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

Konjunkturlaget innehaller analyser och prognoser 6ver svensk och internationell eko-
nomi. The Swedish Economy sammanfattar rapporten pa engelska. Alla rapporter gar att
ladda ner frin Konjunkturinstitutets webbplats, www.konj.se/konjunkturlaget och
www.konj.se/swedisheconomy.

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

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



Forord

I Konjunkturlidget december 2011 presenteras en prognos for den ekonomiska utveck-
lingen 2011-2013 1 Sverige och i omvirlden. Dirtill gbr Konjunkturinstitutet en mer
oversiktligc bedémning av utvecklingen 2014-2016.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med de bedémningar som presenterades
i augusti 2011.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Beridkningarna
avslutades den 15 december 2011.

Mats Dillén
Generaldirektor






Innehall

SAMMANTALENING ... 7
ERONOMISK POLLIK ...ttt 15
Internationell UEVECKING ...t s 16
Makroekonomisk utveckling 1 SVELIZE ......veuiuiuiimriiiiiiiiiciiccicecese e 17
Penningpolitik, rAntor 0ch VAXEIKULSEr......ccciiiiiiiiiiccc e 22
FINANSPOILIK oot 26
Internationell KONJUNKEULUEVECKIING .....vuieevrieiieciciicc et aeeee 49
Den globala Konjunkturen ..o 49
BULOOMIAEL wouvvviiiiiiiiic e 52
SEOLDIItANNIE oottt R 56
INOLAENL ettt e et ea et n e 57
USA R 58
JAPAN b 60
TIIVAKHANACL 1.t 61
BINP OCh efterfrAGan .....c.cuiuiiciiiiciiecreee ettt 63
BERP Ottt et 65
Hushallens KONSUMEONSULZITTET .......c.euuiueiiieeieeiieerieiee ettt ssese e nsese s 67
Offentlig KONSUMTION. .....ccuiiuiieciiciici s 71
Fasta DIUttOINVESTEIINZAL .....viiieiiiiiiecii ittt bbb 72
TLAGEL et 76
TPOI T i s 77
EXport- 0Ch IMPOIPIISEL c..uiiiiiiiiiicii b 79
Bytesbalans, finansiellt sparande och BNI.......cccccooviiiiiiiiiiiiiiiiiicce 80
Produktion och arbetsmarknad.........ccouviiiiiiiiiiiicccce e 83
Produktion, produktivitet och arbetade tIMMAL .....c.cccueviueerieericiieircree e 84
ArbetsMArkNAdEn . ....cvivieicic s 89
RESULSULNTEHANAC ...ttt sesenaeseaes 92
LONer, VINSTEr OCH PIISEE c.uviiiiiiciiiiiii bbb 115
Loner och arbetskOStNAAET ......cvivivieicicic e 116
Produktionskostnader, priser OCh VIISTEL ......cciiviiiiiiiiiiiiiiiiiscs s 119
TOFIAION oot 123
OFfeNtlZa fINANSET . ..vieiiiececieieeee ettt e 131
Liget i de offentliga fINANSEINA ....coviviiiiiiiiriiii s 131
Offentliga seKtorns INKOMISTET .....ciuiiiiiiiiiiiiic s 133
Offentliga SEKLOINS ULZITLET ....uiuviiiiiiiciicici e 135
BudgetpOlitiska ML ......ovuiueiiieeiiciecteeeete ettt 139
Prognostevidetingatr 20T1—2012 ......cccoveiriimiiriiircireieeieeeieeere et esess s esesesasans 145
Den internationella UtVeCKIINZEN. .....c.ovcuiiiiciieirciceee et eae e 145
UtvecklNgENn 1 SVEIIZE ..uviuiiiiiiiiiiiiii s 146
FORDJUPNING
Oordnad uppl6sning av skuldkrisen i euroomradet alltfor kostsam.......cvcvveciiciicciniciniciiciicnns 33
Hur jimfora makroprognoser mellan Konjunkturinstitutet, regeringen och ESV? ..o 39
Langsiktiga effekter pa arbetsmarknaden av ekonomisk-politiska reformer .......c.cooevvivviviciricincnnn 95
Konjunkturinstitutets beddmning av jaimviktsarbetslosheten ..o 107
Avtalsrorelsen 2011 0Ch 2012 ...t 127

Budgetpropositionen fO1 2012 ........coviiiiiiiiiiiiicrce e 143






Sammanfattning

BNP-tillvaxten i Sverige var tillfalligt stark under tredje kvartalet
2011. Den europeiska skuldkrisen satter tydliga avtryck i efter-
fragetillvaxten och konjunkturen vander nu ner med stigande
arbetsléshet som foljd. Det ar mest sannolikt att den akuta
skuldkrisen bedarrar under forsta halvaret 2012 och att fortro-
endet darefter atervander. Riksbanken sanker reporantan till
under 1 procent under 2012. Finanspolitiken bedéms bli svagt
expansiv 2012 men ingen ytterligare expansiv finanspolitik for-

utses darefter for att mildra lagkonjunkturen.

TILLFALLIGT STARK TILLVAXT I SVERIGE
UNDER TREDJE KVARTALET

BNP-tillvixten i Sverige 6kade till 1,6 procent tredje kvartalet
2011 jimfort med nirmast foregdende kvartal (se diagram 1).
Trots den svaga tillvixten i Europa utvecklades exporten starkt.
Det var 1 stor utstrickning en f6ljd av stark export till tillvixt-
ekonomierna (det vill siga linderna utantér OECD-omridet).
Hushallens konsumtion foll jimfért med andra kvartalet och
investeringarnas 6kningstakt dimpades rejilt.

Sysselsittningen har ocksa fortsatt att stiga vilket har drivit
ner arbetslésheten ytterligare nagot. Men indikatorer som fore-
tagens anstillningsplaner 1 Konjunkturbarometern har fallit kraf-
tigt under fjirde kvartalet vilket tyder pa en snar vindning nedit
pé arbetsmarknaden.

Nigot 6verraskande dr alltsd den inhemska efterfrigan som
hittills har dimpats mest sedan statsskuldskrisen i Europa blev
akut 1 somras. Det beror till stor del pa att hushéllen har tagit
intryck av bade fallande borskurser och stigande osikerhet om
utvecklingen i Europa. Konsumentfértroendet som har fallit pd
manga hall i virlden har fallit minst lika mycket i Sverige (se
diagram 2). Niér nu den svaga utvecklingen i omvirlden ser ut att
fortsitta kommer dock dven exportékningen att falla tillbaka.
Samtidigt syns inga tecken pa hogre tillforsikt bland svenska
hushéll och foretag i Konjunkturbarometern (se barometerindi-
katorn i diagram 1). BNP vintas falla bade fjirde kvartalet 2011
och férsta kvartalet 2012.

TILLVAXTEN BROMSAR IN | EUROPA

BNP-tillvixten i euroomradet fortsatte att mattas av tredje kvar-
talet till beskedliga 0,2 procent jimfért med nidrmast féregiende
kvartal (se diagram 3). Tillvixten 4r svagast (negativ) i sédra
Europa, men inbromsningen jaimfért med tidigare i dr r storst i
norra Europa. Fortroendeindikatorerna har fortsatt att falla fjdr-
de kvartalet och tyder nu pa negativ BNP-tillvixt i euroomradet
som helhet fjirde kvartalet 2011 och forsta kvartalet 2012.

I USA har tillvixten diremot 6kat successivt under 2011, dri-
vet av stigande fOretagsinvesteringar och en viss 6kning av till-

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Konsumentfdrtroende i USA,
euroomradet och Sverige
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Kallor: Conference Board, Eurostat och
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Diagram 3 BNP i USA och euroomradet

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
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Diagram 4 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring
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Diagram 5 Kreditspread for
foretagsobligationer i euroomradet
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foetagsobligationsranta (kreditbetyg: BBB) och
en statsobligationsranta med samma l6ptid.
Kallor: Deutsche Bundesbank, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

vixten i hushallens konsumtion trots svag inkomstutveckling.
Aven USA paverkas dock av statsskuldskrisen i Europa och
tillvixten dimpas under forsta halvaret 2012. Hur atstramade
finanspolitiken blir i USA 4r ocksa mycket osikert eftersom det
dnnu inte finns nagon Gverenskommelse 1 kongressen.

Aven i tillvixtekonomierna har BNP-tillvixten bromsat in
tredje kvartalet. Det dr bade en effekt av problemen i euroomra-
det och ett resultat av inhemsk atstramande stabiliseringspolitik i
syfte att ddmpa inflationen. Tillvixten vintas falla tillbaka ytterli-
gare det nidrmaste aret dven om penningpolitiken i flera tillvaxt-
ekonomier nu liggs om i mindre kontraktiv riktning. I virlden
som helhet faller tillvixten fran éver 5 procent 2010 till
3,4 procent 2012 (se diagram 4).

TECKEN PA KREDITATSTRAMNING ALLT TYDLIGARE

Statsskuldskrisens utveckling under hosten fir stérre reala effek-
ter i euroomridet 4n vad som fOrutsigs i augustiprognosen. En
forklaring till detta dr att kreditvillkoren f6r hushall och foretag
stramas 4t. Det dr inte bara rdntorna pd statsobligationer i linder
med svaga statsfinanser som har stigit. Aven manga rintor som
hushill och féretag moter har stigit i euroomridet (liksom i Sve-
rige) trots penningpolitiska littnader i form av sinkt styrrinta,
likviditetsforstirkande atgdrder och kép av statspapper (se
diagram 5).

STATSSKULDSKRISEN FORLAMAR EKONOMIN

Sa linge som ingen héllbar 16sning till statsskuldskrisen presente-
ras kommer osidkerheten och dirmed svag tillvixt att bestd. Men
den politiska processen inom EU pagir och ju lingre tid som
linderna lyckas finansiera sina statsskulder desto storre dr sanno-
likheten att man kommer att ta sig igenom den akuta finansie-
ringskrisen. Det finns en rad forslag till hur de akuta finansie-
ringsproblemen i euroomrédet kan mildras, men det dr osdkert
om det gér att finna en gemensam 19sning de nirmaste mana-
derna. Oavsett nir och i vilken omfattning dtgirder presenteras
kommer de troligen att inbegripa en 6kad inblandning fran ECB.

Samtidigt genomférs hela tiden olika dtstramningspaket och
om den processen fortsitter kommer statsfinanserna si sma-
ningom att bli uthalliga. Detta scenario kan beskriva som att
EU-linderna "hankar sig fram”. Aterhéimtningen tar dock ono-
digt ling tid eftersom osidkerheten bedarrar endast lingsamt och
sparpaketen kan behdva bli onddigt restriktiva pd kort sikt for
att vinna fortroende pd marknaden. Men nir vil osikerheten
slipper och med lite draghjilp frin en starkare konjunktur i
bland annat USA kan fortroendet pd de finansiella marknaderna
snabbt dtervinnas. DA faller statsskuldrintorna i de utsatta lin-
derna, borskurser och fortroende stiger vilket leder till att tillvax-
ten repar sig.

Alternativet att ett eller flera linder i euroomradet tvingas
stilla in betalningarna och att eurosamarbetet i sin nuvarande
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omfattning eventuellt uppléses kommer att medféra mycket
stora kostnader 1 bdde de linder som stiller in betalningarna och
1 6vriga linder i och utanfér euroomridet. Om stater stiller in
betalningarna i euroomradet riskerar systemviktiga banker att gi
1 konkurs vilket kan skapa en kreditkollaps i 4tminstone Europa.
Hotpunkten dr alltsd mycket avskrickande vilket 6kar sannolik-
heten att nédvindiga besparingsatgirder genomfdrs och att
likviditetsstod kommer att ordnas fram om akut behov uppstar.
I t6rdjupningen ”Oordnad upplésning av skuldkrisen i euroom-
ridet alltfor kostsam™ beskrivs de atgirder som hittills genom-
forts och tinkbara konsekvenser om skuldkrisen gir 6ver styr.

MEST TROLIGT ATT DEN AKUTA SKULDKRISEN BEDARRAR
UNDER FORSTA HALVARET 2012

Konjunkturinstitutet bedomer att det dr mest sannolikt att stats-
skuldskrisen kommer att 16sas upp under ordnade former. San-
nolikt krivs yttetligare insatser frin EU, IMF och/eller ECB,
men det kan ocksd vara mojligt att det gar att hanka sig fram.
Den akuta finansieringskrisen antas borja litta under f6rsta halv-
aret 2012. Det dr naturligtvis mycket osikert exakt nir sa kom-
mer att ske och det kan ske bade tidigare eller senare, vilket
kommer att paverka den makroekonomiska utvecklingen starkt.
Men f6r att kunna gbra en siffersatt prognos tvingas man géra
en bedémning av ungefirlig tidpunkt och sommaren 2012 dr f6r
nirvarande Konjunkturinstitutets basta bedémning. Senast un-
der sommaren 2012 borde en tydlig aterhdmtning av borskurser
och fortroendeindikatorer inledas for att prognosen i denna
rapport ska kunna infrias.

TILLVAXTEN TAR FART NAR OSAKERHETEN SLAPPER MEN
STRAM FINANSPOLITIK DAMPAR EFTERFRAGAN UNDER
LANG TID

Nir osdkerheten minskar och fortroendet borjar atervinda finns
det goda utsikter f6r privat efterfrigan att borja vixa igen. Hus-
héllen har 6kat sitt sparande pa méinga hall i virlden och inve-
steringsnivierna dr generellt sitt 1aga, sirskilt jimfért med fore
finanskrisen 2008. Det finns alltsd goda forutsittningar for en
uppgéing i konsumtion och investeringar bade i Sverige och in-
ternationellt.

Men dven efter det att den akuta skuldkrisen har mattats av
kommer den nédvindiga atstramningen av finanspolitiken i de
flesta OECD-ldnder att ddmpa tillvixten i virlden. Penningpoli-
tiken kommer att behdva vara expansiv under mycket ling tid
for att understodja dterhimtningen. Bade ECB och Federal Re-
serve vintas behdlla sina respektive styrrintor pa nuvarande
nivier till botjan av 2014. Vid den tidpunkten bedéms konjunk-
turdterhdmtningen ha pagitt under ca 1 ars tid vilket motiverar
att styrrintorna borjar hojas.

9
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Diagram 6 BNP

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

Diagram 7 Hushallens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot

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

Diagram 8 Arbetsldshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften, kvartalsvarden
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Den globala efterfragetillvixten maste i hogre grad dn fore
finanskrisen komma fran linder utanfér OECD och OECD-
linder med stabila statsfinanser och 6verskott 1 bytesbalansen.

SVERIGE FAR LITEN DRAGHJALP FRAN OMVARLDEN

BNP-tllvixten dterhamtar sig efter nedgingen 2012 relativt
snabbt under 2013 och blir ca 3 procent i genomsnitt under
2013-2016 (se diagram 06). Sverige ér ett land med stora Gver-
skott i utrikeshandeln och stabila statsfinanser. Nir de globala
obalanserna minskar innebir det f6r svensk del att utrikeshan-
deln inte kan bidra sa mycket till efterfragetillvixten som varit
normalt i tidigare konjunkturuppgingar. Istillet vintas hushal-
lens konsumtion och investeringar std for en stor del av efterfra-
getillvixten under konjunkturiterhdmtningen 2013-2016. Kon-
sumtionen kommer att 6ka betydligt snabbare 4n hushillens
disponibla inkomster, men sparkvoten ligger trots det pa ganska
hég niva 2016 (se diagram 7).

ARBETSLOSHETEN VANDER UPP | SVERIGE

Under hosten har sysselsittningen fortsatt att 6ka men niringsli-
vets anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern och antalet
varsel om uppsigning tyder nu pa att 6kningen upphér. BNP
faller under fjirde kvartalet 2011 och under inledningen av 2012.
Sysselsittningen kommer dirfor att utvecklas svagt under 2012.

Arbetslosheten vinder upp i botjan av 2012 och stiger till ca
8 procent 1 genomsnitt under 2013 (se diagram 8). Det ar betyd-
ligt hégre dn jamviktsarbetslésheten (se f6rdjupningarna ”Kon-
junkturinstitutets bedémning av jaimviktsarbetsldsheten” och
”Langsiktiga effekter pa arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer” f6r en motivering av Konjunkturinstitutets
bedémning av jaimviktsarbetslésheten).

Prognosen forutsitter att féretagen, liksom Konjunkturinsti-
tutet, bedomer att det dr en tillfillig svacka i efterfrigan. De
behaller darfoér anstallda i relativt stor utstrickning och forsoker
overvintra de nidrmaste kvartalen med en ndgot fér stor perso-
nalstyrka. Om starten pa aterhdmtningen senareldggs ytterligare
finns det stor risk f6r betydande hégre arbetsloshet.

FORSTA STEGET I AVTALSRORELSEN I HAMN

Med de nyligen undertecknade l6neavtalen inom industrin finns
forutsittningarna pa plats for att avtalsmodellen dér industrin
sitter ett mirke for 16nebildningen fortsitter att fungera. I pro-
gnosen forutsitts att Ovriga parter pd arbetsmarknaden accepte-
rar industrins nyligen satta mérke. Den slutliga 16nedkningstak-
ten 1 industrin 2012 bedéms dock bli hégre dn pd Gvriga avtals-
omriden pa grund av forldggningen av 16nerevisioner i den nya
avtalsperioden 1 forhallande till i den f6rra (se diagram 9). Inom
Ovriga avtalsomriden pa arbetsmarknaden férvintas inte tid-
punkterna f6r 16nerevisionerna paverka pa samma sitt.
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Det osikra ldget i virldsekonomin, svag efterfrigan som sdn-  Diagram 9 Timlén i naringslivet

ker I6nsamheten 1 niringslivet och stigande arbetsléshet fran och é;'rigeamcemue“ fordndring, kalenderkorrigerade

med forsta kvartalet 2012 talar f6r att I16neSkningen utdver cen- 50- 50

trala avtal blir begrinsad. Sammantaget forvintas l6nerna i nir-

ingslivet 6ka med 3,3 procent i genomsnitt under 2012 (se 7 [*°

diagram 10). Prognosen for 16nedkningstakten 2012 4r nagot 407 40

hégre dn 1 augustiprognosen trots ett svagare arbetsmarknadsli- 3.5 Lasg

ge. Det beror nistan uteslutande pd industriavtalets konstruktion | Lo

med forflyttade 16nerevisionstillfillen, och 2013 vintas 16ne6k-

ningstakten i niringslivet falla tillbaka ndgot till knappt 3 pro- 27 [2°

cent. 2.0- H2.0
1.5 1.5

OVERRASKANDE LAG INFLATION UNDER SLUTET AV 2011

— Industri

. . . . . -_ B_yggbranschen
Trots att pris6kningstakten f6r konsumtionsvaror 1 producentle- — Tiénstebranscher
det dr jaimforelsevis hog f6ll Skningstakten i konsumentpriserna Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

(inflationen) tillbaka ovintat mycket under hésten. Visserligen
beror en del av inflationsnedgiangen pa tillfilligt laga elpriser
men en viss del av inflationsnedgingen bedéms vara mera varak-  piagram 10 Arbetsmarknadsgap och

tig. Den svaga efterfrigan kan vara en orsak till att bland annat timlon i naringslivet

. . P . . . Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
handeln inte har fért pris6kningarna vidare till konsumentledet. arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
Inflationen mitt med fast bolanerinta (KPIF) var i november 4n -6

1,1 procent och vintas bara stiga lingsamt under prognospetio-
den. Med svagt resursutnyttjande 1 bade Sverige och omvirlden

kommer kostnadstrycket pa lingre sikt att vara ligt. Dessutom 0
bedoms kronan férstirkas under prognosperioden vilket ytterli-
gare dimpar inflationen. Inte f6rrdn 2016 kommer inflationen 27
mitt med KPIF att ligga nira 2 procent (se diagram 11).
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métet strax fére jul. Det ér i linje med marknadsférvintningarna

som de kunde uppméitas { mitten av december. Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
. ] ] . institutet.

Den svaga utvecklingen i svensk ekonomi med stigande ar-

betsléshet och ligre styrrintor 1 euroomradet motiverar ytterliga-  piagram 11 Konsumentpriser

re littnader av penningpolitiken i Sverige. Dessutom har rintor-  Arlig procentuell forandring

na for bostadslan till hushall stigit ytterligare under de senaste 47

manaderna trots att reporintan har varit oférindrad. Skillnaden

mellan rérlig borinta till kund och reporinta (spreaden) har

alltsé stigit. Det beror bade pd 6kade finansieringskostnader f6r

svenska banker och pi stigande marginaler. Bolanerintor med

lingre rintebindningstider har inte paverkats lika mycket. Om

inte Riksbanken aktivt ingriper med exempelvis likviditetsstod-

jande atgirder vintas den onormalt héga spreaden f6r bostads-

14n besta den narmaste tiden. Nar den finansiella turbulensen
bedarrar under 2012 bérjar spreaden gradvis falla tillbaka mot
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mer normala nivaer, som dock ir betydligt hdgre 4n under aren o
nirmast fore finanskrisen. — - KPIF
Riksbanken bedéms sidnka reporintan ytterligare med sam- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

manlagt 1 procentenhet vid de tvd kommande penningpolitiska
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Diagram 12 Reporéantan i Sverige
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

S
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— Faktiskt sparande
= = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

métena 1 februari och april 2012. Direfter ligger rintan still pa
0,75 procent till slutet av 2013 da konjunkturaterhdmtningen har
tagit fart igen (se diagram 12). Rintan hojs gradvis till strax un-
der 4 procent 2016. Penningpolitiken 4r ddrmed tydligt expansiv
under hela prognospetioden.

