da klart
ligre 4n vad som forutsags 1 december. Samtidigt f6ll antalet
arbetade timmar i niringslivet mindre 4n vintat och produktivi-
tetstillvixten blev svag (se diagram 238 och diagram 239).

Tillviaxten i hushillens konsumtion 2010 har sinkts med 0,5
procentenheter, bland annat pa grund av det svaga utfallet och
en nedreviderad disponibel inkomst. Konsumtionstillvixten
2011 har inte dndrats (se diagram 240).

Aven fasta bruttoinvesteringar for niringslivet har reviderats
ner kraftigt 2009. Den didrmed ldga investeringsnivan har moti-
verat en upprevidering av investeringstillvixten (se diagram 241).
Den hogre tillvixttakten ger ungefir samma investeringsnivé for
néringslivet i slutet av prognosperioden som i decemberprogno-
sen. Dessutom har prognosen for bostadsinvesteringar hojts pa
grund av hogre utfall 4n vintat.



Exporttillvixten 2010 har sdnkts med 0,6 procentenheter, pa
grund av simre utfall 4n vintat i slutet av 2009. Fér 2011 har
tillvixten reviderats upp med 0,7 procentenheter. Den férindra-
de sammansittningen av BNP har resulterat i en hégre prognos
for importtillvixten 2010.

BNP-tillvixten har sammantaget reviderats ned med 0,3 pro-
centenheter 2010 och upp med 0,5 procentenheter 2011 (se
diagram 238).

BATTRE SYSSELSATTNINGSLAGE

Fallet i sysselsittningen bromsade upp under fjirde kvartalet
2009, vilket var tidigare dn vintat. Indikatorer samt utfall f6r de
torsta manaderna av 2010 tyder pa att stabiliseringen fortsitter
under inledningen i ar. Detta talar f6r en mindre negativ syn pé
utvecklingen framdver dn i decemberprognosen. Bilden forstirks
av att produktivitetsnivin har reviderats ned, eftersom — allt
annat lika — en ldgre produktivitet atf6ljs av en hogre efterfragan
pé arbetskraft. Prognosen for sysselsdttningen 2010 har déarfor
reviderats upp med 1,7 procentenheter (se diagram 242). Pro-
gnosen for arbetslosheten har reviderats ner rejilt bade 2010 och
2011 (se tabell 47).

HOGRE INFLATION

De senaste nationalrdkenskaperna visar att enhetsarbetskostna-
den fortsatte att 6ka snabbt 2009 (se diagram 244). Aven om
kostnadstrycket vintas dimpas under prognosperioden, finns
det redan nu ett behov av att 6ka vinsterna genom prishojningar.
Den relativt goda efterfrdgan i handeln méjligedr det redan i ar.

Det uppdimda kostnadstrycket tillsammans med de hoga
energipriserna har givit upphov till en upprevidering av infla-
tionsprognosen. Den undetliggande inflationen, KPI med fast
rinta (KPIF), har hojts med 0,9 procentenheter 2010 (se
diagram 243).

HOGRE SPARANDE I DEN OFFENTLIGA SEKTORN

De senaste nationalrdkenskaperna visar att de offentliga finan-
serna 2009 var i bittre skick dn vintat. Dessutom leder den hég-
re sysselsittningsprognosen till en hégre l16nesumma, som 1 sin
tur bidrar till en férbittring av den offentliga sektorns inkomster
och i viss mén till ligre transfereringar framéver. Prognosen for
den offentliga sektorns finansiella sparande har dirfér dragits
upp bade 2010 och 2011 (se diagram 245).

Bilden av det finansiella liget i offentlig sektor forbittrades
alltsd kraftigt i forhallande till decemberprognosen. Detta har lett
till att prognosen fér ofinansierade finanspolitiska atgirder 2011
har dragits upp med 10 miljarder kronor.
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Diagram 241 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring
10+
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-20 T T T T T T T
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 242 Sysselsdttning
Arlig procentuell féréndring
34

— Mars 2010
— = December 2009

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 243 KPIX-inflationen
Arlig procentuell férandring

3.0 oo e e 3.0

— Mars 2010
— = December 2009

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 244 Enhetsarbetskostnad i

ndringslivet
Arlig procentuell férandring
8_

-4

— Mars 2010
— = December 2009

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 245 Offentliga sektorns

finansiella sparande
Procent av BNP
4-

— Mars 2010
— = December 2009

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 47 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar
jamfort med prognosen i december 2009

,&rlig procentuell férandring nér inte annat anges

Nyckeltal

KPI, 8rsgenomsnitt
KPIF, 8rsgenomsnitt
KPIX, &rsgenomsnitt

Timl6én, hela ekonomin

Reporanta’

10-8rig statsobligationsranta’
Kronindex (KIX)?
Sysselsattning

Arbetsléshet® (ILO)
Bytesbalans*

Offentligt finansiellt sparande*

Forsorjningsbalans
BNP

Hushé&llens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

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

1,0
1,9
1,7
2,4

0,75
4,0
113,2
-0,0
9,1
6,0
-1,2

2,4
2,2
1,8
1,6
1,4
4,8
7,6

0,7
-0,2
-4,9

1,4

2,1
7,1,

0,5
0,9
0,9
0,0

0,00
0,0
-0,3
1,7
-1,0
-0,9
1,3

-0,3
-0,5
-0,2
2,9
0,2
-0,6
0,8

0,1
1,3
1,2
0,0

-0,3
0,2

1,6
1,3
0,9
2,4

1,75
4,4
110,2
0,4
9,1
6,8
-1,1

3,8
3,0
0,8
6,5
0,0
7,4
6,4

0,4
0,7
-4,6
1,2
3,8
-4,7

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

0,00
0,0
1,4
0,2

-1,3

-0,6
1,2

0,5
0,0
0,1
0,6

-0,1
0,7

-0,3

0,0
0,3
1,5

-0,4
0,5
1,2

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2009. Ett positivt varde anger en upprevidering.

! Procent, vid 8rets slut. 2 Niva, vid drets slut. > Niva i procent. * Procent av BNP.
5 Forandring i procent av BNP foregdende &r. ¢ Kalenderkorrigerad. 7 Faktiskt
arbetade timmars avvikelse frén potentiellt arbetade timmar. ® BNP:s avvikelse i

procent fran potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Utvardering av prognoserna for
2009

Konjunkturinstitutets huvudsakliga uppgift 4r att f6lja och analy-
sera den ekonomiska utvecklingen 1 Sverige och i omvirlden och
att géra prognoser for den svenska ekonomin. Analyserna och
prognoserna ska vara tillférlitliga och vildokumenterade. Som
ett led i att uppna de uppsatta milen ska Konjunkturinstitutet
vidare underhélla och utveckla sina metoder och modeller f6r att
kontinuerligt forbiéttra kvaliteten i sina prognoser. For att fd ett
underlag till underhalls- och utvecklingsarbetet utfors arligen en
utvirdering av de prognoser som gjorts for det senaste helaret.

I detta avsnitt presenteras utvirderingen av Konjunkturinsti-
tutets prognoser for 2009. Utvirderingen bestar av tvad delar. I
den forsta delen analyseras nagra av de prognoser som Konjunk-
turinstitutet har gjort f6r 2009. En jaimforelse mellan Konjunk-
turinstitutet och andra prognosmakare utgér den andra delen.

Konjunkturinstitutets prognoser for 2009

STORA PROGNOSFEL I FINANSKRISENS SPAR

Under hésten 2008 6vergick den oro som varit pd de globala
finansiella marknaderna till en akut kris. Det dr svart att hitta en
tidigare period med lika omfattande turbulens pa de internatio-
nella finansiella marknaderna. Krisen spred sig snabbt till real-
ekonomin och savil produktion som efterfrigan f6ll historiskt
snabbt i mdnga linder. Den konjunkturavmattning som inletts
overgick dirmed till en djup ligkonjunktur.

Kinnetecknande for en utvirdering av prognoser f6r 2009 ar
att prognosfelen ér stora fér manga variabler. Av naturliga skl
ir prognostelen sirskilt stora f6r de tidigaste prognoserna. Den
bild av 2009 som malades av prognosmakare till exempel i mit-
ten av 2007 var generellt ljus och star dirmed i bjart konstrast till
den faktiska utvecklingen. I takt med att krisens omfattning,
djup och implikationer blev tydligare genomférdes stora pro-
gnosrevideringar. diagram 246 till diagram 248 illustrerar hur
Konjunkturinstitutets syn pa den svenska ekonomin dndrades
dramatiskt i slutet av 2008 och bérjan av 2009.