Riksbanken kan dock 6verviga bade snabbare och storre
sdnkningar av reporintan eftersom kostnaden av att bedriva en
inte tillrickligt expansiv penningpolitik i dagsliget dr storre dn
kostnaderna av att bedriva en alltfér expansiv politik. Langtids-
arbetslosheten ér redan hég och ju lingre period arbetslésheten
ar hog desto hogre blir de sa kallade persistenseffekterna som
varaktigt minskar sysselsittningen. Risken att inflationen stiger
sd kraftigt att inflationsmalet hotas ir liten.

INGEN HJALP FRAN FINANSPOLITIKEN EFTER 2012

Budgetproposition £6r 2012 innehéller sammanlagt 15 miljarder i
ofinansierade tgirder. Det innebir att finanspolitiken blir svagt
expansiv och det konjunkturjusterade sparandet faller fran

1,2 procent av BNP 2011 till 0,9 procent av BNP (se diagram
13). Regeringen bedéms inte féra en ytterligare expansiv finans-
politik i syfte att dterhdmtningen i svensk ekonomi ska ga snab-
bare. Finanspolitiken anpassas under aren 2013-2016 s4 att
overskottsmalet f6r de offentliga finanserna uppritthalls. Det
innebdr att ytterligare ofinansierade dtgirder om sammanlagt

ca 50 miljarder kronor kommer att genomforas eftersom 6ver-
skotten annars skulle bli fr stora.! Finanspolitikens inriktning
under dessa 4r blir trots det nagot atstramande och det konjunk-
turjusterade sparandet stiger till 1,5 procent av BNP 2016.

I det svaga konjunkturlige svensk ekonomi nu befinner sig i
ar det angeldget med stimulans av efterfrigan. De offentliga
finanserna i Sverige ir, till skillnad frin de flesta andra OECD-
linders, mycket robusta. Det finns enligt Konjunkturinstitutets
bedémning utrymme f6r att bedriva en mer expansiv finanspoli-
tik 2012-2014 som dock bor kompenseras med en mer 4tstra-
made politik dren direfter sd att Gverskottsmalet uppritthalls.

11 férdjupningen “Hur jamféra makroprognoser mellan Konjunkturinstitutet,
regeringen och ESV?” diskuteras hur de olika finanspolitiska antaganden som gors
av Konjunkturinstitutet, regeringen och ESV paverkar de makroekonomiska
prognoserna.
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Tabell 1 Valda indikatorer

Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris -5,2 5,6 4,5 0,6 3,0 3,0 3,2 2,9
BNP, kalenderkorrigerad -5,0 5,3 4,5 1,0 3,0 3,2 3,0 2,6
Bytesbalans! 6,8 6,3 7,7 7,6 7,4 6,7 6,3 5,8
Antal arbetade timmar2 -2,6 1,9 1,3 0,0 0,8 1,1 1,0 0,9
Sysselséattning -2,1 1,1 2,1 0,1 0,3 0,7 0,9 0,9
Arbetsloshet? 8,3 8,4 7,5 7,8 7,9 7,7 7,2 6,5
Arbetsmarknadsgap -3,1 -2,4 -1,8 -2,3 -2,1 -1,5 -0,9 -0,3
BNP-gap 7,1 —4,1 -1,5 —-2,6 -2,0 -1,1 -0,4 -0,1
Timlon i naringslivet* 3,2 2,5 2,8 3,3 2,9 3,2 3,4 3,7
Arbetskostnad i naringslivet? 2,3 -0,4 3,9 3,9 3,0 3,3 3,5 3,8
Produktivitet i naringslivet? -3,7 4,0 4,3 1,1 2,6 2,6 2,4 2,0
KPI -0,5 1,2 3,0 1,1 1,5 1,9 2,3 2,4
KPIF 1,7 2,0 1,4 1,2 1,5 1,4 1,6 1,9
Reporanta’ 0,25 1,25 1,75 0,75 1,25 1,75 3,00 3,75
Tiodrig statsobligationsranta’ 3,2 3,2 1,7 2,3 3,0 4,0 4,5 4.6
Kronindex(KI1X)> 120,3 109,2 109,0 107,0 105,0 103,1 102,6 102,0
BNP i varlden -0,7 51 3,8 3,4 4,1 5,0 4,9 4,6
Offentligt finansiellt sparande! -0,9 0,0 0,1 -0,4 -0,2 0,1 0,6 1,1
Konjunkturjusterat sparande$ 1,9 1,7 1,2 0,9 1,0 1,0 1,2 1,5

1 Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. 4 Enligt konjunkturlénestatistiken. > Vid &rets slut.
® Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.






Ekonomisk politik

Lagkonjunkturen blir langvarig i Sverige pa grund av det be-
kymmersamma statsfinansiella laget i manga OECD-lander med
pafoljande kreditatstramningar inom framst euroomradet. Ex-
porttillvaxten blir 1dg 2012—2013 och det osdkra laget gor att
konsumtion och investeringar skjuts pa framtiden. Penningpoli-
tiken kommer darfor att vara mycket expansiv de kommande
aren men formar inte féra ekonomin till konjunkturell balans
forran 2016. Finanspolitiken i Sverige beddms daremot inte an-
vandas ytterligare for att aktivt lindra lagkonjunkturen. Offent-

ligfinansiellt sparande nar 1 procent av BNP 2016.

I detta kapitel presenteras forst Konjunkturinstitutets prognos
2012-2016 med fokus pa perioden 2014-2016.2 Direfter f6ljer
en detaljerad analys av den prognostiserade utvecklingen av pen-
ning- och finanspolitiken 2012-2016.

Tva férdjupningar presenteras i slutet av kapitlet. I f6rdjup-
ningen ”“Oordnad upplésning av skuldkrisen i euroomradet allt-
tor kostsam” diskuteras hur allvarlig utvecklingen kan bli om
skuldkrisen, till skillnad frin antagandet i prognosen, inte far en
ordnad 16sning. Férdjupningen ”Hur jaimféra makroprognoser
mellan Konjunkturinstitutet, regeringen och ESV?” visar en
prognosjimforelse under antagandet att finanspolitiken utveck-
las enligt sa kallade ”of6rindrade regler”; det vill siga i avsaknad
av nya finanspolitiska beslut.

Kapitlet inleds med en kort sammanfattning,

ARBETSLOSHETEN FORTFARANDE OVER 7 PROCENT 2015
TROTS EN MYCKET EXPANSIV PENNINGPOLITIK

Lagkonjunkturen dr djup 1 USA, euroomridet och Storbritanni-
en, vilka alla dr viktiga handelspartner f6r Sverige. Den finansiel-
la krisen 2008-2009 har 6vergatt i en statsfinansiell kris 1 minga
OECD-linder. Inom euroomradet har den statsfinansiella krisen
eskalerat ytterligare under hosten vilket har bidragit till kraftigt
térsimrade konjunkturutsikter.

Vidare har Europeiska radet beslutat att rekommendera hog-
re kapitaltickningskrav for europeiska banker for att géra bank-
systemet bittre rustat f6r framtida kriser. En betydande kreditat-
stramning kan skdnjas i enroomradet vilket ytterligare bidrar till
att lagkonjunkturen blir djupare och lingre dn tidigare befarats
(se diagram 14). Sammantaget medf6r den svaga internationella
utvecklingen att den svenska exportmarknaden vixer mycket
svagare 4n normalt 2012-2013. Detta tillsammans med upp-
skjutna konsumtions- och investeringsbeslut 1 Sverige medfor att
BNP-tillvixten inte blir tillrickligt hdg for att ldget pd arbets-
marknaden ska forbittras (se diagram 15). Som beskrivs i kapit-

2 En detaljerad beskrivning av prognosen pa kort sikt, 2011-2013, finns i de
kommande fem kapitlen.
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Diagram 14 Kreditspread for
foretagsobligationer i euroomradet
Procentenheter, 5-dagars glidande medelvarde
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Anm. Spreaden &ar skillnaden mellan en femarig
foetagsobligationsréanta (kreditbetyg: BBB) och
en statsobligationsranta med samma |6ptid.

Kéallor: Deutsche Bundesbank, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften, sdsongrensade
kvartalsdata
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 16 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Kéallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i
offentliga sektorn

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4+

T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 BNP-gap i OECD
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
2-

let "Internationell konjunkturutveckling” antas den akuta statsfi-
nansiella krisen inom euroomridet bedarra under férsta halvaret
2012. Nir fértroendet successivt atervinder hos bide véra han-
delspartner och i Sverige finns ett uppdimt konsumtions- och
investeringsbehov vilket successivt innebir en hogre tillvixt
2013-2016¢.

De férsimrade konjunkturutsikterna tillsammans med 6kade
rintemarginaler mot framfor allt hushallen innebir att penning-
politiken mdste agera kraftfullt. Penningpolitiken liggs darfor
om i en 4n mer expansiv riktning i Sverige. Reporintan sinks till
0,75 procent férsta halvaret 2012 och boérjar inte héjas forrin
andra halvaret 2013 (se diagram 106). Trots detta stiger arbetslOs-
heten och ir fortfarande 6ver 7 procent 2015 (se diagram 15).

Diremot bedéms inte regeringen fora en ytterligare aktiv fi-
nanspolitik i syfte att aterhdmtningen i svensk ekonomi ska ga
snabbare. Mitt som forindringen i det konjunkturjusterade spa-
randet blir finanspolitiken 1 genomsnitt nagot atstramande 2012—
2016 och det finansiella sparandet i offentliga sektorn nér
drygt 1 procent av BNP 2016 (se diagram 17).

Internationell utveckling

SPARANDE TYNGER TILLVAXTEN DE NARMASTE AREN

Konjunkturinstitutet prognos férutsitter att den finansiella tur-
bulensen avtar under 2012 och att tillférsikten hos hushall och

toretag i OECD-linderna dtervinder successivt. Detta forutsit-
ter att statsskuldsproblemen i euroomréidet blir 16sta under ord-

w

nade former (se kapitlet ”Internationell konjunkturutveckling”).
Hushallen i manga OECD-linder dir fastighetspriser har fallit
tvingas dock dven 2013 till ett hogt sparande f6r att minska sin
skuldsittning. Behovet av finanspolitiska dtstramningar dr dess-
utom fortsatt stort och bidrar till att ytterligare ddmpa tillvixten
2013. Inom euroomradet och USA bed6éms de finanspolitiska
atgirderna uppgd till ungefir 1 procent av BNP 2013. Samman-
taget stiger tillvixten ndgot i OECD-linderna men blir inte till-
rickligt hog fOr att arbetslosheten ska falla tillbaka 1 nidgon storre
utstrickning. Resursutnyttjandet dr ddrmed fortsatt lagt vid ut-
gangen av 2013 (se diagram 18).

Aterhimtningen blir starkare 2014—2015, med konsumtion
och investeringar som huvudsakliga drivkrafter. BNP i OECD-
linderna vixer under samma period med i genomsnitt
2,5 procent per dr (se tabell 2), vilket 4r ndgot hdgre dn den po-
tentiella tillvixttakten. Resursutnyttjandet 6kar dirmed och nir-
mar sig ett balanserat lige mot slutet av perioden (se diagram
18).

-6

Kéallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet

3 Se férdjupningen "Oordnad upplésning av krisen i euroomrédet alltfér kostsam”
for en diskussion av en oordnad upplésning av krisen. Som framgar dar ar det stora
risker med en s&dan utveckling vilket 6kar sannolikheten foér att en ordnad l6sning
kommer till stand.



Atstramningar for att minska det anstringda resursutnyttjan-
det i flera tillvixtekonomier bidrar till att BNP i dessa ekonomier
vixer langsammare 2012. Under perioden 2013-2016 vixer
BNP i tillvixtekonomierna med omkring 7 procent per ar (se
tabell 2), vilket dr f6renligt med en balanserad konjunkturutveck-
ling.

Tabell 2 Valda internationella indikatorer
Procentuell forandring

BNP i OECD* 1,8 1,4 2,2 2,7 2,6 2,2
BNP i tillvaxtlander? 6,0 5,6 6,2 7,3 7,2 6,9
BNP i varlden® 3,8 3,4 4,1 5,0 4,9 4,6
KPI i OECD 2,8 1,7 1,6 1,9 2,1 2,1
KPI i varlden 4,9 3,8 3,4 3,4 3,4 3,4

! Fasta priser. 2 Tillvaxtlander definieras har som lander utanfér OECD.

Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

LAG INFLATION OCH LAGT RESURSUTNYTTJANDE
MEDFOR LAGA RANTOR

Den svaga konjunkturutvecklingen i OECD-ldnderna och ligre
ravaruprisbkningar gor att inflationen faller i de flesta linder
2012 (se kapitlet ”Internationell konjunkturutveckling”). Det
svaga konjunkturliget medfor en svag prisutveckling dven 2013—
2016 (se tabell 2). Férst 2015 nar KPI-inflationen upp till re-
spektive centralbanks inflationsmil i de flesta OECD-linder.
Lag inflation och ett fortsatt ldgt resursutnyttjande de ndrmaste
aren motiverar en fortsatt expansiv penningpolitik i de stora
ekonomierna inom OECD. Eftersom resursutnyttjandet fortfa-
rande 2016 ir ligre dn normalt 4r penningpolitiken expansiv
trots att inflationen ér i linje med malet. Férst 2016 borjar styr-
rintorna i euroomridet och USA nidrma sig de nivder som inne-
bir att penningpolitiken 4r neutral (se diagram 19).

Makroekonomisk utveckling 1 Sverige

EUROKRISEN BROMSAR DEN SVENSKA EKONOMIN

De dystra utsikterna i omvirlden sitter nu tydliga spar i den
svenska ekonomin. Konjunkturinstitutets barometerindikator,
som dr ett sammanfattande matt f6r stimningsliget i ekonomin,
faller nu tillbaka ungefir lika snabbt som under finanskrisens
inledningsskede 2008 (se diagram 20). Konjunkturinstitutet gér
bedémningen att BNP minskar under érets sista kvartal och
direfter dr i stort sett oférindrad under det férsta halviret 2012.
De inhemska forutsittningarna f6r tillvixt i den svenska eko-
nomin dr dock jimférelsevis gynnsamma. Till skillnad fran i
stora delar av omvirlden 4r de offentliga finanserna starka och
hushiéllssparandet hdgt. Samtidigt dr niringslivet konkurrens-
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Diagram 19 Styrranta
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 20 Barometerindikatorn och
BNP

Index, méanadsvéarden respektive arlig procentuell
forandring, kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 21 Svensk exportmarknad och
export
Arlig procentuell férandring
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mmm Svensk exportmarknad
=1 Export

Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 BNP-gap och arbetsmark-
nadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

kraftigt 1 ett internationellt perspektiv, vilket avspeglas i stora
overskott 1 utrikeshandeln.

Den stora utrikeshandeln innebir att den svenska ekonomin
ar mycket beroende av utvecklingen i omvirlden. I prognosen
antas att den akuta statsskuldsproblematiken i euroomradet be-
darrar under forsta halvaret 2012 och att fértroendet pa de fi-
nansiella marknaderna direfter successivt dtervinder (se for-
djupningen ”Oordnad upplosning av skuldkrisen i euroomradet
alltfér kostsam”). Trots detta innebdr stora sparbeting att den
ekonomiska utvecklingen blir mycket svag i OECD-linderna,
och da frimst inom euroomridet, de ndrmaste dren. Lagkon-
junkturen i OECD blir déirfor lingvarig (se diagram 18).

EXPORTEN VAXER LANGSAMT 2012 OCH
LAGKONJUNKTUREN FORDJUPAS

Den laga tillvixten i OECD-linderna innebir att marknaden £6r
svenska exportféretag vixer langsamt 2012 (se diagram 21). Den
svaga internationella efterfridgan drabbar i synnerhet insats- och
investeringsvaror vilka dr sirskilt betydelsefulla fér svensk ex-
portindustri. Den svenska exporten stagnerar dirfor 1 det ndr-
maste 2012 och bidrar ddrmed till den snabba inbromsningen i
BNP-tillvixten. Det innebir att resursutnyttjandet i den svenska
ekonomin som helhet minskar snabbt de nirmaste kvartalen
samt att arbetslosheten botjar stiga. For heldret 2012 uppgar det
sd kallade BNP-gapet till ndstan —3 procent (se diagram 22).
Aven pi arbetsmarknaden ir det lagkonjunktur och arbetsléshe-
ten uppgar till ca 8 procent 2012.

POTENTIELL BNP VAXER MED DRYGT 2 PROCENT

Aren 2013-2016 6kar potentiell BNP med i genomsnitt

ca 2,3 procent per ér (se tabell 3). Utvecklingen drivs frimst av
stigande produktivitet i ndringslivet till f6ljd av teknologisk ut-
veckling och investeringar i produktivt kapital. Samtidigt vixer
arbetskraften nagot som en f6ljd av bade den demografiska ut-
vecklingen och regeringens reformer pa arbetsmarknadsomradet
(se fordjupningen “Lingsiktiga effekter pa arbetsmarknaden av
ekonomisk-politiska reformer”).

Stora lediga resurser i utgangen av 2012 samt en potentiell
tillvixt 2013—2016 pa i genomsnitt ca 2,3 procent per ar innebir
sammantaget att det finns ett stort utrymme f6r den svenska
ekonomin att expandera 2013-2016 utan att det uppstar Gver-
hettningstendenser.



Tabell 3 Potentiella variabler

Procentuell forandring

Potentiell BNP 1,7 2,1 2,3 2,3 2,3 2,2
Potentiellt arbetade timmar 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3
Darav potentiell
sysselsattning 0,8 0,5 0,3 0,3 0,3 0,2
Déarav demografiskt
bidrag 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
Potentiell produktivitet 1,0 1,6 1,7 1,8 1,9 1,9
Potentiell produktivitet,
naringslivet 1,7 1,9 2,0 2,1 2,3 2,3

Konjunkturlaget december 2011

Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.
Den potentiella produktivitetsutvecklingen ar Konjunkturinstitutets samlade
beddémning. Denna baseras bland annat pa kapitalstockens utveckling och den
trendmassiga TFP-utvecklingen i naringslivet.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INHEMSK EFTERFRAGAN VIKTIGARE DRIVKRAFT

Den genomsnittliga tillvixten bide pd den svenska exportmark-
naden och f6r svensk export uppgar endast till ca 2 procent per
ar 2008-2012, vilket ér lingt under den historiska trenden (se
diagram 21). Trots att den svenska exportmarknaden aterhdmtar
sig och vixer med i genomsnitt drygt 7 procent per ar 2013—
2016 sa kommer efterfragan pd svenska exportvaror vara ligre
idn vad utvecklingen innan finanskrisen innebar. Betydelsen av
den inhemska efterfrageutvecklingen dkar dirmed for att ater-
himtningen i den svenska ekonomin ska komma till staind 2013—
2016.

Efterfragan fran den offentliga sektorn bedéms dock endast
utvecklas svagt under dren 2013-2016 d4 finanspolitiken be-
doéms att ges en ndgot dtstramande inriktning (se avsnittet ”Fi-
nanspolitik” nedan). Det innebir att det framfor allt ér efterfra-
gan fran hushéll och féretag som maste 6ka for att tillvixten ska
ta fart i Sverige. Oron pa de finansiella marknaderna har dock
bidragit till stora fall i tillgangspriser ocksa i Sverige. Tillsam-

mans med de svagare utsikterna pd arbetsmarknaden bidrar detta
Diagram 23 Hushallens konsumtion

till att hushéllen dr forsiktiga med att 6ka konsumtionen under sparkvot

forsta halvaret 2012, trots att rintorna dr laga. Hushéllen borjar

. . . .. . o disponibel inkomst

6ka konsumtionen mer robust férst direfter, nir oron pa fi-

nansmarknaderna bedarrar och liget pa arbetsmarknaden stabili-

seras. 57
For heldret 2012 kar hushallen konsumtionen med blyg-

samma 1 procent. Detta blir andra éret i rad med mycket svag

konsumtionstillvaxt. Det innebér samtidigt att hushallens S

)

19

och

Arlig procentuell férandring respektive procent av

sparande stiger till historiskt hdga nivier (se diagram 23). Till- 27 /_\\

sammans med ldga rintor, ljusnande utsikter pd arbetsmarkna- d N \// _____ =

den och ett uppdimt konsumtionsbehov innebir detta att hus-

héllens konsumtion tat fart under loppet av 2013. Hushéllen ° il

Okar darefter konsumtionen med ca 3,5 procent per dr 2014— AT 0 or oo os 10 12 14 16

=1 Hushallens konsumtion
— Hushallens sparkvot (héger)

2016 (se tabell 4). I ett historiskt perspektiv dr detta en hog till-

vixttakt och dterspeglar ett hogre sparande dn normalt 1 utgings-
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 24 BNP-andelar
Procent av BNP, |6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

liget. Hushallens konsumtion stiger dirmed nagot som andel av
BNP, efter den tidigare nedgiangen 2010—2012 (se diagram 24).

En sidan utveckling férutsitter att sysselsittningen stiger och
att stabiliseringspolitiken ges en fortsatt expansiv inriktning.
Riksbanken antas dirfor sinka rintan under forsta halvan 2012
till 0,75 procent (se avsnittet “Penningpolitik, rintor och vixel-
kurs” nedan). Denna rinteniva bibehalls till och med halvarsskif-
tet 2013 dé dterhdmtningen dr mer robust och en rintehdjnings-
cykel inleds.