Det som intriffade fir betraktas som en unik och nistintill
oférutsigbar hindelse. Aven om det fanns tydliga tecken pa
obalanser pd vissa marknader — som till exempel den amerikans-
ka fastighetsmarknaden — tydde sa gott som ingen information
p4 att detta skulle leda till en sddan djup och global kris. Det
faktum att i princip samtliga prognosmakare, savil inom Sverige
som utomlands, gjorde stora prognosfel bekriftar svirigheten i
att foérutsiga den finansiella krisen och den svaga ekonomiska
utveckling som f6ljde 1 dess spar.

Diag
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ram 246 Prognoser for BNP 2009

vid olika tidpunkter
Arlig procentuell férandring
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Anm.
Konju
Stape

Diagrammet visar de 11 prognoser som
nkturinstitutet har gjort fér ar 2009.
In bendmnd 07:2 avser prognosen som

gjordes i juni 2007, och s& vidare. 07:4 avser
dock januariprognosen 2008 (senarelagd
publicering p& grund av NR-revidering).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diag

ram 247 Prognoser for export av

varor och tjanster 2009 vid olika tid-
punkter
Arlig procentuell féréndring
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Anm.
Kallor

Diag
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== Prognos

— Utfall

Se anmarkning i diagram 246.
: SCB och Konjunkturinstitutet.

ram 248 Prognoser for fasta brut-

toinvesteringar 2009 vid olika tidpunk-

ter

Arlig procentuell férandring
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Anm.
Kallor

T T T T T T T T T T -20
07:2 07:3 07:4 08:1 08:2 08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4

== Prognos
— Utfall

Se anmaérkning i diagram 246.
: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 249 Prognoser for hushdllens
konsumtion 2009 vid olika tidpunkter
Arlig procentuell forandring
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Anm. Se anmarkning i diagram 246.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 250 Prognoser for sysselsdtt-
ning 2009 vid olika tidpunkter

Rrlig procentuell forandring
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== Prognos

— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 246.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 251 Prognoser for offentligt
finansiellt sparande 2009 vid olika tid-
punkter

Procent av BNP

|

T T T T T T T T T -
07:2 07:3 07:4 08:1 08:2 08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4
=1 Prognos

— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 246. Diagrammet
visar det utfall som publicerades den

1 mars 2010. Den 24 mars 2010 publicerade SCB
en revidering av det finansiella sparandet. Enligt
det reviderade utfallet var det offentliga
finansiella sparandet -0,8 procent av BNP. Se
vidare kommentar p% sidan 126.

Kailor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TIDIGA PROGNOSER OVERSKATTADE KRAFTIGT DEN
REALEKONOMISKA UTVECKLINGEN

Enligt det prelimindra utfallet frin nationalrikenskaperna foll
svensk BNP med 4,9 procent 2009 — det storsta fallet under hela
efterkrigstiden. Som framgir av diagram 246 Sverskattade tidiga
prognoser BNP-tillvixten avsevirt. I samband med att finanskri-
sen fick fullt genomslag under hésten 2008 skedde omfattande
nedrevideringar av prognoserna och fran och med mars 2009
har Konjunkturinstitutets prognoser legat i linje med utfallet.

Prognoserna av forsorjningsbalansens komponenter uppvisar
liknande ménster (se tabell 48). Krisens djup och globala om-
fattning, samt svensk ekonomis beroende av omvirlden, illustre-
ras vil av att svensk export f6ll med 12,5 procent 2009 (se
diagram 247). Den lediga kapacitet som minskningen i efterfra-
gan skapade ledde i sin tur till ett synnerligen stort fall i invester-
ingar (se diagram 248). Aven hushillens konsumtion 61l 2009, i
forsta hand pé grund av ett omfattande forsiktighetssparande (se
diagram 249).

Sysselsittningen minskade med 2,3 procent 2009. De pro-
gnoser som gjordes fran och med december 2008 Gverensstim-
mer férhallandevis vil med detta utfall. Men liksom f6r flertalet
Ovriga variabler var de tidiga prognoserna alltfér optimistiska (se

diagram 250).