De fasta bruttoinvesteringarna foll tillbaka markant i sam-
band med finanskrisen 2008/2009. Mitt som andel av BNP
minskade investeringarna fran 20 procent 2008 till ca 18 procent
2009 (se diagram 24). Investeringarna har direfter legat kvar pa
denna jaimférelsevis liga nivd mitt som andel av BNP. Andelen
stiger bara svagt under 2012 eftersom en del foretag skjuter upp
sina investeringar pa grund av den stora osdkerheten om fram-
tidsutvecklingen. Bostadsinvesteringarna faller ocksd 2012. Nir
efterfrigan Gkar snabbare 2013 och osdkerheten minskar vixer
foretagens behov av att utéka produktionskapaciteten snabbt,
vilket 4r normalt i en konjunkturuppging. Investeringarna 6kar
dirmed med 6-7 procent per ar 2013-2015, varefter uppgangen
dimpas till ca 5 procent 2016 (se diagram 25 och tabell 4). Mitt
som andel av BNP uppgar da investeringarna till ca 20 procent,
vilket enligt Konjunkturinstitutets beddmning dr att betrakta
som en langsiktigt normal niva.

Tabell 4 Forsorjningsbalans

Procentuell forandring, fasta priser, kalenderkorrigerade serier

Hushallens konsumtionsutgifter 1,4 1,1 3,7 3,6 3,6 3,3
Offentliga konsumtionsutgifter 1,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7

Fasta bruttoinvesteringar 6,1 3,0 6,2 7,3 6,4 5,2
Slutlig inhemsk efterfragan 2,4 1,4 3,3 3,5 3,4 3,1
Lagerinvesteringar! 0,7 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfragan 3,1 0,5 3,3 3,6 3,4 3,0
Export 8,2 1,0 5,0 6,7 6,7 5,9
Total efterfragan 4,9 0,7 3,9 4,7 4,6 4,1
Import 5,7 0,2 6,0 8,1 8,1 7,1
Nettoexport’ 1,6 05 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
BNP 4,5 1,0 3,0 3,2 3,0 2,6

1 Férandring i procent av BNP foregdende Ar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

IMPORTEN OKAR SNABBARE NAR KRONAN FORSTARKS

Aterhimtningen innebir samtidigt att importen vixer snabbare.
Under 2012 stagnerar importen i det nirmaste, men nir efterfra-
gan tar fart under 2013 vixer importen med 6 procent (se tabell
4). Uppgangen i nettoexporten de senaste dren bryts dirmed (se
diagram 24). Aren 2014-2016 fortsitter importen att vixa jim-
torelsevis snabbt. Orsaken dr frimst den stigande efterfragan,



men uppgangen spis pa av en forstirkning av kronan med
sammantaget 6ver 5 procent under perioden 2013-2016 (se
diagram 206). Nettoexporten faller successivt tillbaka ndgot till
knappt 6 procent som andel av BNP 4r 2016. Sverige fortsitter
dirmed att ha ett stort nettosparande mot omvirlden dven om
det minskar successivt.

BNP-TILLVAXTEN TAR FART 2013

Sammantaget stiger BNP-tillvixten till 3 procent 2013 efter den
tillfilliga avmattningen 2012 (se diagram 27 och tabell 4). Till-
vixten forblir hég 20142016 och resursutnyttjandet i ekonomin
stiger dirfor gradvis. Ar 2016 4r ekonomin i det nirmaste i kon-
junkturell balans vilket dterspeglas i att BNP-gapet dé édr nira
noll (se diagram 22).

VANDNING PA ARBETSMARKNADEN FORST 2014

Den hogre BNP-tillvixten 2013 slar inte igenom fullt ut pa ar-
betsmarknaden. Anledningen ir att féretagen inte dragit ner pa
personalstyrkan i ndgon storre utstrickning trots svag efterfrage-
tillvixt under 2012. Det finns ddrmed relativt gott om lediga
resurser inom foretagen nir efterfrigan borjar vixa snabbare
under senare delen av 2012 och 2013. Sysselsittningen kar
dirmed endast med 0,3 procent for heldret 2013 (se diagram 28
och tabell 5).

En tydligare vindning pa arbetsmarknaden dr6jer darfor till
2014 da sysselsittningen stiger med 0,7 procent. Samtidigt borjar
arbetslosheten falla tillbaka nagot, fran att ha toppat pa
ca 8 procent 2013. Aren 2015-2016 stiger sysselsittningen med
ca 1 procent per dr. Arbetskraften vixer med 0,4 respektive
0,2 procent per ar vilket innebir att arbetslésheten faller tillbaks
relativt snabbt till 6,5 procent 2016. Denna nivd sammanfaller
ungefir med Konjunkturinstitutets beddmning av jimviktsar-
betslosheten detta dr (se f6rdjupningen ”Konjunkturinstitutets
bedémning av jaimviktsarbetslosheten”). Arbetsmarknadsgapet
ar dirmed i det ndrmaste noll ar 2016 (se diagram 22 ovan).

Tabell 5 Arbetsmarknad

Procentuell férandring

Antal arbetade timmar* 1,3 0,0 0,8 1,1 1,0 0,9
Arbetskraft 1,1 0,4 0,5 0,5 0,4 0,2
Sysselsattning 2,1 0,1 0,3 0,7 0,9 0,9
Arbetsléshet? 7,5 7,8 7,9 7,7 7,2 6,5
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Diagram 26 Kronans nominella effekti-
va vaxelkurs, KIX
Index 1992-11-18 = 100

125+ r125
120 120
115+ 115
110 r110
105 r 105
100 100

Kéallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 BNP

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

[

ST LN S S S s e
00 02 04 06

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Sysselsattning och
arbetsléshet

Arlig procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften

31 r8.5

r8.0

r7.5

7.0

* Kalenderkorrigerad. ? Procent av arbetskraften.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INFLATIONEN FORBLIR LAG

Forsvagningen pa arbetsmarknaden vintas bidra till att den pé-
giende avtalsrorelsen medfor I6nedkningar pa drygt 3 procent

r6.5

r6.0

BT T T T T T

00 02 04 06 08 10

1 Sysselsattning
— Arbetsléshet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

5.5
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Diagram 29 Timlén och enhetsarbets- det ndrmaste aret (enligt Konjunkturlénestatistiken). Som en
kostnad i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade . . . . R
varden arna dven 2013 ldgre d4n de drygt 3,5 procent som Konjunkturin-

foljd av den svaga arbetsmarknaden 2012—2013 blir 16ne6kning-
81 stitutet bedémer vara férenligt med inflationsmalet pé sikt (se
diagram 29 och tabell 6). Aren 2014—2016 stiger l6nerna gradvis
snabbare i takt med att ldget pa arbetsmarknaden forbittras och
ar 2016 Okar 16nerna med 3,7 procent.

En tillfilligt svag produktivitetsutveckling under 2012, dé £6-
retagen 1 stor utstrdckning bedéms behélla sin personal trots

svag efterfrageutveckling, innebir att enhetsarbetskostnaden i

niringslivet stiger snabbare in normalt (se diagram 29). Aren
777777777777777 La 2013-2015 sker en cyklisk dterhdmtning i produktiviteten nir

resursutnyttjandet inom foéretagen stiger. Produktiviteten dkar da

med i genomsnitt Gver 2,5 procent per ér. Tillsammans med
— Timlon

(== Enhetsarbetskostnad l6nedkningar pa drygt 3,5 procent innebir detta att enhetsar-
Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur- betskostnaden vixer langsammare dessa dr jimfért med vid
institutet

konjunkturell balans. Dessutom utvecklas importpriserna myck-

et svagt under prognosperioden. Den svaga utvecklingen dr till
Diagram 30 Konsumentpriser

Arlig procentuell forandring stor del en f6ljd av forstirkningen av kronan (se diagram 26

4- ovan).

Sammantaget innebir detta att foretagens kostnader 6kar
lingsammare 4n normalt under prognosperioden som helhet.
Aren 2013-2015 blir inflationen i termer av KPI med fast bo-
stadsrinta (KPIF) kring 1,5 procent (se diagram 30 och tabell 6).
Ar 2016 stiger inflationen i termer av KPIF till knappt 2 procent
nir enhetsarbetskostnader och importpriser 6kar snabbare och
ekonomin nirmar sig konjunkturell balans. Mitt med KPI stiger
inflationen betydligt snabbare dren 2014-2016. Det beror pa att
Riksbanken héjer reporintan under denna period sé att stigande

00 02 04 06 08 10 12 14 16 bostadsrintor driver pa KPI-inflationen.
—KPI
— -KPIF

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Tabell 6 Loner och priser

Procentuell forandring

Timlon® 2,6 3,2 3,0 3,2 3,4 3,7
Timlon i néringslivet1 2,8 3,3 2,9 3,2 3,4 3,7
KPI 3,0 1,1 1,5 1,9 2,3 2,4
KPIF 1,4 1,2 1,5 1,4 1,6 1,9

1 Enligt konjunkturlénestatistiken.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik, rintor och vixelkurser

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi ir ldgt vilket visar sigi en
hég och framéver stigande arbetsloshet samt ett fallande kapaci-
tetsutnyttjande. Den djupa lagkonjunkturen till £f6ljd av finans-
krisen f6ljs nu dessutom av en ny nedging 1 efterfragan. Samti-
digt 4r den underliggande inflationen (KPIF) lag. For att ytterli-
gare stimulera efterfrigan sinks dirfor reporintan under viren



2012 till 0,75 procent. Penningpolitiken kommer dessutom att
vara fortsatt expansiv under flera ar for att understddja ater-
himtningen samt fOr att pa sikt fd en inflation 1 linje med infla-
tionsmalet. Konjunkturinstitutet bedémer att resursutnyttjandet i
svensk ekonomi inte 4r balanserat forran 2016 da arbetslosheten
uppgar till ca 6,5 procent. Penningpolitiken blir successivt allt
mindre expansiv och bedéms vara neutral i slutet av perioden.

REPORANTAN SANKS TILL 0,75 PROCENT UNDER 2012

Prognosen forutsitter att Riksbanken sankte repordntan med
0,25 procentenheter vid sitt penningpolitiska méte i december
2011.4 Reporintan sinks med ytterligare 1,0 procentenheter
under viren 2012. Reporintan ligger direfter pa 0,75 procent i
ett drygt ar. Enligt terminsprissittningen forvintade sig markna-
den i mitten av december ocksa en fallande reporinta, dock i en
ndgot mindre snabb takt (se diagram 31).

Reporintesinkningarna kommer som ett svar pa en férsim-
rad efterfrageutveckling i svensk ekonomi de nirmaste kvartalen.
Dirtill har rintorna pa bostadslin med kort rintebindningstid
fortsatt att stiga trots att reporantan har legat still sedan juli (se
diagram 32). Bolinerdntan har framf6r allt stigit i férhallande till
interbankrintan. Eftersom interbankrintan dr ett matt pd ban-
kernas finansieringskostnad indikerar detta att bankernas margi-
naler p4 boldn har stigit. Aven interbankrintan ir nigot hégre in
vad den normalt har varit 1 jimférelse med reporintan. En for-
klaring till detta dr den finansiella turbulensen som medfort att
riskpremierna pa finansiella institut i allmadnhet har stigit. Det har
ocksa medfért hogre linekostnader f6r svenska banker.

Konjunkturinstitutet antar att bolanerintans differens mot
reporintan blir fortsatt ndgot f6rh6jd den nirmaste tiden, men
att den 1 och med att den finansiella turbulensen avtar under
2012 bérjar falla tillbaka mot mer normala nivéer. Den f6rhéjda
boldnerintan innebir att penningpolitiken i nirtid, allt annat lika,
ir nagot mer dtstramande dn vad den skulle ha varit vid ett nor-
malt lige pa bolanemarknaden. Dirmed ér behovet av reporin-
tesinkningar, for att uppna en tillrickligt hog grad av expansivi-
tet 1 penningpolitiken, stérre 4n normalt. Alternativt kan Riks-
banken vidta andra likviditetsfrimjande atgirder som sinker
bolanerintan.

Reporintesinkningarna bidrar till en fallande real reporinta
2012 och 2013 (se diagram 33) och penningpolitiken blir dat-
med, matt enbart med reporintan, mer expansiv. Fallande diffe-
rens mellan bolaneridntor och reporintan bidrar detta ocksa till
att gbra penningpolitiken mer expansiv.

Den expansiva penningpolitiken ska ocksa ses mot bakgrund
av att konjunkturen nu vinder nedit i ett lige dér arbetslésheten
redan dr hég och har varit det sedan 2009. Det dr dirfér mycket

4 Konjunkturinstitutet avslutade berékningarna foér denna prognos den 15 december
2011. Riksbanken offentliggjorde sitt penningpolitiska beslut den 20 december
2011.
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Diagram 31 Reporanta
Procent, dagsvarden

2.5 r2.5

—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 14/12 2011

Kallor: NASDAQ OMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Rantor
Procent, manadsvarden

7 -

— Genomsnittlig bostadslaneranta
— = Interbankranta
—— Reporanta

Anm. Loptider for bolanerantor och
interbankranta ar 3 manader.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Realranta, KPIF-inflation
och BNP-gap
Procent respektive procent av potentiell BNP

24

24

-3+

-4 T T 0 T T 0.8
11 12 13 14 15 16

— Realranta
— = BNP-gap
— KPIF-inflation (héger)

Anm. Realrantan ar beraknad som reporantan
minus KPIF-inflationen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



24 Ekonomisk politik

Diagram 34 Styrrantor
Procent, dagsvarden

i LU LR r7

— Euroomrédet
— = USA
— Sverige

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 Statsobligationsrantor i
Sverige
Procent, manadsvéarden

6 -

— 10 ar
—=5ar

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

viktigt att férhindra en stor 6kning av arbetslosheten de kom-
mande aren eftersom det riskerar att f4 varaktigt negativa effek-
ter pd bide deltagande i arbetskraften och arbetslésheten.

SUCCESSIVT MINDRE EXPANSIV
PENNINGPOLITIK 2014—-2016

Den expansiva penningpolitiken understédjer ekonomins dter-
himtning som tar sin borjan andra halvéiret 2012 (se diagram
33). Det hogre resursutnyttjandet bidrar till att pa sikt stabilisera
inflationen vid inflationsmalet. KPIF-inflationen stiger fran

1,4 procent 2014 till strax under 2,0 procent 2016. Till f6ljd av
stigande reporinta stiger dven den reala reporintan under petio-
den 2014-2016 och penningpolitiken blir ddrmed gradvis mind-
re expansiv (se diagram 33).

REPORANTAN HOG 1 EN INTERNATIONELL JAMFORELSE

Efter sinkningarna det f6rsta halvaret 2012 férvintas reporintan
ligga strax under ECB:s styrranta fram till 2013 (se diagram 34).
Dagslanerintan pé interbankmarknaden i euroomradet ldg i mit-
ten av december pa drygt 0,5 procent, vilket dr ligre dn styrrin-
tan. Dagsldnerintan forvintas ligga kvar pd den nivén till dess
ECB héjer rintan igen i borjan av 2014. Samtidigt har rintor till
hushéll och foretag i euroomradet stigit under hésten pa grund
av den stora osikerheten pd de finansiella marknaderna och
hogre kapitaltickningskrav pa banker (se avsnitt Euroomradet”
i kapitlet "Internationell konjunkturutveckling”). Under 2012
bed6éms osikerheten minska pa de finansiella marknaderna.

Reporintan kommer att vara hogre dn den amerikanska styr-
rintan fram till och med f6rsta halvaret 2014. Reporintans rela-
tivt héga niva under denna period foérklaras av att resursutnytt-
jandet i svensk ekonomi, dven om det férsimras 2012, kommer
att vara hogre dn 1 euroomradet och 1 USA.

Under perioden 2014-2016 hojs styrrantorna i USA, euro-
omradet och Sverige igen och stiger d4 mot mer neutrala nivaer
(se diagram 34) allteftersom aterhdmtningen i respektive ekono-
mi fortskrider.

MYCKET LAGA STATSOBLIGATIONSRANTOR

Svenska statsobligationsrantor har fallit till exceptionellt laga
nivaer under hosten (se diagram 35). Den tiodriga statsobliga-
tionsrintan har inte varit sd lig under hela efterkrigstiden. For-
simrade tillvixtutsikter i framfér allt OECD-linderna och oron
over hur skuldkrisen i euroomradet kommer att utvecklas samt
den dirtill kopplade finansiella oron i omvirlden har bidragit till
fallet i svenska lingrintor. Det beror pd att investerare betraktar
en svensk statsobligation som en férhéllandevis siker placering.
Den 6kade efterfrigan pa svenska statsobligationer har drivit
upp priset, vilket innebiér en ldgre rinta. En 6kad tillférsikt pa de
finansiella marknaderna medfor att de svenska statsobligations-
rintorna stiger framéver (se diagram 35 och tabell 7).



Tabell 7 Rantor
Procent

Vid slutet av aret

Reporanta 1,7 0,75 1,25 1,75 3,00 3,75
Arsgenomsnitt

Reporanta 1,7 1,0 0,9 1,5 2,3 3.3

5-arig statsobligationsranta 2,3 1,7 2,7 3,5 4,0 4,3

10-arig statsobligationsranta 2,6 2,0 2,7 3,5 4,3 4,5

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

TILLFALLIG FORSVAGNING AV KRONAN

Kronan forstirktes snabbt till och med februari 2011, men har
sedan dess forsvagats till ungefdr samma nivd som i slutet av
2010, mitt med det nominella effektiva kronindexet KIX (se
diagram 306).5 Oron pa de finansiella marknaderna till f6ljd av
skuldkrisen i euroomradet har bidragit till att férsvaga kronan.
Kronans férsvagning var under samma period 5 procent mot
dollarn och 4 procent mot euron (se diagram 37). Bedémningen
ar att férsvagningen som setts under 2011 4r tillfallig och att
kronan under prognosperioden dterupptar sin forstirkning.

Pa lingre sikt talar kronans fundamentala bestimningsfakto-
rer, och da sirskilt en allt starkare svensk nettostillning mot
omvirlden, for en real forstirkning av kronan. Ar 2016 har kro-
nan i reala termer forstirkts med 2 procent jimfért med 2011.
Da den utlindska inflationen under perioden bedéms bli hégre
dn den svenska innebir detta en nominell férstirkning om
5 procent £6r samma period (se tabell 8).6

Tabell 8 Vaxelkursindex

Arsgenomsnitt

KIX i107,7 107,9 105,9 103,9 102,8 102,3
TCW-index 122,4 123,3 120,5 117,8 116,3 115,6

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

5 Se Erlandsson, M. och A. Markowski, "The Effective Exchange Rate Index KIX —
Theory and Practice”, Working Paper No 95, Konjunkturinstitutet, 2006.

6 Med utlandet avses har de lander vars valutor ingdr i KIX. Ett antal av dessa,
exempelvis Indien, Brasilien och Kina, har jamforelsevis hdg inflation.
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Diagram 36 Kronans effektiva
vaxelkurs — KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden
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—— Nominellt KIX

— = Realt KIX

Anm. Ett hdogre index motsvarar en svagare
krona.

Kéallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Vaxelkurser
Manadsvarden
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— Kronor per euro
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 38 BNP-gap
Procent av potentiell BNP

4+

4+

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Finanspolitik

I budgetpropositionen fér 2012 foreslar regeringen att nya ofi-
nansierade dtgirder motsvarande 15 miljarder kronor genomférs
2012. Konjunkturinstitutet prognostiserar att man utver dessa
genomfor ofinansierade dtgirder om ytterligare 50 miljarder
kronor 2013-2016. Med dessa ytterligare dtgirder uppgar det
konjunkturjusterade sparandet till 1,5 procent av potentiell BNP
2016, vilket innebir att det faktiska sparandet bedéms vara i linje
med Sverskottsmalet. I en faktaruta i slutet av detta avsnitt redo-
visas principerna f6r Konjunkturinstitutets finanspolitiska pro-
gnoser.

HAR OVERSKOTTSMALET UPPFYLLTS SEDAN 20007?

Overskottsmalet innebir att den offentliga sektorns finansiella
sparande ska uppga till 1 procent av BNP 1 genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel. Konjunkturinstitutet anvinder det konjunktur-
justerade sparandet for att bedéma om finanspolitiken ar féren-
lig med &verskottsmalet.

Overskottsmalet bor i forsta hand ges en framatblickande
tolkning och anvindas for att bedéma utrymmet £6r ofinansie-
rade dtgirder alternativt behovet av besparingar. Det kan dock
vara viktigt att analysera méluppfyllelsen bakat i tiden for att
identifiera eventuella systematiska avvikelser. Om stora systema-
tiska avvikelser fran 6verskottsmalet skulle finnas kan det moti-
vera dndringar i det finanspolitiska ramverket 1 syfte att uppna en
bittre maluppfyllelse.

Overskottsmalet infordes 4r 2000. Under dren 2000-2010
motsvarade det finansiella sparandet i genomsnitt 1,1 procent av
BNP och dven det konjunkturjusterade sparandet motsvarade i
genomsnitt 1,1 procent av potentiell BNP (se tabell 9).

For att bittre kunna utvdrdera om 6verskottsmalet har upp-
tyllts bor analysen gbras med utgiangspunkt i konjunkturcykeln.?
Under den itta dr langa konjunkturcykeln 2000—2007 var det
genomsnittliga finansiella sparandet 1,3 procent av BNP. Det
konjunkturjusterade sparandet var i genomsnitt 0,7 procent av
potentiell BNP, eftersom BNP-gapet var nagot positivt i genom-
snitt dessa 4t (se diagram 38).

Under den fem ér langa konjunkturcykeln 2005-2009 var
bdde det finansiella och det konjunkturjusterade sparandet nir-
mare 2 procent och BNP-gapet i genomsnitt —0,6 procent. Spa-
randet framstar som vil hogt i relation till 6verskottsmalet under
denna period.

7 Konjunkturcykeln har har definierats som perioden mellan tva tidpunkter d& BNP-
gapet antingen bottnar (2005-2009) eller toppar (2000-2007).



Tabell 9 Finansiellt sparande, bakatblickade medelvarden
Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande 1,1 1,3 1,8
Konjunkturjusterat

sparande 1,1 0,7 1,9
BNP-gap —0,4 0,8 -0,6

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FINANSPOLITISKA ATGARDER 2012

Regeringen har, med hinvisning till statsskuldskrisen i Europa
och osikerheten i omvirlden, valt att skjuta reformer pd framti-
den. En reform som skjutits upp ér ytterligare ett jobbskatteav-
drag. I budgetpropositionen f6r 2012 foresldr regeringen nya
ofinansierade atgirder om ca 15 miljarder kronor f&r 2012 (se
férdjupningen “Budgetpropositionen f6r 2012”). Dessutom
kommer den genomsnittligga kommunalskatten att héjas ar
2012.3 Kommunalskatteh6jningen medfér 6kade skatteinkoms-
ter med ca 1 miljard kronor 2012.

Med de atgirder som ndmns ovan minskar det konjunkturju-
sterade sparandet som andel av potentiell BNP fran 1,2 till
0,9 procent mellan 2011 och 2012. Finanspolitikens inriktning
2012 4r didrmed ndgot expansiv (se forklaring i marginalen).

UTRYMME FOR OFINANSIERADE ATGARDER 2013-2016

Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos tar sin
utgiangspunkt i 6verskottsmalet 1 regeringens finanspolitiska
ramverk. Den finanspolitiska prognosen férutsitter att det
konjunkturjusterade sparandet uppgar till 1,5 procent av
potentiell BNP 6ver en konjunkturcykel £6r att 6ka
sannolikheten att det faktiska sparandet i genomsnitt uppgar till
1 procent av BNP. Ett ldgt resursutnyttjande 1 ekonomin
motiverar att det konjunkturjusterade sparandet tillfalligt
understiger 1,5 procent. Det omvinda giller om
resursutnyttjandet dr hogt.

Konjunkturinstitutet bedémer att for att de offentliga finan-
serna ska vara i linje med 6verskottsmalet kridvs det ytterligare
ofinansierade atgirder motsvarande 50 miljarder kronor f6r
perioden 2013-2016. Regeringen bedoms inte fora en ytterligare
expansiv finanspolitik de ndrmaste aren i syfte att aterhdmtning-
en i svensk ekonomi ska ga snabbare. Dirfér prognostiseras en
successiv uppgang i det konjunkturjusterade sparandet som nar
1,5 procent 2016 (se diagram 39). Prognostiserade ofinansierade
atgirder f6r 2013 uppgir till 11 miljarder kronor. Med denna
finanspolitik paverkas inte det konjunkturjusterade sparandet

8 Denna hoéjning avser nettohojningen av kommunalskatten. Den genomsnittliga
kommunalskatten till primarkommunerna sanks 2012 och den genomsnittliga
landstingsskatten hojs.
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Finanspolitiska begrepp

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

7 miljarder ar multiplikatorn 0,7.

Ofinansierade atgarder ar finanspolitiska
beslut om 6kade utgifter och/eller minskade
skatter som inte ar finansierade via beslut
om lika stora minskade utgifter och/eller
hojda skatter pa nagot annat omrade. Dessa
atgarder forsamrar darmed i sig den offentli-
ga sektorns finansiella sparande och har i
normalfallet en positiv effekt (multiplikator)
pa BNP.

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

Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar
bedoéms utifrdn forandringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av poten-
tiell BNP. Ett konjunkturjusterat sparande
som minskar som andel av potentiell BNP
indikerar att finanspolitiken &r expansiv med
avseende pa resursutnyttjandet (BNP-gapet)
i ekonomin. Det kan bero pa att de konjunk-
turjusterade skatteintakterna inte 6kar i takt
med potentiell BNP (t.ex. via sénkta skatte-
satser) eller pa att de potentiella offentliga
utgifterna okar snabbare an potentiell BNP
eller pa en kombination av bada. P& motsva-
rande satt indikerar ett konjunkturjusterat
sparande som 6kar som andel av potentiell
BNP att finanspolitiken ar atstramande.
Neutral finanspolitik foreligger slutligen da
det konjunkturjusterade sparandet ar ofor-
andrat som andel av potentiell BNP.

Oforandrade regler inom finanspolitiken
definieras av den utveckling av finanspolitis-
ka variabler som ges om inga ytterligare
finanspolitiska beslut fattas av regering och
riksdag. | praktiken finns dock betydande
gransdragningsproblem.
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Diagram 39 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i
offentliga sektorn

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2013 ndmnvirt vilket indikerar att finanspolitikens inriktning 4r
neutral. Férdelningen av det dterstiende utrymmet om totalt 39
miljarder kronor redovisas i tabell 10 nedan.

Tabell 10 Prognos av ofinansierade atgarder 2013—-2016

Miljarder kronor, férandring fran féregaende ar

Prognos av ofinansierade
atgarder 11 11 13 15 50

Kélla: Konjunkturinstitutet.

DEN FINANSPOLITISKA PROGNOSEN 2013-2016 AR |
LINJE MED OVERSKOTTSMALET

Med ofinansierade finanspolitiska dtgirder om totalt 50 miljarder
kronor 2013-2016 uppgar det konjunkturjusterade sparandet till
1,5 procent av potentiell BNP 2016, vilket bedoms vara i linje
med 6verskottsmalet. Det faktiska sparandet uppgar da till

1,1 procent av BNP (se tabell 11 och diagram 39). Att det kon-
junkturjusterade sparandet understiget 1,5 procent av BNP un-
der perioden 2013-2015 motiveras av det ldga resursutnyttjandet
(se diagram 38).

Det finns ingen malkonflikt mellan éverskottsmalet och ofi-
nansierade dtgirder pa sammantaget 50 miljarder kronor 2013—
2016. I avsaknad av ofinansierade dtgirder under denna period
skulle det konjunkturjusterade sparandet uppga till 2,7 procent
2016. Resursutnyttjandet skulle dd bli dnnu ligre (se f6rdjup-
ningen ”Hur jaimféra makroprognoser mellan KI, regeringen
och ESV?”).

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

Procent av potentiell BNP

Finansiellt sparande 0,1 -0,4 -0,2 0,1 0,6 1,1

Finansiellt sparande
exkl. ytterligare atgarder
2013-2016 0,1 -04 0,1 0,5 1,1 1,9

Konjunkturjusterat sparande 1,2 0,9 1,0 1,0 1,2 1,5

Konjunkturjusterat sparande
exKl. ytterligare atgarder
2013-2016 1,2 0,9 1,3 1,6 2,1 2,7

Kalla: Konjunkturinstitutet.

FINANSPOLITIKENS INNEHALL 2013-2016

De prognostiserade ofinansierade dtgirderna om 11 miljarder
kronor 2013 har férdelats utifran Konjunkturinstitutets bedém-
ning baserad pa regeringens aviseringar om framtida dtgirder
och inriktning pa finanspolitiken samt Sveriges Kommuner och



Landstings (SKL) bedémning att den genomsnittliga kommunal-
skatten 6kar 2013 (se tabell 12).

Tabell 12 Antagen fordelning av Konjunkturinstitutets
prognostiserade finanspolitik 2013

Miljarder kronor, forandring fran féregaende ar

Hushallens direkta skatter* -3
Inkomster -3
Offentlig konsumtion

Offentliga investeringar

Transfereringar till hushall

Utgifter 8
Totalt -11

* Inklusive héjd kommunalskatt.

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Fordelningen av de ytterligare finanspolitiska dtgirderna om
totalt 39 miljarder kronor 2014-2016 féljer de principer som
beskrivs i faktarutan nedan; att offentlig konsumtion 6kar i takt
med de demografiskt betingade behoven, att de offentliga inve-
steringarna Okar i takt med BNP och att det tillférs medel si att
ingen real férsimring sker av transfereringssystemen. Efter real-
virdesdkringen aterstar 6 miljarder kronor, dessa tillf6érs hushal-
len i form av transfereringar. Det innebir sammantaget 39 mil-
jarder kronor 1 hdgre utgifter 2016 4n vid oférindrade regler
2014-2016 (se tabell 13).

Tabell 13 Ofinansierade atgarder 2014—-2016

Miljarder kronor, forandring fran féregadende ar

Total effekt pa

konjunkturjusterat sparande —-11 —-13 —-15 -39
Darav realvardessékring av

offentliga utgifter* 9 12 12 33
! Med realvardessakring av offentliga utgifter avses att medel tillférs s att offentlig
konsumtion okar i takt med de demografiskt betingade behoven, att de offentliga

investeringarna okar i takt med BNP och att ingen real féorsamring sker av
transfereringssystemen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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FAKTA

Principer for Konjunkturinstitutets

finanspolitiska prognoser

Overskottsmalet ir ankaret. Konjunkturinstitutets
finanspolitiska prognos tar sin utgangspunkt 1 regeringens
finanspolitiska ramverk.? I de 6verviganden som ligger till grund
tor den finanspolitiska prognosen dr 6verskottsmalet ankaret.
Men ocksé utgiftstaket och balanskravet i kommunsektorn
beaktas (se forklaring i marginalen).

Konjunkturinstitutet betraktar éverskottsmalet som ett
framdtblickande mal, det vill sdga att den prognostiserade
utvecklingen av det finansiella sparandet ska vara i linje med
milet. Konjunkturinstitutet anviander ett matt pa
konjunkturjusterat sparande som indikator pa om
overskottsmailet dr uppfyllt eller inte.

Forsiktighetsprincip i tolkning av 6verskottmalet.
Skillnaden mellan det faktiska och det konjunkturjusterade
sparandet beror bland annat pa BNP-gapet. BNP-gapet, si som
Konjunkturinstitutet méter det, har historiskt 1 genomsnitt varit
negativt. Om sd skulle bli fallet &ven framéver kommer
medelvirdet av det konjunktutjusterade sparandet att bli hogre
in medelvirdet av det faktiska sparandet. Regeringen tar hinsyn
till denna risk vid bedémningen av maluppfyllelsen.?o Av dessa
skal forutsatter Konjunkturinstitutets prognos ett
konjunkturjusterat sparande pa 1,5 procent av potentiell BNP
over en konjunkturcykel for att 6ka sannolikheten f6r att det
faktiska sparandet i genomsnitt uppgar till 1 procent av BNP.

Behov av stimulanser eller dtstramningar.

Inom ramen for Gverskottsmalet beaktar Konjunkturinstitutet
dven behovet av finanspolitiska stimulanser eller atstramningar
baserat pa om resursutnyttjandet i ekonomin dr ligre eller hogre
an normalt. Exempelvis kan en lagkonjunktur (hégkonjunktur)
innebira att det 4r motiverat att det konjunkturjusterade
sparandet tillfilligt understiger (Gverstiger) 1,5 procent i syfte att
ekonomin snabbare ska na jamvikt.

Skillnad mellan prognos och rekommendation.
Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos styrs i stor
utstrickning av forslag och aviseringar i budgetpropositionen
och virpropositionen. Fér kommande ér, dd information inte
finns att tillga i budgetpropositioner, baseras den finanspolitiska
prognosen pa Konjunkturinstitutets bedémning av hur det
finanspolitiska ramverket kommer att tillimpas.

9 Se "Ramverk for finanspolitiken”, Regeringens skrivelse 2010/11:79. Det
finanspolitiska ramverket ror saval 6verskottsmalet, utgiftstaket och det
kommunala balanskravet som ocksa diskuteras i kapitlet "Offentliga finanser”. Se
kort forklaring av dessa begrepp i marginalen.

10 se "Ramverk for finanspolitiken”, Regeringens skrivelse 2010/11:79, sid. 23.
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Konjunkturinstitutet skiljer vid behov pa prognostiserad respek-
tive rekommenderad finanspolitik. Det sker om regeringen tydligt
aviserar att den avser att féra en finanspolitik som Konjunktur-
institutet anser tydligt avviker frin den som motiveras av
Overskottsmalet och resursutnyttjandet i ekonomin.

Fordelning av finanspolitikens innehall.

For nirliggande ar baseras den finanspolitiska prognosen pa
regeringens aviseringar om framtida atgirder och inriktning pa
finanspolitiken. For efterfoljande 4r, dd information inte finns
att tillga, f6r narvarande 2014 och framat, 4r grundprincipen for
inkomstprognoserna att de implicita skattesatserna dr
ofdrindrade. For utgiftssidan dr grundprincipen att det tillfors
medel sa att 1) ingen real férsimring sker av
transfereringssystemen, 2) offentlig konsumtion féljer de
demografiskt betingade behoven samt 3) de offentliga
investeringarna foljer BNP-utvecklingen. Om ytterligare
justeringar behdvs fOr att uppna 6verskottsmalet sker det genom
en anpassning av transfereringarna till hushallen.
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FORDJUPNING

Oordnad upplosning av
skuldkrisen 1 euroomradet
alltfor kostsam

I denna fordjupning beskrivs det eurolanderna redan gjort for
att hantera skuldkrisen i euroomradet samt riskerna med en
oordnad upplosning av densamma. En sddan utveckling skulle
kunna kannetecknas av att ett stort euroland skriver ner sin
statsskuld, utan férhandlingar och 6verenskommelser med lan-
givarna. Risken ar att detta leder till en finansiell kris med globa-
la fortecken med allvarliga reala effekter pa den globala ekono-
min. Mot bakgrund av dessa risker goér Konjunkturinstitutet be-
domningen att en tillrackligt kraftfull 16sning pa de akuta finan-
sieringsproblemen i euroomradet sannolikt kommer forsta halv-

aret 2012. Lésningen kommer troligen att inbegripa en 6kad Diagram 40 Statsobligationsrantor med
10 ars loptid i valda eurolander

Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvéarde

inblandning fran Europeiska centralbankens (ECB) sida.

B g r8

FINANSIERINGSPROBLEMEN AR STORA | EUROOMRADET

Lanekostnaderna har stigit i manga eurolinder under hésten (se
diagram 40). Detta har forsvérat finansieringssituationen for
statsfinansiellt svaga linder, i synnerhet f6r Italien och Spanien.
Héga rintor 6kar de offentliga underskotten i samband med att
nya lan tas, vilket riskerar att leda till en ohallbar skuldutveckling.
For att kompensera sig f6r en hégre risk £f6r skuldnedskrivning

kraver langivare allt hogre rintor. Italien och Spanien genomli-

der nu en siadan negativ utveckling som riskerar att bli sjalv{or- e T '
stirkande. T oanien
Under 2010 och 2011 hamnade Grekland, Itland och Portu- :E;Z'I‘(f;"ﬁkde

gal i ett liknande lage dir fértroendet pa marknaden_ urholkades Kalla: Macrobond.
och statsobligationsrintorna steg. Rantorna nadde till slut nivaer

som gjorde det svart f6r dessa linder att klara sina dtaganden.

Ovriga eurolinder och Internationella valutafonden (IMF) har

direfter bistatt med nédlan. Da stédprogrammen 16per ut dr

forhoppningen att genomférda och planerade finanspolitiska

atstramningar ska ha lett till att marknadsoron bedarrat och att

linderna ater kan finansiera sig pa kreditmarknaden till hillbara

rintenivaer.

Att trovirdigheten f6r Italiens och Spaniens finanspolitik nu
ifragasitts utgor ett allvarligare hot dn problemen i de mindre
linderna. Finansieringsbehoven i Italien och Spanien ar sa stora
att varken euroomradet eller IMF har avsatt tillrickligt med kapi-
tal for att kunna bevilja tillrickliga nédlan. Att en sidan bered-
skap saknas férvirrar oron pa de finansiella marknaderna.
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FORHOPPNINGAR OM YTTERLIGARE
FINANSIERING FRAN ECB

Den 9 december 2011 sl6t eurolindernas regeringar en Gverens-
kommelse som innebir att de offentliga finanserna i de enskilda
euroldnderna i framtiden utsitts f6r en hardare kontroll fran EU.
Enligt 6verenskommelsen kommer linder som driver f6r stora
budgetunderskott att utsittas f6r automatiska sanktioner.!t

Forhoppningar finns om att det politiska innehallet i 6ver-
enskommelsen ska méjliggéra f6r ECB att ytterligare bidra till
att finansiera Italien och Spanien. I viss utstrickning gér ECB
redan detta via kop av statsobligationer pd andrahandsmarkna-
den. Ett utékat sidant program alternativt omfattande kép av
statsobligationer 1 form av en penningpolitisk operation (en sa
kallad kvantitativ ldttnad) har lanserats som potentiella 16sningar
pa Italiens och Spaniens akuta finansieringsproblem. ECB har
hivdat att finansieringsoperationer i den skalan inte dr forenliga
med centralbankens mandat. Inte heller eurolindernas regeringar
har en gemensam syn pa ECB:s inblandning,

MEDEL TILL KRISFONDER OCH IMF HAR FORSTARKTS

Efter tidigare 6verenskommelser mellan eurolinder finns ett
visst kapital tillgingligt f6r finansiering av eurolinders skulder.
Delar av detta kapital har redan lanats ut till Portugal, Grekland
och Irland. Det har dock lagts fram planer som bygger pa att det
kvarvarande kapitalet (ca 250 miljarder euro 1 fonden European
Financial Stability Facility, EFSF12) ska anvdndas som en grund
till en finansieringslésning ddr mer medel lanas in, féretridesvis
fran institutionella investerare i tillvaxtlinder. Alternativt kan
grundkapitalet anvindas fOr att férsidkra nyemitterade statsobli-
gationer. I bada fallen skapas en hivstangseffekt som férhopp-
ningsvis skapar tillrickliga medel f6r att under en tid finansiera
Italien och Spaniens skulder. Hittills har planerna inte resulterat i
att EFSF vuxit 1 ndgon stérre utstrickning. En betydande allmin
riskaversion pa marknaderna samt en oro for kreditvirdigheten
hos de euroldnder som garanterar faciliteten har sannolikt bidra-
git till detta.

I juli 2012 kommer en permanent fond, European Stability
Mechanism (ESM), att lanseras som 2013 ska ersitta de tillfalliga
krisfonderna. Fonden férvintas ha en kapacitet att lina ut
500 miljarder euro.

I december 2011 meddelades ocksi att ett antal EU-linder,
via sina nationella centralbanker, kommer att lana ut pengar till

11 Det &rliga strukurella budgetunderskottet far inte 6verstiga 0,5 procent som
andel av nominell BNP.

12 European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM) ar ytterligare en krisfond som
upprattats parallellt med EFSF. EFSM har befogenhet att 1ana ut 60 miljarder euro
till statsfinansiellt svaga lander.
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IMF som i sin tur forvintas lina dem vidare till statsfinansiellt
svaga linder i euroomradet. Totalt kommer IMF att férfoga 6ver
200 miljarder euro for detta dndamal.

MARKNADENS REAKTION AR AVGORANDE FOR
UTVECKLINGEN 1 NARTID

Aven om EU férstirkt de medel som ir tillgingliga for finansie-
ring samt tagit politiska steg mot en storre finanspolitisk sam-
ordning finns det fortsatt en risk att marknaden inte uppfattar
atgirderna som tillrickligt kraftfulla. Marknadens fortroende ér
till stor del avhingigt av om ECB viljer att 6ka sitt finansierings-
stéd eller inte samt av om krisfonderna kan vixa i tillricklig
omfattning. Om detta rider fortfarande stor osdkerhet.

Om eurolinderna misslyckas med att genomféra nédvindiga
besparingsatgirder och ordna med tillrickliga likviditetsstod
kommer finansieringsproblemen f6r de skuldtyngda linderna att
bli allt mer akuta. Det kan inte uteslutas att de rintor pa nya lin
som krivs av utsatta linder blir sa h6ga att linderna i praktiken
saknar mojlighet att omsitta sin skuld. Detta kan tvinga fram att
ett land ensidigt och under oordnade former, det vill sdga utan
férhandlingar och 6verenskommelser med langivarna, skriver
ner sin statsskuld.

EFFEKTER AV EN OORDNAD UPPLOSNING

Det ér svart att 6verblicka vad oordnade skuldnedskrivningar far
for konsekvenser, savil for de finansiella marknaderna som for
de linder som tvingas till ett sidant férfarande.

Konsekvenserna for enskilda lingivare samt f6r det finansiel-
la systemet som helhet beror pa manga faktorer, till exempel
nedskrivningens storlek, dess férdelning mellan olika lingivare
och dessa lingivares formdga att hantera kreditférluster. De
italienska underskotten har till exempel till stor del finansierats
av franska banker. Dessa har nu fordringar pa Italien motsva-
rande ca 300 miljarder euro.!’ En italiensk betalningsinstillelse
skulle leda till att flera franska banker hamnar pa obestind, vilket
sitter press pd den franska staten att ta Gver bankerna. I ett sé-
dant lige kommer Frankrikes finanspolitiska trovirdighet sanno-
likt att bli starkt ifrdgasatt. Hostens rinteuppgéing pa franska
statsobligationer indikerar att de finansiella marknaderna ser
detta som en reell risk. Frankrikes offentliga skuld uppgar f6r
nirvarande till ca 100 procent av BNP.