LAGT OFFENTLIGT FINANSIELLT SPARANDE
PROGNOSTISERADES UNDER 2009

Lagkonjunkturen 2009 innebar att de tidiga prognoserna av of-
fentligt finansiellt sparande kraftigt Gverskattade utfallet (se dia-
gram 251). Eftersom en svag realekonomisk utveckling generellt
leder till savil 6kade utgifter som minskade inkomster f6r den
offentliga sektorn, reviderades dock Konjunkturinstitutets pro-
gnoser av offentligt finansiellt sparande ner i takt med att effek-
terna av finanskrisen klarnade. Frin och med december 2008
prognostiserades — i linje med utfallet — ett negativt offentligt
finansiellt sparande. Utfallet blev dock nagot mindre negativt dn
vad som prognostiserats.
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Diagram 252 Prognoser for KIX 2009
vid olika tidpunkter (slutet av aret)
VOLATILA PROGNOSER AV FINANSIELLA VARIABLER Index

De stora torelser i tillgdngspriser som foljde pa finanskrisen har e rizs

medfort att dven prognoserna for finansiella variabler har varit
volatila (se tabell 48). 120 ———— L 120
Konjunkturinstitutets uppfattning har under en lingre tid va-

rit att den svenska kronan varit svagare 4dn sitt jimviktsvirde. En sdo ] s

forstarkning har saledes generellt prognostiserats. Prognoser

fran 2007 och bérjan av 2008 férutspadde att kronan skulle vara

stark i slutet av 2009 (se diagram 252). Under finanskrisen 6ver- 109 g | - 110

gav dock utlindska investerare svenska tillgingar i stor utstrick- Hﬂﬂ T

ning och detta ledde till en avsevird férsvagning av kronan. I 105 | ﬂ
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ljuset av denna férsvagning reviderades KIX-prognosen upp am Prognos

rejilt i december 2008 och mars 2009.2 En 6kande riskaptit pd — utfall
finansiella marknader under 2009 ledde dock till en forstarkning ~ Anm. Se anmaérkning i diagram 246.

av kronan och nedrevideringar av prognosen. Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 48 Konjunkturinstitutets &tta senaste prognoser for
2009

,&rlig procentuell férandring nér annat inte anges

BNP 2,6 2,2 14 -09 -40 -54 -51 -4,4 -4,9
Hushallens konsumtion 3,0 2,6 2,2 o4 -18 -19 -1,5 -0,5 -0,8
Offentlig konsumtion 1,4 1,0 1,0 1,1 1,2 0,9 1,0 1,3 2,1
Fasta bruttoinvesteringar 3,6 3,2 19 -58 -10,2 -13,8 -16,2 -13,1 -15,3
Lagerinvesteringar! -0,3 -0,2 -0o6 -05 -06 -08 -09 -1,5 -1,6
Export 5,4 4,2 39 -1,3 -10,5 -156 -14,7 -12,5 -12,5
Import 5,4 4,8 39 -2,2 -10,4 -153 -15,7 -13,2 -13,4
Total inhemsk efterfrégan 2,4 2,1 1,2 -13 -33 -45 -48 -4,2 -4,7
Produktivitet i naringslivet 3,0 2,3 2,6 2,1 04 -19 -12 -23 -3,2
Sysselsattning 0,4 0,2 -0,2 -20 -3,1 -32 -26 -25 -2,3
Arbetsldshet, 8rsgenomsnitt? 5,9 5,9 6,5 7,9 8,7 9,0 8,8 8,5 8,4
KPI, rsgenomsnitt 2,2 2,9 25 -02 -03 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3
KPIX, grsgenomsnitt 2,0 2,3 2,0 0,8 1,3 1,3 1,5 1,5 1,5
Reporanta® 3,75 4,25 3,75 100 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
10-§rig statsobligationsrénta® 4,5 4,6 4,4 3,3 3,0 3,7 3,7 3,3 3,2
Kronindex (KIX)? 108,9 108,1 109,6 117,2 123,1 119,8 117,7 118,6 120,3
Bytesbalans® 8,1 8,2 8,1 6,7 51 5,8 6,7 7,5 7,5
Offentligt finansiellt sparande* 1,9 1,9 09 -13 -2,7 -23 -23 ~-1,5 -0,7°

! Forandring i procent av BNP féregdende &r. 2 Niv8, i procent. ® Procent, vid 8rets
slut. * Procent av BNP. ° Tabellen redovisar fér 2009 det utfall som publicerades den
1 mars 2010. Den 24 mars 2010 publicerade SCB en revidering av det finansiella
sparandet. Enligt det reviderade utfallet var det offentliga finansiella sparandet
-0,8 procent av BNP. Se vidare kommentar p8 sidan 126.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

92 KIX &r ett véaxelkursindex som beskriver kronans utveckling mot valutor frén ett
stort antal lander. Ett hogre indextal innebar en svagare krona.
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Jamforelse med andra prognosmakare

Nedan jaimférs Konjunkturinstitutets prognoser av BNP-tillvixt,
arbetsloshet och KPI-inflation med prognoser fran dtta andra
prognosmakare. For samtliga prognosmakare dr det prognoser
for innevarande och niastkommande 4r som analyseras. Denna
jimforelse belyser precisionen 1 de prognoser som Konjunktur-
institutet har gjort.