Vad betriffar lindernas interna ekonomiska situation beror
konsekvenserna av en skuldnedskrivning pé kort sikt i hég grad
pa det primira finansiella sparandet (det vill siga finansiellt
sparande exklusive rintekostnader). Anledningen 4r att en

13 Kalla: Bank of International Settlements.
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skuldnedskrivning sannolikt medfor att landet under en tid ute-
stings fran de finansiella marknaderna. Linder med primira
Overskott klarar att finansiera sina I6pande interna dtaganden,
sasom loner till offentliganstillda och pensionsutbetalningar,
med skatteintikter. Ar det primira finansiella sparandet negativt
riskerar staten att tvingas stélla in betalningar pd delar av sina
inhemska utgifter. I en sidan situation kan staten finna det fo1-
delaktigt att limna euron och etablera en nationell valuta med
tillhérande centralbank som kan forse staten med betalningsme-
del i den nya valutan. Pi detta sitt kunde staten uppfylla sina
ataganden i den nya egna valutan. Men dven om det primira
saldot 4r positivt kan det finnas starka skal att Gverge euron och
ateruppritta en nationell valuta. Anledningen ar att en 6verging
till en nationell valuta medger att denna sjunker i virde relativt
euron, vilket forstirker konkurrenskraften i forhillande till Gvri-
ga eurolinder. Savil Italien och Spanien som Grekland och Por-
tugal har under lang tid haft h6ga kostnadsékningar som lett till
de bytesbalansunderskott som byggts upp sedan bérjan av 2000-
talet. Att forstirka konkurrenskraften genom en depreciering
kan utgbra ett forsta steg mot att minska bytesbalansunderskot-
ten och 6ka tillvaxten.

Att ett land skriver ner statsskulden och limnar euron kan
medfora att staten klarar sina interna utgifter och att konkur-
renskraften stirks, men det har omedelbara och potentiellt stora
negativa konsekvenser for andra delar av den inhemska ekono-
min samt for aktérer i andra linder. Overgang till nationell valu-
ta och dterféljande depreciering medfdr att den privata sektorns
skulder i euro 6kar riknat i den nya nationella valutan. Detta kan
utlosa konkurser i foretags- och hushallssektorn pa de skulder
som upptagits i euro. Banker och andra langivare i 6vriga euro-
omradet sitts dirmed under ytterligare press genom att de drab-
bas av kreditforluster dven frin den privata sektorn.

Den reaktionskedja som beskrivits ovan bidrar till att finansi-
eringskrisen blir ohanterlig i stora delar av euroomradet. System-
viktiga banker kommer att tvingas stilla in betalningarna. Ohan-
terliga kreditforluster uppstar da sannolikt bland finansiella insti-
tutioner i andra omraden i virlden. En total kreditkollaps i det
globala finansiella systemet hotar da virldsekonomin. I ett sa-
dant scenario gir det inte att utesluta en global depression som
varar i dratal.

NEGATIVA EFFEKTER TALAR FOR ATT NODVANDIGA
ATGARDER VIDTAS

Mot bakgrund av vad som riskeras vid en oordnad skuldned-
skrivning gér Konjunkturinstitutet bedémningen att nédvindiga
besparingsatgirder genomfdrs och att ytterligare likviditetsstod
ordnas fram om akut behov uppstir. Dirmed skulle marknadens
fortroende dtervinda och krisen bedarra. En sidan upplésning
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kommer troligen att inbegripa en 6kad inblandning fran ECB:s
sida. Kriver detta en stérre finanspolitiska samordning inom
euroomridet, an vad overenskommelsen i december 2011 indi-
kerade att eurolinderna var villiga till, s kommer beslutsfattarna
att enas om detta. Riskerna med detta scenario 4r dock stora och
bedémningar av politiska processer och beslutsfattares f6rméga
att komma Gverens dr svira att gora och avviker i hég grad frin
den typen av ekonomisk analys som Konjunkturinstitutet nos-
malt dgnar sig ét.
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FORDJUPNING

Hur jamfora makroprognoser
mellan Konjunkturinstitutet,

regeringen och ESV?

Konjunkturinstitutets makroekonomiska prognos baseras pa den
enligt Konjunkturinstitutet mest sannolika finanspolitiska ut-
vecklingen. Det innebéar att Konjunkturinstitutets gér en prognos
over framtida finanspolitiska beslut. Regeringens och Ekonomi-
styrningsverkets (ESV) makroekonomiska prognoser baseras i
stallet endast pa den finanspolitik som ar beslutad (sa kallade
”oférandrade regler”). Darfor ar det svart att jamféra makropro-
gnoser fran dessa tre institutioner. 1 denna férdjupning visas
resultatet av en metod som korrigerar for skillnader i finanspoli-
tiska antaganden och darmed mdojliggor en jamforelse av de
makroekonomiska prognoserna. Slutsatsen ar att regeringen har
en mer positiv beddmning av den underliggande makroekono-
miska utvecklingen 2013—-2015 &n bade Konjunkturinstitutet och
ESV. Samtidigt ar det viktigt att poangtera att det inte ar uppen-
bart hur en realistisk makroprognos ska beraknas baserat pa en
osannolik finanspolitisk utveckling som ~oférandrade regler”

utgor.

Denna férdjupning beskriver resultaten av den metod som tagits
fram fOr att mojliggbra jimforelser mellan makroprognoser fran
Konjunkturinstitutet, regeringen och ESV.14 Férdjupningen
bestar av fyra delar. Forst diskuteras vad det innebir att lata den
finanspolitiska prognosen endast beakta hittills fattade finanspo-
litiska beslut. Sedan repeteras versiktligt principerna f6r Kon-
junkturinstitutets finanspolitiska prognos frin kapitlet ”’Ekono-
misk politik”. Direfter beskrivs metoden for att berikna Kon-
junkturinstitutets makroekonomiska prognos under samma fi-
nanspolitiska antaganden som regeringen och ESV. Till sist pre-
senteras de viktigaste prognosskillnaderna mellan KI, regeringen
och ESV di endast hittills fattade beslut inom finanspolitiken
beaktas. Ett antal slutsatser sammanfattar analysen.

14 Ett ytterligare anvandning av metoden ar att en modellbaserad analys av
effekterna av den prognostiserade finanspolitiken mojliggors. Genom att Kl
publicerar en prognos med och utan ny beslutad finanspolitik s& utgor skillnaden
mellan dessa prognoser en uppskattning av finanspolitikens kortsiktiga effekter. |
fordjupningen visas exempel p& detta. En mer utforlig jamforelse finns pa
www.konj.se.
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Diagram 41 Offentligt finansiellt
sparande rensat for konjunkturella va-
riationer

Procent av potentiell BNP
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Anm. Konjunkturinstitutets och ESV anvander
benamningen "Konjunkturjusterat sparande".
Regeringen anvander benamningen "Strukturellt
sparande™.

Kéallor: ESV, Finansdepartementet och
Konjunkturinstitutet.

”Oforandrade regler” inom finans-
politiken ar en osannolik utveckling

Konjunkturinstitutets uppgift, att bidra med bista mojliga un-
derlag f6r ekonomiska beslutsfattare, innebir att publicera si
triffsikra prognoser som moijligt. For att uppnd detta beh&vs
dven triffsdkra finanspolitiska prognoser, vilket sedan 2008 varit
Konjunkturinstitutets ambition. Tidigare baserades Konjunktur-
institutets prognoser endast pa redan fattade (inte framtida) fi-
nanspolitiska beslut vilket, som forklaras nedan, inte dr bésta
prognos.

Det dr dock den princip som regeringen fortfarande anvin-
der och som ESV har i uppdrag frin regeringen att anvinda.!s
Att regeringen anvinder denna princip beror pa att nya finans-
politiska beslut endast tas fér ndstkommande ar (f6r nirvarande
2012) medan inga explicita nya utfistelser gbrs for dren direfter
(for nirvarande 2013 och framat).

VAD INNEBAR "OFORANDRADE REGLER”?

”Ofdrindrade regler” inom finanspolitiken dr en term som bru-
kar anvindas for att beskriva hur finanspolitiska variabler sisom
skatteintikter, offentlig konsumtion, investeringar och transfere-
ringar utvecklas i avsaknad av nya politiska beslut. ”Of6rindrade
regler” innebir att minga offentliga utgifter dr nominellt of6r-
dndrade i avsaknad av politiska beslut, exempelvis statsbidragen
till kommunerna, studiestddet och taket i a-kassan. I praktiken
finns dock betydande grinsdragningsproblem. ¢

En finanspolitisk prognos baserad pd “oférindrade reglet”
flera ar fram i tiden ger en osannolik utveckling av finanspolitis-
ka variabler, inte minst av det offentligfinansiella sparandet.
Eftersom bland annat hushallens konsumtion och l6nesumman
normalt 6kar ar fran dr, stiger skatteinkomsterna frin bland an-
nat moms och inkomstskatt. Som nimndes ovan innebir en
prognos med “of6rindrade regler” att manga utgifter blir nomi-
nellt oférindrade. Sammantaget innebir detta att det offentligfi-
nansiella sparandet normalt stiger kraftigt under prognoshori-
sonten.!”

Diagram 41 visar hur det offentligfinansiella sparandet, rensat
fran effekter av konjunkturella variationer, skulle utvecklas enligt
Konjunkturinstitutet, regeringen och ESV om finanspolitiken

15 ESV tar aven hansyn till s& kallde aviseringar om kommande politiska beslut i de

fall dessa &r sa konkreta att det gar att berdakna hur de offentliga finanserna
paverkas.

16 se diskussion i fordjupningen “Kl:s prognosmetod for offentliga finanser pa
medellang sikt”, Konjunkturlaget, juni 2011.

17 Se kapitel 2 i Svensk finanspolitik, Finanspolitiska radet, 2011, fér en analys.
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fordes enligt ”oférindrade regler” aren 2013-2015.18 Skillnader-
na beror bade pa metodskillnader och olika syn pa ekonomins
langsiktiga potential (potentiell BNP). Det som dr viktigt hir dr
dock att alla tre prognoserna baserade pa “oférindrade regler”
ir osannolika givet 6verskottsmalet pa ett offentligfinansiellt
sparande pa 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Det
offentliga sparandet blir helt enkelt f6r hogt, vilket innebir att en
prognos enligt ”oférindrade regler” blir missvisande.?? Kon-
junkturinstitutet anser att en prognosmetod som tar fasta pa
6verskottsmalet ger mer triffsikra finanspolitiska prognoser dn
en metod baserad pd “oférindrade regler”. En sidan prognos
redovisas i diagram 41.20

RISK FOR MISSVISANDE OCH
INKONSISTENT MAKROPROGNOS

Aven den makroekonomiska prognosprecisionen riskerar att bli
simre om den baseras pa de osannolika finanspolitiska férut-
sdttningar som “ofdrindrade regler” innebdr. Detta eftersom
finanspolitik har bade direkta och (via férvintningar) indirekta
effekter pa makrovariabler sisom produktion och sysselsittning.

Det finns ocksa en betydande risk att prognosen blir inkon-
sistent, det vill sdga att dess olika delar (sisom BNP och offent-
ligfinansiellt sparande) inte hinger ihop. Den metod som tagits
fram syftar till att 1 storsta mojliga méan undvika sddana problem.
Nir det giller prognosprecision si syftar metoden till att berikna
en triffsiker makroprognos givet att “ofdrindrade regler” inom
finanspolitiken, mot férmodan, skulle bli verklighet.

En direkt parallell till prognosmetoden “oférindrade regler”
inom finanspolitiken gar att dra till den prognosmetod med kon-
stant framtida reporinta som Riksbanken tidigare anvinde men
Overgav 2005.21 Det var forstés, liksom “oférindrade regler”
inom finanspolitiken, en osannolik prognos och innebar stora
svarigheter att berikna och tolka den makroekonomiska progno-
sen.

18 KI och ESV benamner denna typ av sparande for “"konjunkturjusterat sparande”
medan regeringen anvander termen “strukturellt sparande”.

19 Aven utan dverskottsmalet ar det inte sannolikt med kontinuerligt stigande
overskott eftersom det inte ar ekonomiskt motiverat med fér hogt skatteuttag eller
for 1&g offentlig service.

20 se "Ramverk for finanspolitiken”, regeringens skrivelse 2010/11:79.

21 se foérdjupningen "Metodférandringar i Riksbankens prognosarbete” i
Inflationsrapport 2005:1, Riksbanken.
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Diagram 42 Offentligt finansiellt
sparande

Procent av BNP

2.0 T
I FGRREEEE

1.0 -

0.5 == mmmm e b

0.0

0.5 T -0.5

-1.0 T T T T -1.0
12 13 14 15 16

—— Kl-prognos
— = KI, modellprognos vid oférandrade regler

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Principer f6r Konjunkturinstitutets
finanspolitiska prognos

For de ar da det finns en budgetproposition (fér nirvarande
2012) foljer i princip Konjunkturinstitutet dess innehall. Dessut-
om beaktas kommunernas planerade utgifter och skattesatser.
Foér kommande ar, dd information inte finns att tillga i var- och
budgetpropositionerna, baseras den finanspolitiska prognosen 1
stillet pd Konjunkturinstitutets tolkning av hur det finanspolitis-
ka ramverket kommer att tillimpas. Den finanspolitiska inrikt-
ningen pa dessa atgirder bestir bland annat av férindrade utgit-
ter som ett resultat av den demografiska utvecklingen samt sd
kallad realvirdessikring av transfereringssystemen. 22
Overskottsmalet innebir ett offentligfinansiellt sparande pa
1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel och dr ankaret i den
finanspolitiska prognosen. Regeringen poingterar att BNP-
gapet, sisom det beriknats historiskt, varit negativt i genomsnitt
vilket pdkallar en sdkerhetsmarginal till 6verskottsmalet.2s Kon-
junkturinstitutets prognoser fér det offentligtinansiella sparandet
siktar ddrfér hogre dn 1 procent av BNP (f6r ndrvarande
1,5 procent) nir ekonomin ir i konjunkturell balans, det vill siga
BNP-gapet ir slutet. Det 6kar sannolikheten att det malsatta
sparandet pa i genomsnitt 1 procent av BNP kommer att upp-
nas.

Konjunkturinstitutets prognos av det offentligfinansiella
sparandet till och med 2016 framgir i diagram 42. Skillnaden
mellan denna prognos och beridkningen av det offentligfinansiel-
la sparandet vid “of6rindrade regler” beror pa tva faktorer. A
ena sidan forsimras sparandet i Konjunktutinstitutets prognos
relativt “of6rindrade regler” eftersom ofinansierade finanspoli-
tiska dtgirder ingar (se tabell 14). A andra sidan innebir de ofi-
nansierade dtgirderna i Konjunkturinstitutets prognos en starka-
re makroekonomisk utveckling (se vidare nedan), vilket bidrar
till hogre skatteinkomster och ldgre utgifter for arbetsloshet.
Den forstnimnda effekten dominerar dock vilket gor att sparan-
det blir ligre i Konjunkturinstitutets prognos.

Metod £6r att berakna en makro-
prognos vid “oférindrade regler”

Som framgar ovan dr det osannolikt att finanspolitiken kommer
att bedrivas enligt of6rindrade regler” de kommande aren. Det

22 ge faktarutan "Principer for Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognoser” i
kapitlet "Ekonomisk politik” for en mer detaljerad beskrivning av
Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognosmetod.

23 se "Ramverk for finanspolitiken”, regeringens skrivelse 2010/11:79, sid. 23.
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ir ddrfor inte uppenbart hur en sannolik och konsistent makro-
prognos ska beriknas i ett sidant scenario. En kortfattad be-
skrivning av Konjunkturinstitutets metod foljer nedan.2+

"OFORANDRADE REGLER” — EN OVANTAD
OCH TEMPORAR INRIKTNING AV FINANSPOLITIKEN

Konjunkturinstitutets prognos (som inkluderar en prognos av
framtida finanspolitiska beslut) anvinds som utgangspunkt da
makroprognosen baserad pa “oférindrade regler” inom finans-
politiken beriknas med hjilp av Konjunkturinstitutets makro-
modell KIMOD.2

Enligt Konjunkturinstitutets beddmning ér det mest rimligt
att om denna osannolika finanspolitik, mot férmodan, realiseras
kommer konsumenter, féretag, finansiella marknader och Riks-
bank att bli 6verraskade. Det innebir att de kommer 4dndra sina
ckonomiska beslut jimfért med om finanspolitiken féljde Kon-
junkturinstitutets prognos. Dessutom ér det rimligt att dessa
aktorer skulle betrakta den successivt ovintade finanspolitiken
som en tillfdllig avvikelse fran det finanspolitiska ramverket dér
bland annat 6verskottsmalet ingar. Att finanspolitiken enligt
“oforindrade regler” bedoms vara tillfillig beror pd att
overskottsmalet har hég trovirdighet, bland annat tack vare dess
torankring 6ver de politiska blockgrinserna. Dessutom 4r det
inte troligt att riksdagen, oavsett politiska majoritetsférhéllanden,
kommer att ldta 6verskotten stiga trendmissigt.

Sammantaget innebir detta att en finanspolitik enligt ”of61-
dndrade regler” berdknas som en ovintad och temporir avvikel-
se fran finanspolitiken 1 Konjunkturinstitutets prognos under
aren 2013-2016. Direfter antas finanspolitiken dterga till Kon-
junkturinstitutets medelfristiga prognos sa att verskottsmalet

uppfylls.

50 MILJARDER KRONOR |1 OFINANSIERADE ATGARDER
UTOVER "OFORANDRADE REGLER” 2013-2016

Tabell 14 nedan visar skillnader i finanspolitiska antaganden
mellan Konjunkturinstitutets prognos och en finanspolitik enligt
”oférindrade regler”. Den ackumulerade skillnaden mellan de
tva alternativen uppgar till 50 miljarder 2016 vilket motsvarar
knappt 1,5 procent av BNP.

24 For en mer utforlig beskrivning av metoden, se Hjelm, G., "Modellbaserad
prognos 2012—-2015 vid oféréndrade regler inom finanspolitiken™, Foérdjupnings-pm
nr 9, Konjunkturinstitutet, 2011. Den finns tillganglig p& www.konj.se.

25 se Bergvall, A. m fl, ’KIMOD 1.0 Documentation of NIER’s Dynamic General
Equilibrium Model”, Working Paper No. 100, KlI, 2007, fér en beskrivning av KIMOD.
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Diagram 43 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 BNP
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 14 Skillnad mellan prognostiserad finanspolitik och
finanspolitik enligt oférandrade regler

Miljarder kronor, forandring fran foregdende ar

Skatter fran hushall -3 0] 0 0
Skatter fran foretag 0 0 0 0
Inkomster -3 (o] (o] (o]
Offentlig konsumtion och investeringar 6 9 9
Transfereringar till hushall 5 4 6
Utgifter 8 11 13 15
Totalt 11 11 13 15
Ackumulerad skillnad 11 22 35 50

Anm. Se kapitlet "Ekonomisk politik” for mer information.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

SVAGARE MAKROEKONOMISK UTVECKLING OM
FINANSPOLITIKEN FOLJER "OFORANDRADE REGLER”

Som diskuteras ovan blir ekonomins aktorer dverraskade da
finanspolitiken fors enligt ”oférindrade regler”. Den offentliga
konsumtionen och de offentliga investeringarna blir ldgre 4n
forvintat. Det har en negativ effekt pa BNP jaimfort med Kon-
junkturinstitutets prognos. Transfereringarna till hushéllen blir
ligre dn forvintat vilket medfor en svagare utveckling av hushal-
lens konsumtionsutgifter.

Diagram 44 visar att BNP-tillvixten i genomsnitt blir ldgre
om finanspolitiken f6rs enligt ”oférindrade regler” vilket inne-
bir ett dn svagare resursutnyttjande (diagram 43) och en hégre
arbetsloshet (diagram 45). Reporintan blir ligre i syfte att kom-
pensera det efterfragebortfall och den ldgre inflationen som den
ovintat strama finanspolitiken ger upphov till.

Den offentligfinansiella utvecklingen blir starkare da finans-
politiken fors enligt “of6rindrade regler” (se diagram 42 ovan).
Skillnaden blir dock mindre 4n vad som ges av tabell 14 efter-
som den svagare makroekonomiska utvecklingen ger ligre skat-
teintikter och hogre arbetsloshetsrelaterade utgifter. 26

Prognosjamforelse vid samma
antagande om finanspolitiken
Aven vid samma finanspolitiska antaganden finns forstis skill-

nader mellan Konjunkturinstitutets, regeringens och ESV:s mak-
roekonomiska prognoser.2” Dessa skillnader kan lite f6renklat

26 En mer utforlig prognosjamférelse finns p& www.konj.se.

27 Genomgéende jamfors Konjunkturinstitutets modellprognos enligt "oférandrade
regler” med regeringens prognos i budgetpropositionen for 2012 och ESV:s prognos
fran december 2011.



sdgas bestd av olika beddmningar om ekonomins (i) potentiella
(strukturella, langsiktiga) utveckling och (ii) konjunkturella (kort-
siktiga) utveckling.2s

For att dskadliggora skillnaderna mellan de tre prognosma-
karna visas forst skillnader i bedémningen av den potentiella
utvecklingen av ekonomin. Sedan redovisas skillnader i de fak-
tiska prognoserna.