SVART FOR SAMTLIGA ATT PROGNOSTISERA 2009

Utvirdering av prognoser sker generellt genom att man pa olika
sitt analyserar de prognosfel som olika prognosmakare har gjort.
I de prognosjimforelser som sedan mars 2005 presenteras i
Konjunkturlidget anvinds tvd utvirderingsmatt, medelabsolutfe-
let och medelfelet. Medelabsolutfelet anvinds for att jimfora
prognosprecision och smé virden pa medelabsolutfelet antas
vara synonymt med goda prognoser. Medelfelet ger en bild av
huruvida systematiska 6ver- eller underskattningar gjorts. Efter-
som stora prognosfel av olika tecken kan ta ut varandra dr det ett
mindre bra matt pa prognosprecision.

Tabell 49 till tabell 51 visar nio prognosmakares medelfel och
medelabsolutfel £6r savil 2009 som perioden 1997-2009. Det
finns ett visst intresse av att titta pa ett individuellt 4r. Men da
slumpmassig variation kan paverka ett enskilt utfall 1 stor ut-
strickning ir det mer relevant att se pa utvirderingsperioden
1997-2009 eftersom detta ger en bild av prognosprecisionen i
ett lingre perspektiv.

Tabell 49 Utvirdering av prognoser for BNP-tillvaxt

FID 3,60 -3,48 1,11 -0,57
HUI 4,27 -4,27 1,05 -0,45
KI 3,84 -3,69 1,08 -0,61
LO 3,48 -3,32 1,13 -0,71
NO 4,11 -4,11 1,06 -0,52
RB 3,31 -3,23 1,09 -0,57
SEB 3,13 -3,08 1,03 -0,49
SHB 2,91 -2,89 1,16 -0,65
SN 3,38 -3,35 1,18 -0,17

Anm. Prognosfelet definieras som utfall minus prognos. Prognosinstituten ar
Finansdepartementet (FID), Handelns utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet
(KI), Landsorganisationen (LO), Nordea (NO), Sveriges riksbank (RB), SEB,
Handelsbanken (SHB), samt Svenskt naringsliv (SN).

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Tabell 50 Utvardering av prognoser for arbetsloshet

FID 1,12 0,68 0,48 0,25
HUI 1,15 0,95 0,42 0,09
KI 1,29 0,98 0,45 0,19
LO 0,82 0,62 0,48 0,17
NO 1,34 1,17 0,54 0,13
RB 1,00 0,73 0,46 0,12
SEB 0,65 0,47 0,36 0,11
SHB 0,91 0,51 0,51 0,09
SN 0,99 0,99 0,48 0,02
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 51 Utvidrdering av prognoser for KPI-inflation

FID 1,22 -1,14 0,51 -0,20
HUI 1,82 -1,82 0,56 -0,27
KI 1,39 -1,39 0,47 -0,14
LO 1,02 -0,94 0,54 -0,09
NO 1,39 -1,33 0,64 -0,18
RB 1,48 -1,43 0,54 -0,26
SEB 1,38 -1,20 0,53 -0,32
SHB 1,30 -1,25 0,60 -0,46
SN 1,22 -1,08 0,60 -0,18

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Av tabell 49 framgir att BNP-tillvixten 2009 6verskattades kraf-
tigt av samtliga prognosmakare. Skillnaden i medelabsolutfel
varierar mellan prognosmakarna men det bér noteras att pro-
gnosfelen var likartade. Ingen prognosmakare sticker didrmed ut
sdsom avsevirt mer insiktsfull rérande den finansiella krisens
effekter pa den svenska ekonomin. Att 2009 var ett svart ar att
prognostisera ir ocksd uppenbart om medelabsolutfelen f6r
2009 jimtors med dem for perioden 1997-2009 — virdena f6r
2009 dr avsevirt mycket hogre. Medelfelen f6r 1997-2009 ar
forhallandevis stora (och negativa). Detta bér dock inte tolkas
som en tendens till systematisk 6verskattning utan beror snarare
pé de kraftiga 6verskattningar av BNP-tillvixten som samtliga
prognosmakare gjort for sivil 2008 som 2009.93