REGERINGEN MEST OPTIMISTISK
OM EKONOMINS POTENTIELLA UTVECKLING

Potentiell BNP ir den niva pA BNP som ekonomin nar vid kon-
junkturell balans. Vid konjunkturell balans bestimmer nivin pa
potentiell BNP skatteintidkterna vid givna skattesatser. Tillsam-
mans med 6verskottsmalet 4r dirfor potentiell BNP en naturlig
begrinsning pa hur stora de offentliga utgifterna kan vara pi
lang sikt nir ekonomin ér i konjunkturell balans.

Som framgar av diagram 46 dr regeringen mer optimistisk nir
det giller nivin pa potentiell BNP till och med 2015 jaimfort
med bidde Konjunkturinstitutet och ESV. Regeringens bedém-
ning av potentiell BNP ir ca 2,5 procent hégre 2015, vilket mot-
svarar ca 100 miljarder kronor (i fasta priser). Det innebir, vid
givet mél f6r det offentligfinansiella sparandet och givna skatte-
satser, att de offentliga utgifterna kan vara ca 50 miljarder kronor
hogre (1 fasta priser) 2015 om regeringens prognos realiseras.

En central orsak till skillnaden i bedémning av potentiell
BNP ir olika bedémning av jaimviktsarbetslosheten dir reger-
ingen bedémer att den uppgir till 5 procent 2015 jaimfort med
Konjunkturinstitutet och ESV:s bedémning pé ca 6,5 procent.?
Regeringen ir dessutom mer positiv nir det giller medelarbetsti-
dens utveckling vilket bidrar till en hégre bedémning av potenti-
ell BNP.

ESV MEST PESSIMISTISK OM EKONOMINS
KONJUNKTURELLA UTVECKLING

I jaimfoérelsen av den konjunkturella utvecklingen ar det viktigt
att notera att regeringens prognos publicerades 1 september

28 Exempel p& den potentiella utvecklingen ar bedémningen av nivan pa
jamviktsarbetslésheten och produktivitetstillvaxten pa langre sikt.

29 se foérdjupningen "Konjunkturinstitutets bedémning av jamviktsarbetslosheten”
for Konjunkturinstitutets analys av jamviktsarbetslésheten.
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Diagram 46 Potentiell BNP niva, fasta
priser
Procentuell avvikelse fran Konjunkturinstitutet
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Kallor: ESV, Finansdepartementet och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 BNP-niva vid oférandrade
finanspolitiska regler, fasta priser
Procentuell avvikelse frdn Konjunkturinstitutet
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Kallor: ESV, Finansdepartementet och
Konjunkturinstitutet.
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2011, det vill sdga tre manader tidigare dn Konjunkturinstitutets
och ESV:s prognoser.3

Diagram 47 visar procentuell skillnad i faktisk BNP-niva vid
“oforindrade regler” jamfort med Konjunkturinstitutet. Som
framgdr ér skillnaden mellan Konjunkturinstitutet, regeringen
och ESV relativt begransad 2012. Skillnaderna i prognos f6r
arbetslosheten dr ocksa relativt sma 2012 (se diagram 48).

Tabell 15 Prognosjamforelse for prognos med finanspolitik enligt ”oférandrade regler”

Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP? 1,0 1,6
Antal arbetade timmar? -0,1 0,2
Arbetsloshet® 7,8 7.8
KPIF 1,2 0,9
Reporanta* 0,8 1,5
Offentligfinansiellt sparande®  —0,4 0,0
Konjunkturjust. sparande® 0,9 2,0

0,5

-0,3
8,1

0,9
1,3

-0,3
0,3

3,5

1,1
7,6

1,7
2,8

2,3
2,6

2,8 3,5 1,5 2,9 4,0 2,7 2,7 3,5
0,6 0,9 -0,2 0,8 2,0 0,6 0,6 1,9
8,1 7,7 8,4 8,1 6,6 8,1 7,8 5,5
1,5 1,4 1,1 1,3 1,7 1,3 1,4 1,8
1,2 2,0 1,5 1,6 3,0 2,0 2,7 3,5
0,1 0,7 0,0 0,5 2,1 1,0 1,1 3,3
1,3 2,4 0,8 1,6 3,0 1,7 2,1 3,7

* Regeringen. ? Kalenderkorrigerad. ° Procent av arbetskraften, 15-74 &r. * Slutet av &ret. ° Procent av BNP. °® Procent av potentiell BNP.
Regeringen anvander begreppet "strukturellt sparande”.

Diagram 48 Arbetsléshet vid oférand-
rade finanspolitiska regler
Procent av arbetskraften
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Kallor: ESV, Finansdepartementet och
Konjunkturinstitutet.

Som noterades ovan i diagram 46 4r regeringen dr mer optimis-
tisk 4n bade ESV och Konjunkturinstitutet pad lingre sikt nir det
giller potentiell BNP. Skillnaden mellan 4 ena sidan regeringen
och 4 andra sidan ESV och Konjunkturinstitutet 6kar ytterligare
nagot da faktisk BNP och faktisk arbetslshet jamférs till och
med 2015 (se diagram 47 och diagram 48). Det beror sannolikt
pd att regeringen dr mer optimistisk om potentiell BNP och om
ekonomins konjunkturella utveckling. Det kan ocksa noteras att
ESV ir mer pessimistiskt 4n Konjunkturinstitutet om den kon-
junkturella utvecklingen av BNP medan skillnaderna dr mindre
for arbetsloshet. Tabell 15 ovan sammanfattar skillnader i pro-
gnoser for perioden 2012-2015.

30 Den turbulenta utvecklingen inom framst euroomradet mellan september och
december skulle kunna innebara att regeringen reviderar sin prognos liksom Kl gér
i denna rapport. Samtidigt kan noteras att regeringen redan i september battre
forutsdg den svaga utvecklingen 2012 vilket kan innebara mindre behov av
revidering jamfort med Kl. En jamférelse mellan regeringens prognos fran
september och Konjunkturinstitutets prognos fran augusti, som kan sagas bygga pa
samma konjunkturella information, visar dock p& samma resultat som i
fordjupningen, det vill saga att regeringen aven jamfort med Konjunkturinstitutets
davarande prognos var mer optimistisk om utvecklingen 2013-2015.
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Slutsatser

Det dr rimligt att det ska vara méjligt att jimfora de makroeko-
nomiska prognoser som Konjunkturinstitutet, regeringen och
ESV publicerar. Eftersom regeringen och ESV publicerar pro-
gnoser baserade pa “oférindrade regler” inom finanspolitiken
har Konjunkturinstitutet tagit fram en metod som méjliggér en
modellbaserad prognos baserad pd motsvarande finanspolitiska
antagande.3! Det dr dock viktigt att betona att det inte dr uppen-
bart hur en realistisk makroekonomisk prognos ska beriknas
baserat pa att en osannolik finanspolitisk utveckling, mot fo1-
modan, realiseras. Konjunkturinstitutets metod ar ett f6rsok att
gora detta pd bdsta mojliga sitt.

Fordjupningen visar att regeringen dr mer optimistisk om
den makroekonomiska utvecklingen fram till 2015 jamfSrt med
ESV och Konjunkturinstitutet. Det beror dels sannolikt pa en
klart mer positiv syn pa ekonomins potentiella utveckling, dels
péd en ndgot mer positiv beddmning av den konjunkturella ut-
vecklingen. ESV dr mer pessimistiskt in Konjunkturinstitutet
om den konjunkturella utvecklingen medan skillnaderna 4r sma
nir det giller bedémningen av potentiell BNP. Att regeringen r
lite mer optimistisk om den konjunkturella utvecklingen pa kort
sikt (frimst 2012) skulle kunna bero pa att regeringens prognos
ir fran september medan ESV:s och Konjunkturinstitutets pro-
gnoser ir frin december (se fotnot 30).

31 Denna prognos finns tillganglig p& Konjunkturinstitutets webbplats
(www.konj.se) och uppdateras i samband med publicering av Konjunkturlaget.
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Internationell konjunkturutveckling

Tillvaxten i OECD blir svag kommande ar. De narmaste kvartalen
dampas efterfrageutvecklingen av en I&g tillforsikt bland hushall
och foretag, aterhallsam kreditgivning i euroomradet samt fi-
nanspolitiska atstramningar. Konjunkturinstitutet bedomer att
den akuta skuldkrisen i euroomradet bedarrar under forsta halv-
aret 2012. Tillférsikten bland hushall och foretag i OECD tilltar
efter detta, men stora sparbehov i offentlig sektor och bland
hushall bidrar till en dampad efterfrageutveckling 2012 och
2013. Aven i manga tillvaxtlander bromsar tillvaxten in, bade till
foljd av den atstramande stabiliseringspolitik som forts och en

vikande internationell konjunktur.

Den globala konjunkturen

FORDJUPAD SKULDKRIS DAMPAR TILLVAXTEN I OECD

Skuldkrisen i euroomradet har férdjupats under hosten. Risk-
premierna pé lin till statsfinansiellt svaga linder har stigit, vilket
medfort hogre rantor. Sirskilt orovickande 4r att rdntor pd lin
till italienska och spanska staten har stigit (se diagram 49). Det
finns en stor oro for att rintorna blir s hoga att de utsatta lin-
derna far en ohallbar skuldutveckling. Detta leder i sin tur till att
langivare kriver dnnu hégre rintor. Oron blir dirmed sjalv{or-
stirkande.

Det finns en rad forslag till hur de akuta finansierings-
problemen i euroomridet kan mildras, men det ir osikert om
det gir att finna en gemensam 16sning de nidrmaste manaderna.
Osikerheten om den fortsatta utvecklingen och om hur skuld-
krisen kommer att paverka den 6vriga ekonomin 4r dock fortsatt
stor. Turbulenta mdnader pa de finansiella marknaderna med
stor variation i rdntor och valutakurser 4r att vinta (se térdjup-
ningen “Oordnad upplésning av skuldkrisen i euroomradet allt-
for kostsam” for en vidare analys av den senaste utvecklingen av
skuldkrisen i euroomridet).

Aven OECD-linder utanfor euroomradet, till exempel USA
och Storbritannien, dras med en besvirlig statsfinansiell situa-
tion. Tillsammans med den nuvarande marknadsturbulensen
bidrar det bekymmersamma liget f6r de offentliga finanserna till
att dimpa efterfragan i hela OECD kommande kvartal. Hushall
och foretag i manga OECD-linder férvintas skjuta upp kon-
sumtion och investeringar pd grund av den stora allminna osi-
kerhet som rader. Ett tydligt tecken pa detta dr de fértroendein-
dikatorer som visar att tillforsikten 4r pd en lag niva (se diagram
50). Aven fortsatta finanspolitiska atstramningar bidrar framéver
till en ldgre efterfraigan. I OECD-linderna bedéms édtstramningar
sammantaget motsvarande 1 procent av BNP genomféras 2012.

Efterfrageutvecklingen blir allra svagast i euroomradet dér
den konjunkturnedgiang som inleddes tredje kvartalet 2011 fort-
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Diagram 49 Statsobligationsrantor med
tio ars loptid i Italien och Spanien
Procent, 5-dagars glidande medelvarde
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Diagram 50 Konsumentfértroende i
USA och euroomradet
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Diagram 51 Ranta pa interbanklan,
differens mot forvantad styrranta
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Diagram 52 Forandring av kreditvillkor
i euroomradet
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Kélla: ECB.

sitter kommande kvartal. Efterfrigan i euroomradet kommer att
himmas av héga lanekostnader for féretag och hushall. Europe-
iska banker idr stora langivare till den offentliga sektorn i euro-
linderna. Oron f6r att kreditférluster pa dessa lan ska leda till
bankkonkurser har pressat upp lanekostnaderna pa interbank-
matknaden i euroomridet (se diagram 51). Hogtre kostnader f6r
banksystemet leder till hogre rintor till hushdll och foretag vilket
dimpar kredittillvixten. Det finansiella systemet pressas dessut-
om av hogre kapitaltickningskrav samtidigt som tillgdngsvirden
faller. Marknaderna priglas generellt av ldg riskvilja och det ar
dirmed svart for banker att uppbringa kapital. Detta vintas leda
till att manga banker viljer att skira ner pa sin utlining for att
méta de hojda kraven pa kapitaltickning. Enkitundersékningar
tyder pd att en sddan process redan har inletts (se diagram 52).

Till skillnad frin i euroomrédet har riskpremierna inte stigit
sd markant pa den amerikanska interbankmarknaden (se diagram
51). Bankerna i USA méter dessutom inga direkta krav pd att
forstirka sin kapitaltickning. De kan dirmed via sin utlining
stodja den amerikanska ekonomins dterhimtning i en hégre grad
in vad banker i euroomrddet f6rmér. En svag bostads- och ar-
betsmarknad hiller dock tillbaka den amerikanska tillvixten,
framfor allt under inledningen av 2012.

Ett undantag till den svaga bild av efterfragetillvixten som
tecknas i prognosen ér Japan. Dir priglas de ndrmaste kvartalen
av en forhéllandevis hog tillvixt di dterbyggnaden efter jordbav-
ningen i mars 2011 bidrar med efterfriagestimulans.

Sammantaget vixer OECD-linderna svagt det fjirde kvarta-
let 2011 och f6rsta halvaret 2012 och BNP uppvisar en kvar-
talstillvixttakt om endast 0,2-0,3 procent. Det ir tillvixtnivaer
som medfor att resursutnyttjandet i OECD sammantaget faller
nagot.

KRISEN BEDARRAR 2012 MEN TILLVAXTEN
HAMMAS AV HOGT SPARANDE

Konjunkturinstitutet bedomer att den akuta skuldkrisen bedarrar
under forsta halviret 2012. Europeiska centralbanken (ECB)
bidrar till att italienska och spanska statsobligationer inte stiger
alltfér mycket 6ver nuvarande nivder. Samtidigt genomfors olika
atstramningspaket som sd sméaningom leder till att statsfinanser-
na uppfattas som héllbara. Enligt detta scenario 16ses stats-
skuldskrisen upp under ordnade former. Sannolikt krivs ytterli-
gare insatser frin EU, IMF och ECB, men det kan ocksa vara
mojligt att krisen bedarrar utan att fler atgirder vidtas. Den akuta
finansieringskrisen antas borja litta under férsta halvaret 2012,
Nir vil osikerheten slipper kan fértroendet pd de finansiella
marknaderna snabbt dtervinnas. D4 faller statsskuldrintorna i de
utsatta linderna och borskurser samt fortroende stiger vilket
leder till att tillvixten i OECD-linderna stiger ndgot under andra
halvan av 2012. Resursutnyttjandet dr dock fortsatt ligt och
arbetslosheten hog i slutet av 2012. Ett skl till den svaga efter-



frigeutvecklingen beddms vara att hushéllen i manga OECD-
linder tvingas till ett hogt sparande for att minska sin skuldsétt-
ning. Behovet av finanspolitiska dtstramningar kommer att vara
fortsatt stort och genomfdrandet av dessa bidrar till att ddimpa
tillvaxten under hela 2012 och 2013. OECD-lindernas BNP
vixer nagot snabbare 2013 jimfort med 2012 (se tabell 16), dock
inte tillrickligt mycket fOr att arbetslésheten ska falla tillbaka i
nagon storre utstrickning,

Tabell 16 BNP och KPI i varlden

Arlig procentuell férandring

USA 1,7 1,7 2,3 3,2 1,7 1,5
Japan -0,7 2,0 1,4 -0,2 -0,3 0,1
Kanada 2,3 2,1 2,4 3,0 1,8 1,8
Danmark 0,8 0,4 1,7 2,7 1,9 1,8
Norge 1,6 1,9 2,3 1,4 1,6 1,8
Sverige 4,5 1,0 3,0 1,3 1,0 1,3
Euroomradet 1,6 —0,2 1,3 2,7 1,4 1,1

Finland 2,8 1,4 1,8 3,3 2,2 1,7

Tyskland 3,0 0,3 1,5 2,5 1,4 1,3

Frankrike 1,6 0,1 1,3 2,2 1,2 1,1

Italien 0,7 -0,6 0,7 2,9 1,5 1,1
Storbritannien 0,9 0,4 2,0 4.4 2,6 1,7
EU 1,7 0,2 1,6 2,7 1,0 1,4
OECD 1,8 1,4 2,2 2,8 1,7 1,6
Indien 7,1 6,9 7,8 9,0 8,0 6,8
Kina 9,0 8,3 9,0 5,4 4,2 4,0
Brasilien 2,9 3,3 4,0 6,6 51 4,1
Varlden 3,8 3,4 4,1 4,9 3,8 3,4

1 BNP-siffrorna ar kalenderkorrigerade och aggregaten beréknas med hjalp av
kopkraftskorrigerade vikter fran IMF.

2 KPI for EU-lander, inklusive Sverige, och Norge avser harmoniserade KPI (HIKP)
med undantag fér OECD-aggregatet som inkluderar enbart nationella KPI-serier.
Aggregaten for EU och euroomrédet ar vagda med konsumtionsvikter fran Eurostat,
OECD-aggregatet med konsumtionsvikter frdn OECD och varldsaggregatet med
kopkraftskorrigerade vikter fran IMF.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

INBROMSNING I TILLVAXTLANDERNA

Den hoga inflationen i bland annat Brasilien och Kina har botjat
falla tillbaka (se diagram 53). Detta tyder bland annat pa ett
mindre anstringt resursutnyttjande 1 dessa linder. Den étstra-
mande stabiliseringspolitik som forts 1 dessa linder borjar dér-
med n4 resultat. Fram till och med juli 2011 héjdes styrrintan i
Brasilien. I Kina har kapitalkraven pa banker stramats at. En
svagare efterfragan frin omvirlden har dock under hésten tving-
at bade brasilianska och kinesiska myndigheter till littnader i
stabiliseringspolitiken. Konjunkturinstitutet bedémer att tillvax-
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Diagram 53 Konsumentpriser i
tillvaxtlander
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Diagram 54 Ravarupriser
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Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

tlindernas som helhet 2012 nér ett balanserat resursutnyttjande
fran en nagot anstringd nivd. Tillvixten for dessa linder dimpas
dirmed 2012 jaimfort med 2010 och 2011.

SVAGARE PRISUTVECKLING FOR RAVAROR

Priserna pa ravaror har fallit under andra halvaret 2011 (se
diagram 54), ndgot som bland annat férklaras av férsimrade
tillvixtutsikter. Priset pa rdolja har fallit tillbaka nagot fran de
nivaer pa 120 dollar per fat som noterades i botjan av 2011.
Oljan handlas dock fortfarande kring 110 dollar per fat, vilket
historiskt sett dr en hdg niva. Fortsatt politisk oro i oljeproduce-
rande linder i Mellanéstern och Nordafrika bidrar till att hélla
uppe priset. Den svaga tillvixten i OECD-linderna verkar ddm-
pande pa oljepriset framover. Tillvixtlinderna bedéms dock
fortsatt bidra med en hog efterfragan pa olja vilket leder till att
priset inte understiger 100 dollar per fat (se tabell 17).

Tabell 17 Oljepris

Dollar per fat, arsgenomsnitt

Raolja (Brent) 111 104 100

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

Kallor: Intercontinental Exchange och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT LAGA RANTOR | OECD

Den svaga konjunkturutvecklingen i OECD-lidnderna och ligre
ravarupriser gor att inflationstrycket faller i manga linder 2012.
Fallande inflation (se tabell 16) och ett fortsatt ldgt resursutnytt-
jande motiverar en fortsatt expansiv penningpolitik i de stora
ekonomierna inom OECD (se diagram 55). I USA och euroom-
radet hojs styrrintorna forst 1 borjan av 2014. Penningpolitiken
far dock inte fullt genomslag i euroomridet pd grund av den
stora osikerheten pa de finansiella marknaderna och behovet
hos banker att 6ka kapitaltickningen, vilket medfér f6rhéjda
rintor till hushall och féretag (se avsnittet "Euroomréidet” f6r en
vidare analys av detta). Se avsnittet “Internationell utveckling” 1
kapitlet ”Ekonomisk politik” f6r en 6versiktlig internationell
prognos till och med 2016.

Furoomradet

SKULDKRIS OCH FINANSIELL TURBULENS TYNGER
UTVECKLINGEN

Osikerheten om hur skuldkrisen i euroomradet ska 16sas upp
har okat under hosten. Fortfarande saknas en samlad och tro-

32 Tillvaxtlander definieras har som lander utanfor OECD.



virdig strategi fOr att hantera de skuldtyngda lindernas finansie-
ringsbehov p4 ett uthalligt satt. Manga linder tillkinnager och
genomfor kraftiga finanspolitiska dtstramningar i syfte att vinna

tortroende f6r hallbarheten 1 det egna landets offentliga finanser.

Stora potentiella kreditférluster och ett underkapitaliserat bank-
system har inneburit markant férsimrade férhallanden pa de
finansiella marknaderna (se diagram 51). Samtidigt har pessi-
mismen tilltagit bland hushéll och foretag (se diagram 50).

Euroomridets ekonomi vixte med 0,2 procent det tredje
kvartalet 2011. Utrikeshandeln gav ett positivt tillvaxtbidrag
samtidigt som féretagens lagerinvesteringar drog ner efterfrige-
tillvixten. I Tyskland och Frankrike 6kade BNP nagot snabbare
idn 1 euroomradet som helhet det tredje kvartalet, medan BNP
stod stilla i Spanien och krympte nigot i Portugal.

Svaga fortroendeindikatorer och synbara dterverkningar frin
de finansiella marknaderna pa bland annat hushallens och fére-
tagens finansieringskostnader tyder pa att aktiviteten i framfor
allt industrin ddmpas kraftigt mot slutet av 2011. Den komman-
de avmattningen i industriproduktionen bekriftas ocksd av en
minskad orderingdng (se diagram 57) och ett sjunkande kapaci-
tetsutnyttjande under andra halvaret 2011. Denna utveckling
bidrar till att euroomrédet gér in i en recession och att BNP
faller under slutet av 2011 och férsta halvaret 2012.

Prognosen forutsitter att den akuta skuldkrisen bedarrar un-
der forsta halviret 2012. D avtar osidkerheten pa de finansiella
marknaderna och foértroendet bland hushall och féretag atervan-
der under andra halvaret 2012. Ekonomin bérjar dirmed ater
vixa, men arbetsldsheten stiger och resursutnyttjandet fortsitter
att falla ytterligare nagra kvartal (se diagram 58). Den svaga ater-
himtningen som foljer 2013 priglas av fortsatt anstringda ba-
lansrikningar hos hushallen samt finanspolitiska dtstramningar i
minga linder. Denna prognos ir férenad med stor osikerhet.
Framfor allt finns en stor risk f6r en sdmre utveckling (se fO1-
djupningen ”Oordnad upplosning av skuldkrisen i euroomradet
alltfor kostsam”).

RECESSION FOLJS AV SVAG ATERHAMTNING

Forsvagningen av den inhemska efterfragan drivs av omfattande
osikerhet pa de finansiella marknaderna. Manga eurolinder har
dessutom successivt Okat sina dtaganden om finanspolitiska
atstramningar, vilka i ett kortare perspektiv bidrar till att ytterli-
gare dimpa den inhemska efterfrigan. Samtidigt far den expan-
siva penningpolitiken inte fullt genomslag pa grund av den stora
osikerheten pa de finansiella marknaderna och behovet hos
banker att 6ka kapitaltickningen, vilket innebér en viss Svervilt-
ring av kostnader pa hushéll och foretag. Korta bolanerintor i
euroomrddet har exempelvis inte fallit tillbaka under slutet av
dret trots att dagslinerintan sjunkit (se diagram 59). Okade kapi-
taltickningskrav i banksektorn innebdr ocksa att kreditutbudet
begtrinsas.
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Diagram 56 Foretags- och
konsumentfortroende i euroomradet
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Diagram 57 Industriproduktion och
tillverkningsindustrins orderingang i
euroomradet
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Kalla: Eurostat.

Diagram 58 BNP-gap i euroomradet
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Diagram 59 Rantor i euroomradet
Procent, manads- respektive dagsvarden
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Kallor: ECB och European Banking Federation.

Diagram 60 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet

Procentuell féréandring, kvartalsvarden respektive
procent av arbetskraften, manadsvarden,
sasongsrensade varden

1.0 9

0.5+

0.0

-0.5 1

B T O e e e B S B S B S S S S S S w4

— Sysselsattning
— = Arbetsloshet (hoger)

Kalla: Eurostat.

Diagram 61 Kreditspread for
foretagsobligationer i euroomradet
Procentenheter, 5-dagars glidande medelvarde
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Anm. Spreaden ar skillnaden mellan en femarig
foetagsobligationsranta (kreditbetyg: BBB) och
en statsobligationsranta med samma I6ptid.

Kallor: Deutsche Bundesbank, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Utover en negativ utveckling i mer kortsiktiga indikatorer
som till exempel konsumentfértroendet, har dven arbetsmark-
nadsliget férsimrats. Arbetslésheten i euroomradet som helhet
har stigit sedan sommaren och var i oktober drygt 10 procent (se
diagram 60). Den vikande efterfrigan vintas minska tillvixten i
sysselsdttningen och bidra till en stigande arbetslshet, sdrskilt
under 2012 (se tabell 18). Svagare inkomstokningar, finanspoli-
tiska dtstramningar, en strivan att minska skuldsittningen och
hégre rintor trots ligre styrrdnta beddms leda till att hushillens
konsumtion minskar nagot 2012.

Den osikerhet som priglar utvecklingen 1 euroomradet leder
till att investeringar uteblir eller skjuts pd framtiden. FSretagens
finansieringskostnader har 6kat, bland annat till £6ljd av banksy-
stemets 6kade kapitalbehov (se diagram 61). ECB:s kvartalsvisa
lineenkit f6r det fjdrde kvartalet 2011 tyder ocksa pd en at-
stramning i féretagens kreditvillkor (se diagram 52). Forutsatt att
den akuta skuldkrisen bedarrar under forsta halviret 2012 avtar
osikerheten pé de finansiella marknaderna och investeringarna
boérjar dter vixa under andra halvéiret 2012. Sammantaget inne-
bir denna utveckling att investeringarna faller med nagon pro-
cent 2012 f6r att sedan ta fart 2013.

Den konjunkturella férsvagning som tecknas 1 prognosen in-
nebir att en recession pabdrjas 1 slutet av 2011 och att mingden
lediga resurser 6kar i ekonomin fram till slutet av 2012. Den
aterhimtning som inleds forsta kvartalet 2013 innebir att re-
sursutnyttjandet dérefter lingsamt normaliseras. Effekterna av
de strukturreformer som genomférs i samband med de pigaen-
de dtstramningarna bedéms ha sma men positiva effekter pa den
potentiella tillvixten.

I likhet med de senaste aren skiljer sig BNP-utvecklingen 4t
mellan olika delar av euroomradet. De mest skuldtyngda linder-
nas tillvixt har varit svag jimfért med euroomradet som helhet
under 2010 och 2011. Dessa linder vixer lingsammare dn Svriga
delar av euroomradet ocksa under de nirmaste dren (se diagram
62). Men nu faller tillvixten kraftigt dven i linder med mindre
skuldborda.

ATSTRAMANDE FINANSPOLITIK KRAVER EXPANSIV
PENNINGPOLITIK

Inflationen, mitt med férindringen i det harmoniserade konsu-
mentprisindexet (HIKP), har stigit under 2011 och uppgick i
oktober till 3 procent (se diagram 63). Detta ar klart 6ver ECB:s
mél om en inflation ndra men under 2 procent. Den héga infla-
tionen forklaras till stor del av den snabba uppgéingen i ravaru-
priser under 2010 och inledningen av 2011. De finanspolitiska
atstramningarna har ocksa inneburit att indirekta skatter har
hojts 1 méinga eurolidnder, vilket har drivit upp savil HIKP-
inflationen som den underliggande inflationen, mitt med for-
dndringen 1 HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och to-



bak. I oktober uppgick den underliggande inflationen till
1,6 procent.

ECB héjde sin styrrinta med totalt 0,50 procentenheter i maj
och juli, till £6ljd av en snabbt stigande inflation under inled-
ningen av 2011 och en oro for stigande inflationsférvintningar.
Okad osikerhet och tecken pa en snabb avmattning i tillvixten
innebar emellertid att rintan dter sinktes med 0,25 pro-
centenheter bade i november och december tillbaka till
1,00 procent. Den svaga konjunkturutvecklingen bedéms inne-
bira liga l6neSkningar framdver samtidigt som ravarupriserna
forutses plana ut. Sammantaget minskar kostnadstrycket de
kommande dren och styrrintan halls oférindrad pa 1,00 procent
under 2012 och 2013.

Dagslanerintan pé interbankmarknaden i euroomradet ldg i
mitten av december 2011 pa drygt 0,5 procent och férvintas
ligga kvar pa den nivan till dess att ECB hojer styrrintan igen i
bérjan av 2014. Att dagslidnerdntan dr ligre dn styrridntan innebér
att penningpolitiken i euroomrddet dr mer expansiv dn vad som
ges av styrrantan.

Som noterats ovan fir emellertid den expansiva penningpoli-
tiken inte fullt genomslag. Rantor till hushall och féretag har
stigit under hosten pa grund av den stora osikerheten pa de
finansiella marknaderna och hégre kapitaltickningskrav pd ban-
ker. Under 2012 bed6éms osikerheten minska pa de finansiella
marknaderna vilket 6kar penningpolitikens genomslag. Kredit-
givningen kommer dock fortsatt att vara nagot atstramande ett
antal ar framover.

Tabell 18 Valda indikatorer for euroomréadet®

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

Hushallens konsumtionsutgifter 5181 0,9 0,3 -0,3 0,9
Offentliga konsumtionsutgifter 1 986 0,4 0,1 -0,3 0,1
Fasta bruttoinvesteringar 1717 -0,9 2,1 -1,0 2,5
Lagerinvesteringar? 17 0,6 0,1 -0,1 0,0
Export 3 639 10,8 6,4 2,9 4,8
Import 3524 9,0 4,6 2,2 4,3
BNP 9 015 1,8 1,6 -0,2 1,3
HIKP 1,6 2,7 1,4 1,1
Arbetsléshet® 10,1 10,1 10,4 10,5
Styrranta*® 1,00 1,00 1,00 1,00
Tiodrig statsobligationsréinta“'6 3,0 2,1 2,5 3,0
Dollar per euro 1,32 1,34 1,34 1,34

I Avser Euro12. 2 Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 3 Procent av
arbetskraften. 4 Vid slutet av respektive &r. 5 Refiranta. 6 Avser Tyskland.

Kallor: ECB, Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 62 BNP i valda lander

Arlig procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kéallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Konsumentpriser i
euroomradet

Arlig procentuell férandring, ménadsvarden
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— HIKP exkl. indirekta skatter

Kéalla: Eurostat.
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Diagram 64 Statsobligationsrantor i
Storbritannien
Procent, manadsvarden
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Kalla: Bank of England.

Diagram 65 Konsumentpriser i
Storbritannien
Arlig procentuell férandring, mé&nadsvéarden
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Kalla: Office for National Statistics.

Diagram 66 Hushallens konsumtion och
konsumentfortroende i Storbritannien

Procentuell féréandring, kvartalsvéarden respektive
indexnivd, manadsvarden, sasongsrensade
varden
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0.0

-0.8
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=1 Hushallens konsumtion
= CCI (hoger)

Kalla: Office for National Statistics och
Nationwide.

Storbritannien

OFFENTLIGT OCH PRIVAT SPARANDE DAMPAR TILLVAXTEN

BNP i Storbritannien vixte med 0,5 procent det tredje kvartalet
2011, jamfoért med foregdende kvartal. Den underliggande ut-
vecklingen var svag vilket understryks av att offentlig konsum-
tion och lagerinvesteringar var de enda av férsérjningsbalansens
komponenter som bidrog positivt till efterfragetillvixten. Tillfdl-
liga faktorer, saisom en 6kning i antalet arbetsdagar efter det
kungliga bréllopet under andra kvartalet, bidrog ocksa till att
halla uppe tillvixten.

De kommande aren dimpas efterfrageutvecklingen av det fi-
nanspolitiska atstramningspaket som den brittiska regeringen
lanserade under hosten 2010 £6r att forstirka de offentliga finan-
serna. Brittiska statsobligationsrintor ar fortsatt laga (se diagram
04), vilket héller nere statens lanekostnader. Sammantaget blir
toljden att konjunkturjusterat offentligt sparande som andel av
potentiell BNP aren 2011-2013 4dnda stiger ndgon procentenhet
per ar fran 2010 ars niva pa —8,4 procent.

Inflationen har stigit det senaste dret och varit avsevirt hogre
in Bank of Englands inflationsmal pé 2 procent (se diagram 65).
Den hoga inflationen kan till betydande del forklaras av tillfalliga
effekter fran hoga energi- och livsmedelspriser samt fran skatte-
héjningar i regeringens atstramningspaket. Centralbanken har av
den anledningen valt att inte reagera pd de héga inflationstalen
med att strama 4t penningpolitiken. Den héga inflationen har
dock tillsammans med en svag l6neutveckling minskat hushal-
lens reala inkomster och hushdllen konsumtion har fallit de se-
naste fem kvartalen (se diagram 66). I takt med att inflationen
faller tillbaka och den akuta skuldkrisen i euroomréidet bedarrar
stiger konsumentfértroendet och hushéllens konsumtion ater-
himtar sig fran och med det andra halvaret 2012.

Det brittiska banksystemet har stora fordringar pa regeringar
och foretag i de mest statsfinansiellt svaga euroldnderna, utéver
fordringarna i Tyskland och Frankrike. Hotet om kraftigt at-
stramade kreditmarknader till £6]jd av en oordnad uppldsning av
skuldkrisen har gjort de brittiska bankerna mer restriktiva i sin
utlaning till féretag och hushéll. Den svaga utliningen ligger
himsko pd konsumtion och investeringar. Problemen dimpas
dock av de ytterligare kvantitativa littnader som Bank of Eng-
land annonserat samt av regeringens initiativ att underlitta upp-
lining f6r sméd och medelstora foretag.

En svag inhemsk efterfragan bidrar till att importen i stort
sett uppvisar nolltillvixt f6r 2011 och 2012 och inte aterhdmtar
sig forrdn andra halvaret 2012. Den svaga reala vixelkursen for
pundet och en relativt begrinsad handel med de mest krisdrab-
bade linderna inom euroomradet gor att exportens utveckling ar
ndgot starkare. Utrikeshandeln bidrar positivt till efterfragetill-
vixten de ndrmaste dren.



Norden

LAGRE EXPORT DAMPAR DANSK TILLVAXT

BNP i Danmark £6ll det tredje kvartalet 2011 med 0,8 procent,
jamfort med féregdende kvartal. Det var en fortsittning pa det
senaste arets svaga utveckling med fallande BNP i tre av fyra
kvartal (se diagram 67). Det senaste kvartalsutfallet var svagt
overlag, men sirskilt dimpades det av ett rekordstort fall i den
offentliga konsumtionen. Den nytilltridda danska regeringen
fortsitter den konsolidering av statsfinanserna som inleddes
2010 under den féregiende regeringen. Efter det tredje kvarta-
lets stora fall och ett antagande om en rekylartad tillvixt det
fjirde kvartalet vixer dirfér den offentliga konsumtionen under
resten av prognosperioden mycket blygsamt.

Utvecklingen i den danska ekonomin har mildrats av en stark
export mycket till f6ljd av den hoga tillvixten i Tyskland och
Sverige, som tillsammans svarar nistan en tredjedel av den dans-
ka exporten. En svagare tillvixt i Tyskland och Sverige samt en
fortsatt konjunkturnedging i euroomradet innebir en svagare
utlindsk efterfragan pa danska varor och tjinster. Detta medfér
att utrikeshandeln 2012 och 2013 bidrar negativt till den danska
efterfrigetillvixten.

Utvecklingen pé bostadsmarknaden dr fortsatt svag. Efter att
bostadspriserna under 2010 aterhimtade sig nagot efter det stora
fallet 2007—2009 har priserna de senaste kvartalen borjat falla
igen (se diagram 68). Tillsammans med skuldkrisen i euroomri-
det och férsimrade utsikter pd arbetsmarknaden har problema-
tiken pa bostadsmarknaden bidragit till att hushallen det senaste
aret 6kat sitt sparande och minskat sin konsumtion. Nir oron i
euroomridet under 2012 ddmpas stiger konsumentfértroendet
och hushallens konsumtion botjar vixa, dven om sparandet
ocksa fortsittningsvis kommer att vara relativt hogt.

VIKANDE FORTROENDE | NORGE

Inhemsk efterfragan f6ll i Norge det tredje kvartalet 2011 med
0,6 procent, till f6ljd av ett negativt lagerbidrag. En stark 6kning
av exporten av olja och gas bidrog dock till att halla tillvixten
uppe och BNP vixte sammantaget 1,4 procent, jimfort med
foregiende kvartal.

I takt med att utsikterna f6r virldsekonomin férsimrats un-
der 2011 har tillférsikten sviktat hos savil foretagen som hushal-
len (se diagram 69). Under slutet av 2011 och f6rsta halviret
2012 bidrar det laga fortroendet till en svagare tillvixt i invester-
ingar och hushallens konsumtion. Konjunkturnedgangen i euro-
linderna slar igenom p4 utrikeshandeln, men finanspolitiska
stimulanser bidrar till att den inhemska efterfrigan fortsitter att
vixa férhdllandevis starkt. Till den goda efterfrageutvecklingen
bidrar ocksé nya oljefyndigheter som uppticktes under somma-
ren. Upptickterna pressar tillsammans med ett fortsatt hégt
oljepris upp investeringarna inom oljesektorn. I jimférelse med
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Diagram 67 BNP i Danmark

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kalla: Danmarks Statistik.

Diagram 68 Huspriser i Danmark

Arlig procentuell férandring respektive index
2007 kvartal 2=100, kvartalsvarden
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Kalla: Danmark Statistik.

Diagram 69 Fortroendeindikatorer i
Norge
Index, sasongsrensade manadsvarden
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Diagram 70 BNP och efterfrdgan i USA

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Hushallens disponibla
inkomster och sparande i USA

3-méanaders glidande medelvarde respektive
procentuell forandring, kvartalsvarden,
sasongsrensade varden
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Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Diagram 72 Inkdpschefsindex (ISM) i
USA
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Anm. Ett varde storre an 50 indikerar tillvaxt.
Kélla: Institute for Supply Management.

Sverige och euroomradet vixer den norska ekonomin dirmed
relativt starkt 2012 och 2013.

USA

AVMATTNING I DEN AMERIKANSKA KONJUNKTUREN

Efter ett svagt forsta halvar 2011 vixte den amerikanska eko-
nomin nagot starkare det tredje kvartalet, med 0,5 procent. Inve-
steringarna var sarskilt starka, men dven hushallens konsum-
tionsutgifter vixte snabbare dn de forsta tva kvartalen (se
diagram 70). Hushéllens sparkvot foll fran drygt 5 procent till
3,5 procent under kvartalet, medan inkomstutvecklingen var
svag (se diagram 71).

Framatblickande indikatorer, och den senaste tidens utfalls-
data, tyder pa att tillvixten det fjirde kvartalet blir ungefir som
det tredje. Inképschefsindex steg i november for tillverkningsin-
dustrin medan det ldg stilla for tjanstesektorn (se diagram 72).
Samtidigt har orderingingen fallit. Konsumentfértroendet har
diremot stigit ndgot, men fran en lag niva (se diagram 50).

Turbulensen har varit stor pa finansmarknaderna under
hésten, framfor allt i euroomradet. Amerikanska finansiella
toretag har dock hittills endast paverkats i begrinsad
utstrackning. Detta syns bland annat i att riskpremierna pd de
amerikanska interbankmarknaden, trots att de har stigit ndgot
under hosten, dr liga bade i férhallande till dem i euroomradet
och i férhallande till nivaerna under den akuta finanskrisen
2008-2009 (se diagram 51). En férklaring ér troligen att
amerikanska banker har ett relativt litet direkt innehav av de
mest skuldtyngda eurolindernas statsobligationer. Risken for
ytterligare spridningseffekter dr dock fortfarande relativt stor (se
férdjupningen ”Oordnad upplésning av skuldkrisen i
euroomridet alltfor kostsam™).

ATERHAMTNING FORST 2013

Arbetsmarknaden ir fortsatt svag under prognosperioden. Ar-
betslosheten faller ndgot, men ér dnda hogt Gver den bedémda
jamviktsnivan under prognosperioden.

Den svaga arbetsmarknaden leder till att I6neutvecklingen
blir fortsatt dimpad. Hushallen har fortsatta behov av att minska
sin skuldsittning och 6kar darfor sitt sparande. Darmed Skar
konsumtionen lingsammare dn inkomsterna och konsumtions-
tillviixten blir mycket dimpad. Sammantaget stiger hushallens
konsumtionsutgifter med 1,5 procent 2012 och 1,8 procent
2013, vilket 4r langt under genomsnittet sedan 1980 pa 2,6 pro-
cent.

Niringslivets investeringar har Gkat starkt sedan 2010. Ar
2011 har det funnits skatteincitament fOr foretagen att 6ka sina
investeringar. Detta har inneburit att investeringar har tidigare-



lagts. Nir skatteincitamenten tas bort 2012 péaverkas investering-
arna negativt. Hoga vinster i foretagen och fortsatt liga rintor
bidrar till att ndringslivets investeringar indd vixer relativt
snabbt 2012.

Bostadsmarknaden ir fortsatt svag. Priserna har fallit och ut-
budet av hus till forséljning ér fortfarande stort. Bostadsinvester-
ingarna dr rekordldga och utgjorde det tredje kvartalet 2011 en-
dast 2,2 procent av BNP (se diagram 73). Efter mer 4n fem ars
fall vixer bostadsinvesteringarna dterigen 2012, om 4n i en ling-
sam takt. Ar 2013 vixer de betydligt starkare, men fran en myck-
et lag niva.

Finanspolitiken vintas bli dtstramande med drygt 1 procent
av BNP sivil 2012 som 2013. Osikerheten kring atstramningat-
nas omfattning dr dock fortsatt stor eftersom motsittningarna
mellan demokrater och republikaner dnnu bestir.