Prognoserna for arbetsléshet och inflation uppvisar ett lik-
nande ménster som prognoserna fér BNP-tillvixten (se tabell 50
och tabell 51). Arbetslosheten Gverskattades av samtliga pro-
gnosmakate och inflationen underskattades. Medelabsolutfelen

93 Medelfelen som redovisas fér perioden 1997-2007 i Konjunkturldget, mars 2008,
stodjer denna tolkning. Medelfelen &r d& forhallandevis nara noll for samtliga
prognosmakare och tecknet pd medelfelet varierar mellan prognosmakarna.
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Diagram 253 BNP-tillvaxt 2009

Procentenheter
0.80 T~ - - 0.80
0.60 - F - 0.60
040+ Fommmmm e - 0.40
0.20 +---- ' 77777777777777777 -0.20
0.00 == 0.00
20.20 F e ----+-0.20
20,40 - ----+-0.40
20.60 - ~-0.60
-0.80 T L S T T 0.80

FID HUI KI LO NO RB SEB SHB SN

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 254 Arbetsloshet 2009

Procentenheter
0.30 T -0.30
0.20 +-------- - - 0.20
0.10 oo~ - -0.10
0.00 = 0.00
B T et I e B B --0.10
B el I e ~-0.20
S0.30 F oo e --0.30
S0.40 --0.40
-0.50 T T T T T T T T -0.50

FID HUI KI LO NO RB SEB SHB SN

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 255 KPI-inflation 2009

Procentenheter
0.60 T~ - 0.60
0.40 -~ - 0.40
0.20 =+ oo -0.20
0.00 0.00
B e I --0.20
-0.40 T -0.40

T T T T T T T
FID HUI KI LO NO RB SEB SHB SN

Kélla: Konjunkturinstitutet.

for bada dessa variabler dr dessutom mycket stora under 2009
jamfort med perioden 1997-2009.%

SKATTNING AV PROGNOSMAKARNAS FORMAGA

De medelabsolutfel som redovisas ovan har inte diskuterats
utifrin prognosmakarnas precision i férhallande till varandra.
Anledningen till detta 4r att en utvirdering av prognosprecision
som endast baseras pd medelabsolutfelen i tabell 49 till och med
tabell 51 inte nédvindigtvis ger en rittvisande bild av olika pro-
gnosmakares f6rmaga. Prognoserna ir gjorda vid olika tidpunk-
ter och ddrmed 4r prognosmakarnas medelabsolutfel inte direkt
jimforbara. Jamférbarheten forsvaras bland annat av att en pro-
gnosmakare som publicerar sin prognos senare in andra kan ta
del av mer och nyare statistik och dirmed ha en mer uppdaterad
bild av den makroekonomiska utvecklingen. Det dr dven ldttare
att prognostisera en variabel ju nirmare utfallstidpunkten man
kommer eftersom mer information om dess utveckling blir kind
over tiden. Det dr saledes intressant att korrigera for informa-
tionsmingden som en viss prognosmakare anvinder.

En metod som kan anvindas for att jimféra prognoser gjor-
da vid olika tidpunkter 4r utvecklad av Andersson och Aranki
("Prognosmakares térmaga — vad brukar vi utvdrdera och vad
vill vi utvirdera?”, Penning- och valutapolitik 2009:3, 2651, 2009).
Metoden gar ut pa att skatta en prognosmakares firmdga genom
att ta hdnsyn till det faktum att prognoserna ir gjorda vid olika
tillfillen. Detta gérs genom att prognosernas absolutfel modelle-
ras som en funktion av prognoshorisonten. Pa detta sitt korrige-
ras for de olika informationsmingder som prognosmakarna
hade tillgingliga vid prognostillfillet. Analysen bor dirmed ge en
mer korrekt bild av prognosmakarnas férmaga.®

Diagram 253 till diagram 255 illustrerar den skattade relativa
férmagan hos olika prognosmakare f6r 2009 f6r BNP-tillvaxt,
arbetsléshet och KPI-inflation ndr Anderssons och Arankis
metod anvinds. Férmagan mits som avvikelsen fran medelvir-
det och nollinjen kan didrmed tolkas som genomsnittligt vérde.
Negativa virden pa férmaga innebdr att prognosmakaren gor
mindre prognosfel 4n genomsnittet nir prognoshorisonten tagits
1 beaktande. Det vill siga, prognosmakaren har hégre f6rmaga
an genomsnittet. Prognosmakaren vars stapel dr mest negativ ir
siledes bist. Positiva virden innebir det omvinda.

94 S8 gott som samtliga prognosmakare har under senare ar borjat géra prognoser
av arbetsldshet enligt ILO-definitionen i stéllet fér ppen arbetsldshet. I denna
analys antas att dessa tva variabler &r lika sv8ra att prognostisera. Hela sekvensen
av prognosfel fér en prognosmakare anvands siledes utan att eventuella
justeringar gors for vilken definition av arbetsléshet som avses.

95 Prognoshorisonten &r naturligtvis en approximation fér informationsméngden och
denna ar inte perfekt. Till exempel kan det vara mycket liten skillnad i tid mellan att
tv8 prognoser gjordes, men om den ena prognosmakaren har invantat en
nationalrakenskapspublicering kan detta ge en forhallandevis stor fordel. Det &r
rimligt att anta att tillkommande information var "viktigare &n vanligt” exempelvis
runt Lehman Brothers konkurs och publiceringen av nationalrédkenskaperna for
fjdrde kvartalet 2008.



Av diagram 253 framgir att Konjunkturinstitutet var simre
in genomsnittet pa att gbra prognoser av BNP-tillvixten 2009.
Biista prognosmakare var Handelsbanken, men som papekats
ovan ir dven dessa prognoser férknippade med stora fel.
Konjunkturinstitutet var nist simst av samtliga prognosmakare
p4 arbetsloshetsprognoser f6r 2009 (se diagram 254). Detta for-
klaras delvis av att Konjunkturinstitutet under en stor del av
2008 hade en mer optimistisk prognos f6r utvecklingen p4 ar-
betsmarknaden 4n Gvriga prognosmakare. SEB gjorde de bista
arbetsloshetsprognoserna. Utvirderingen av prognoserna av
KPI-inflation f6r 2009 visar att Konjunkturinstitutet hade en
genomsnittlig férmaga och att LO var bista prognosmakare (se
diagram 255).

Diagram 256 till och med diagram 258 visar motsvarande re-
sultat baserade pa perioden 1997-2009. Av diagram 256 framgar
att Konjunkturinstitutet har ndgot simre dn genomsnittlig for-
maga avseende BNP-tillvixt samt att SEB var bésta prognosma-
kare under denna period. Konjunkturinstitutet har under perio-
den 19972009 varit ndst bista prognosmakare nir det giller
arbetsloshet (se diagram 257). Den skattade f6rmagan dr dock
endast marginellt bittre 4n genomsnittet. Liksom f6r BNP-
tillvixt har SEB hogst skattad formaga. Diagram 258 visar slutli-
gen prognosmakarnas férmaga rérande prognoser av KPI-
inflation. Av detta framgar att Konjunkturinstitutet dr bésta
prognosmakare under perioden ifriga.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att eventuella skill-
nader i prognosférmaga i det linga loppet dr mycket sma. For
BNP-tillvixten har till exempel SEB, som 4r bista prognosma-
kare, i genomsnitt ett absolut prognosfel som ir ca 0,09 pro-
centenheter ligre in Konjunkturinstitutets nir prognoshorison-
ten har tagits i beaktande.% Som framgar av diagram 256 till
diagram 258 ir skillnaden mellan bésta och simsta prognosma-
kare under perioden 1997-2009 ca 0,15 procentenheter f6r
samtliga studerade variabler. Det kan séledes finnas bittre och
sdmre prognosmakare, men pé det stora hela tenderar de att gora
mycket likartade prognoser.

96 Om detta relateras till medelabsolutfelet foér samtliga prognoser av BNP-tillvaxt,
vilket &r cirka 1,09, kan man se det som att SEB hade ett medelabsolutfel pd
ungefar 1,02 medan Konjunkturinstitutets var 1,11.
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Diagram 256 BNP-tillvdaxt, 1997-2009
Procentenheter
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 257 Arbetsloshet, 1997-2009
Procentenheter
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 258 KPI-inflation, 1997-2009
Procentenheter
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Kélla: Konjunkturinstitutet.