Sammantaget vixer BNP med mittliga 1,7 procent bade
2011 och 2012 (se tabell 19). Aterhimtningen i den amerikanska
konjunkturen aterupptas inte forrin 2013, dia BNP 6kar med
2,3 procent vilket innebir att resursutnyttjandet stiger. Eftersom
resursutnyttjandet dr ldgt 1 utgangsliget finns det betydande ledi-
ga resurser dven i slutet av 2013.

INFLATIONEN DAMPAS 2012

Inflationen har stigit en hel del 2011, frimst till £6ljd av hoga
energi- och livsmedelspriser. I oktober 2011 var inflationen fort-
farande hog men den férvintas sjunka till under 2 procent varen
2012, da effekterna av de stigande energi- och livsmedelspriserna
avtar. Till £6ljd av ett lagt kostnadstryck faller dven den underlig-
gande inflationen de kommande dren.

Den amerikanska centralbanken fortsitter att bedriva en
mycket expansiv penningpolitik och héjer inte rintan forrin i
bérjan av 2014, till £6ljd av det mycket liga resursutnyttjandet i
ekonomin och den dimpade inflationen.
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Diagram 73 Bostadsinvesteringar och
utbudet av hus till forsaljning i USA

Procent av BNP, I6pande priser, sasongsrensade
kvartalsvarden respektive antal manaders
forsaljning som utbudet racker till, manadsvarden
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Kéallor: Department of Commerce och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 74 BNP och konsumentpriser i
Japan
Procentuell férandring, arsvarden
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Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
och Konjunkturinstitutet.

Tabell 19 Valda indikatorer for USA

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

Hushallens konsumtionsutgifter 10 245 2,0 2,2 1,5
Offentliga konsumtionsutgifter 2 497 0,9 -1,0 -0,8
Fasta bruttoinvesteringar 2234 2,1 4,0 4,8
Lagerinvesteringar! 67 1,6 -0,3 0,0
Export 1 840 11,3 6,7 4,0
Import 2 357 12,5 4,8 3,0
BNP 14 526 3,0 1,7 1,7
KPI 1,6 3,2 1,7
Arbetsloshet? 9,6 9,0 8,7
Styrrantad* 0,25 0,25 0,25
Tiodrig statsobligationsranta3 3,3 2,1 2,5
Dollar/euro3 1,32 1,34 1,34

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

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

Japan

ATERUPPBYGGNADEN UNDERSTODJER TILLVAXTEN

Efter att BNP fallit det forsta halvaret 2011, till £6ljd av jordbav-
ningskatastrofen i mars 2011, vixte BNP det tredje kvartalet
med 1,4 procent. Detta berodde delvis p4 att exporten ckade
kraftigt sedan en stor del av produktionen aterupptagits.

Ligre industriproduktion och foretagsfértroende under hos-
ten indikerar att BNP-tillvixten blir svagare det fjarde kvartalet
2011. Frimst dimpas exporttillvixten 1 sparen av en svagare
efterfrigan fran euroomradet och en stark yen. Sammantaget
minskar BNP med 0,7 procent 2011.

Ateruppbyggnaden efter forstorelsen bidrar till att invester-
ingstakten 6kar 2012. Aven hushillens konsumtion stiger snab-
bare. Den svagare efterfridgan 1 euroomridet medverkar till att
exporten fortsitter att vixa i en ndgot ligre takt dn normalt.
Sammanfattningsvis stiger BNP med 2 procent 2012. Stimulans-
effekterna av dteruppbyggnaden minskar 2013, vilket bidrar till
att BNP-tillvixten da mattas av till 1,4 procent (se diagram 74).

Regeringen bistar dteruppbyggnaden med tre dtgirdspaket
som totalt uppgar till ca 4 procent av BNP och bland annat in-
nefattar dteruppbyggnad av infrastruktur och bostider. Paketen
finansieras delvis genom omprioriteringar av utgifter, men bidrar
ocksa till att férsvaga de offentliga finanserna. Det konjunkturju-
sterade offentliga budgetunderskottet som andel av BNP stiger
fran ca 7 procent 2011 till ca 8 procent 2013. Japans offentliga
skuld som andel av BNP stiger 2013 dérmed till ca 230 procent.

Finansieringen av statsskulden har hittills inte inneburit nagra
storre problem for den japanska regeringen eftersom den stérsta
delen halls av inhemska sparare, och Japan som helhet har ett
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0,25
3,0
1,34



positivt nettosparande gentemot utlandet. I framtiden kan finan-
sieringen dock komma att bli ett problem, till exempel om det
inhemska sparandet av demografiska skl skulle minska. Detta
skulle kunna leda till hégre rintor och ddrmed till 6kade finansi-
eringskostnader, vilket mot bakgrund av den offentliga sektorns
stora skuld skulle vara betungande f6r statsfinanserna.

Ett svagt resursutnyttjande, en stark yen och ldgre ravarupri-
ser bidrar till att konsumentpriserna faller ndgot 2011 och 2012.
Till £6ljd av bland annat det ldga pristrycket behiller centralban-
ken styrrintan pa mellan 0,0 och 0,1 procent under prognospe-
rioden.

Tillvaxtlander

KINESISK EXPORT MATTAS AV NAGOT

BNP-tillvixten i Kina dimpades fran 9,7 procent det forsta
kvartalet 2011 till 9,1 procent det tredje kvartalet jimfért med
motsvarande kvartal 2010. Ddmpningen berodde pa en ligre
exporttillvixt, medan tillvixttakterna f6r investeringar och hus-
héllens konsumtion i stort sett var oférindrade (se diagram 75).

Exporttillvixten fortsitter att mattas av 2012. En fortsatt f61-
svagad internationell konjunktur, hégre produktionskostnader
till £6ljd av hogre l6ner och en starkare yuan bidrar till denna
utveckling. Ett omfattande byggnadsprogram om 36 miljoner
bostider, som satts iging av regeringen 2011 och som ska 16pa
under fem dr, innebir att investeringstillvixten fortsitter att vara
stark. H6jda nominella 16ner, ldgre skatter och ligre inflation
innebidr dessutom att tillvixten i hushéllens konsumtion fortsit-
ter att vara hog. Exporttillvixten dimpas, vilket ocksd dr den
viktigaste orsaken till att BNP-tillvixten mattas av fran
9,0 procent 2011 till 8,3 procent 2012 (se diagram 706). Forstirk-
ningen av konjunkturen i omvirlden 2013 medverkar till att
exporten 6kar snabbare, vilket bidrar till att BNP-tillvixten
stirks till 9,0 procent 2013.

Inflationen, som nddde 6,5 procent i juli 2011, minskade till
4,2 procent i november. En restriktivare penningpolitik och
fallande ravarupriser har bidragit till den ldgre inflationen. Under
hésten har emellertid den férsvagade internationella konjunktu-
ren medverkat till att Kinas centralbank littat pa penningpoliti-
ken genom att sinka reservkvoten for bankerna. Penningpoliti-
ken blir dock fortsatt relativt stram framover, vilket tillsammans
med en ldgre efterfragan och lidgre ravarupriser medverkar till att
inflationen fortsitter att falla och att inflationsmalet pa 4 procent
nas 2013.

SVAG AVMATTNING | INDIEN

Indiens ekonomi har stimulerats av en expansiv finans- och
penningpolitik, med negativa realrintor samt 6kade kapitalinflo-
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Diagram 75 Export, fasta investeringar
respektive detaljhandel i Kina

Arlig procentuell férandring, mé&nadsvarden i
I6pande priser

40 5 r 40

30 7 r 30
20 4 r 20
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-10 + r-10

-20 r-20

-30 T ™ T T T -30
06 08 10
— Export, 5-manaders glidande medelvarde
— = Fasta investeringar i stader
—— Detaljhandel

Kallor: General Administration of Customs of the
Peoples Republic of China, National Bureau of
Statistics of China och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 BNP och konsumentpriser i
Kina
Procentuell forandring, arsvarden

o B

=1 BNP
— KPI

Kallor: IMF, National Bureau of Statistics of China
och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 77 BNP och inflation i Indien

Arlig procentuell férandring
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Kéallor: Indian Ministry of Statistics & Programme
Implementation, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 BNP och inflation i
Brasilien

Arlig procentuell férandring
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Kéallor: IMF, Brazilian Institute of Geography and

Statistics och Konjunkturinstitutet.

den, vilket har lett till en 6kad tillvixt. Ar 2010 steg BNP med
10,0 procent (se diagram 77). Tillvixten har dock mattats av
2011, fran 8,5 procent det andra kvartalet 2011 till 6,7 procent
det tredje kvartalet 2011, frimst beroende pa en ldgre invester-
ingstakt. Ddmpningen beror delvis p4 att penningpolitiken stra-
mats it.

Stark tillvixt och hoga livsmedels- och ravarupriser har bi-
dragit till att inflationen stigit. Denna uppgick till 12 procent
2010 och blir 9 procent 2011. For att kyla ner ekonomin har
penningpolitiken stramats dt. Sedan mars 2010 har styrrintan
héjts fran 4,50 procent till 8,50 procent. Inflationen 4r dock
fortsatt hog, vilket beror pa att livsmedels- och ravarupriserna
inte paverkas sdrskilt mycket av rintehdjningar och att den in-
diska valutan, rupien, har férsvagats.

Rinteh6jningarna och den svagare efterfragan frin utlandet
medverkar till en fortsatt dimpning av BNP-tillvixten, vilken
uppgar till 7,1 procent 2011 och till 6,9 procent 2012. Den inter-
nationella konjunkturen, som stirks 2013, bidrar till att BNP-
tillvixten da okar till 7,8 procent.

SNABB NEDGANG | DEN BRASILIANSKA TILLVAXTEN

Efter att Brasiliens BNP stigit med 7,5 procent 2010 didmpas
tillvixten till knappt 3 procent 2011 (se diagram 78). BNP-
tillvixten mattades av fran 3,2 procent det andra kvartalet till 2,2
det tredje kvartalet jimfort med motsvarande kvartal 2010. For-
svagningen skedde pd bred front. Nedgingen dr féljden av bland
annat en atstramande ekonomisk politik och en vikande interna-
tionell konjunkturutveckling. Centralbanken héjde styrrintan
fran 8,75 procent till 12,50 procent mellan april 2010 och juli
2011 eftersom inflationen och 16ne6kningstakten hade stigit
alltfor snabbt, delvis till £6ljd av den héga tillvaxten under 2010
och inledningen av 2011. Ekonomin gynnades da bland annat av
Okad ravaruexport och hdga ravarupriser samt av en expansiv
finanspolitik.

For att motverka en fortsatt inbromsning 1 ekonomin har
styrrantan sinkts till 11,00 procent och finanspolitiska stimu-
lansdtgirder f6r hushall och féretag inférts under andra halviret
2011. Detta bidrar till tillvaxten 2012, som frimst drivs av en
stark hushéllskonsumtion understédd av en stark arbetsmarknad
och hog léneutveckling. Efter en svag inledning 2012 stirks
exporten under det andra halvaret 2012 eftersom den internatio-
nella konjunkturen dé férbittras. Sammantaget stiger BNP med
3,3 procent 2012 och med 4,0 procent 2013. Den ldgre tillvixten
2011-2013 innebir ett ligre resursutnyttjande i ekonomin, vilket
tillsammans med ldgre ravarupriser minskar inflationen. Denna
faller fran ca 6,5 procent 2011 till ca 4 procent 2013, vilket ér
nira inflationsmalets mittpunkt pa 4,5 procent.



BNP och efterfragan

Till foljd av turbulensen pa de internationella finansiella mark-
naderna och den vikande efterfrdgan hos méanga viktiga han-
delspartner forsvagas den svenska konjunkturen nu snabbt.
Oron for den internationella utvecklingen innebér att svenska
hushall och foretag ar forsiktiga. Den finansiella turbulensen
antas bedarra i mitten av 2012. Med dkad tillforsikt hos hushall
och foretag borjar konjunkturen att aterhamta sig igen fran slu-
tet av 2012. Exporttillvaxten tilltar ocksd, men uppgangen blir

trog.

HOG BNP-TILLVAXT AVEN DET TREDJE KVARTALET 2011

I samband med att den internationella konjunkturen dterhdmta-
de sig efter finanskrisen 6kade svensk BNP starkt under 2010
och borjan av 2011 (se diagram 79). I och med den férnyade
turbulensen pa de finansiella marknaderna till £6ljd av stats-
skuldskrisen i Europa och en svagare global efterfrigeutveckling
har dock allt fler tecken pd en ny svensk konjunkturnedging
dykt upp. Trots det 6kade BNP med 4,6 procent det tredje kvar-
talet 2011 jaimfort med samma kvartal 2010 (se diagram 80).
Sdsongsrensad BNP 6kade med hela 1,6 procent jimfért med
nirmast féregdende kvartal. Det var framfér allt en stark varu-
export som bidrog till BNP-tillvixten det tredje kvartalet. Dir-
emot utvecklades hushallens konsumtion svagt och tillvixten i
de fasta bruttoinvesteringarna foll tillbaka. Okningen av impot-
ten var ocksd dimpad.

SNABB NEDGANG DET FJARDE KVARTALET 2011

Minadsstatistik och indikatorer pekar pa en betydligt ligre BNP-
tillvixt det fjarde kvartalet. Detaljhandeln och varuexporten
utvecklades svagt i oktober. Samtidigt har nedgiangen i manga
enkitbaserade indikatorer fortsatt under hésten. Det giller till
exempel Barometerindikatorn3 som fortsatte att falla i december
(se diagram 80).

BNP-tillvixten det fjirde kvartalet vintas falla tillbaka tydligt
1 kalenderkorrigerad arstakt (se diagram 80). I sdsongsrensade
termer minskar BNP jimfért med det tredje kvartalet (se
diagram 79).3+ Det beror framfér allt pd att varuexporten utveck-
las mycket svagt. Men dven utvecklingen f6r hushéllens konsum-
tion och lagerinvesteringarna blir dimpad.

Utsikterna for inledningen av 2012 dr ocksa dystra. Signaler-
na fran omvirlden pekar pa en svag efterfrigan pa svenska pro-

33 Barometerindikatorn baseras p& enkatsvar fr&n b&de hushall och féretag och
avser att visa stamningslaget i svensk ekonomi.

34 Man bor notera att den (férvantade) branta nedgangen i faktisk BNP-tillvaxt
kommer att resultera i nya estimat av sasongsmonster i takt med att
nationalrakenskaperna publicerar nya utfall. Det innebér i sin tur att man kan
forvanta sig att bilden av den sadsongsrensade utvecklingen 2011 kommer att
revideras en del (d&ven om inte grunddata revideras).
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Diagram 79 BNP till marknadspris

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

Diagram 80 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index, méanadsvéarden respektive arlig procentuell
forandring, kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 81 Orderingang i
tillverkningsindustrin

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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— Hemmamarknaden, utfall
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

dukter och den finansiella turbulensen visar d4nnu fa tecken pa
att minska. Det senare bidrar till att 4ven inhemsk efterfragan
blir svag. De svaga efterfrageutsikterna f6r borjan av 2012 be-
kriftas av orderingdngen pa sdvil hemma- som exportmarkna-
derna (se diagram 81).

Exporten vintas stagnera det fOrsta kvartalet efter nedgangen
i slutet av 2011. Exporttillvixten de nidrmaste kvartalen direfter
blir ldgre 4n normalt, vilket bidrar till att ligkonjunkturen £61-
djupas. En svagare efterfrigan och oro for vart konjunkturen ar
pé vig gbr att en del investeringar skjuts pa framtiden. De laga
investeringarna 2008 och 2009 innebir dock att det krdvs under-
hallsinvesteringar och en del nyinvesteringar dven de nirmaste
kvartalen. Oro fOr stigande arbetsléshet innebir tillsammans
med kvardréjande effekter av den senaste tidens fallande till-
gangspriser att dven hushéllens konsumtion hélls tillbaka.

Tabell 20 Forsoérjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter 1 605 3,7 1,4 1,0 3,7
Offentliga konsumtionsutgifter 891 2,1 1,7 0,1 0,7
Fasta bruttoinvesteringar 590 6,6 6,0 2,5 6,2
Slutlig inhemsk efterfragan 3085 3,8 2,4 1,0 3,3
Lagerinvesteringar! 20 2,1 0,6 -0,8 0,0
Total inhemsk efterfrdgan 3105 6,0 3,0 0,2 3,3
Export 1653 11,1 8,2 0,5 5,0
Total efterfragan 4 758 7,7 4,8 0,3 3,9
Import 1453 12,7 5,7 -0,5 6,1
Nettoexport’ 200 0,0 1,6 0,5 -0,1
BNP 3 305 5,6 4,5 0,6 3,0
BNP, kalenderkorrigerad 5,3 4,5 1,0 3,0
Bytesbalans? 209 6,3 7,7 7,6 7,4
Real BNI per capita 4,5 3,6 -0,5 2,4

! Férandring i procent av BNP féregdende &r. ? | procent av BNP, I6pande priser.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONJUNKTURATERHAMTNINGEN ATERUPPTAS FRAN
SLUTET AV 2012

BNP-prognosen baseras pa bedomningen att den europeiska
statsskuldskrisen ebbar ut i mitten av 2012 och att framtidstron
hos hushill och foretag direfter Skar. Tillvixten i omvirldsefter-
frigan Okar dirmed gradvis under aret, vilket gér att exporten
successivt borjar dterhimta sig.

Nir de svenska hushillen ser att den finansiella turbulensen
bedarrat minskar oron och dirmed avsikten att halla igen pd
utgifterna. Med en uppdiamd efterfrigan och ett hogt sparande i
utgingsliget finns forutsittningarna for hushallens konsumtion
att 6ka snabbt 2013. Aven féretagens tillforsikt dtervinder och
investeringstakten Okar fran slutet av 2012, Dessutom har man
en period d4 man hallit tillbaka investeringarna bakom sig. Annu



i slutet av 2013 4r dock investeringsnivan i niringslivet (exklusi-
ve bostider) nagot nedpressad relativt genomsnittet for perioden
20002010 (se diagram 82).

Efterfragan utvecklas sammantaget svagt 2012. Det giller
sarskilt f6r de delar av efterfrigan som har ett stort importinne-
héll, sisom varuexport och konsumtion av sillanképsvaror.
Tillsammans med den svaga importen det tredje och fjirde kvar-
talet 2011 innebdr det att importen helaret 2012 minskar nigot
(se tabell 20). I takt med att efterfrigetillvixten Okar stiger dock
importtillvixten under loppet av 2012 och 2013 (se diagram 83).

Sammanfattningsvis blir BNP-utvecklingen mycket svag fran
det fjirde kvartalet 2011 till och med det tredje kvartalet 2012 (se
diagram 79). Mot slutet av 2012 ser hushall och féretag bade i
Sverige och i omvirlden att statsskuldskrisen har bedarrat och
tidigare uppskjutna konsumtions- och investeringsutgifter
genomférs. Fran det fjirde kvartalet 2012 Skar BNP med
knappt 1 procent per kvartal, vilket kan jimforas med de senaste
30 arens genomsnitt pa drygt 0,5 procent per kvartal. Konjunk-
turuppgangen aterupptas dr.

Export

EXPORTORERNA TILLBAKA PA TOPPEN

Under den finansiella krisen 2008—2009 61l exporten kraftigt
fem kvartal i f6ljd innan den bottnade i mitten av 2009. Direfter
har exporten 6kat snabbt och nadde sin tidigare hégstaniva
andra kvartalet 2011 (se diagram 84). Under tredje kvartalet fort-
satte exporten att vixa starkt.

Sammantaget de tre forsta kvartalen i ar var exportvolymen
nira tio procent stérre dn motsvarande period i fjol. Utveckling-
en forklaras 1 huvudsak av varuexporten som 6kat starkt, medan
yjansteexporten har haft en lugnare utveckling. Framfor allt ar
det exporten av teleprodukter och vigfordon som Gkat kraftigt.
Mitt i miljarder kronor dr det till Belgien, Tyskland och Ryssland
som varuexporten har 6kat mest.

MEN BISTRARE TIDER VANTAR

Den férdjupade statsskuldskrisen i Europa kommer att verka
starkt ddmpande pd den svenska exportmarknaden de nirmaste
kvartalen. Exporten kommer dirfor att utvecklas svagt, och till
och med minska fjirde kvartalet i ar. Férloppet blir dock inte alls
lika dramatiskt som dren 2008 och 2009 (se diagram 84).
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Diagram 83 Import

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

Diagram 84 Export

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

Diagram 85 Exportorderingang,
industrin
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Diagram 86 Exportorderstock,
industrins omddme
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Exportorderingang,
industrin

Index 2005=100, fast pris, sdsongsrensade
manadsvarden
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Kalla: SCB.

Diagram 88 Svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Tabell 21 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Export av varor 1148 14,5 10,3 -0,5 4,8
Varav: Bearbetade varor 900 16,7 12,9 -0,7 4,9
Ravaror 248 5,6 1,2 0,5 4,5

Export av tjanster 505 3,9 3,2 2,7 5,3
Export 1 653 11,1 8,2 0,5 5,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I foretagens resultatrapporter Gver utvecklingen till och med
tredje kvartalet fortsatte stora delar av exportindustrin att be-
skriva efterfragan som i huvudsak gynnsam, med starka verk-
samhetsresultat som foljd. Men fOretagen uttryckte dven att de
ser tecken p4 en kommande konjunkturférsvagning. Aven fére-
tag med dnnu s linge endast vaga avmattningskinningar forbe-
reder sig tor en svagare efterfragan.

Av de senaste konjunkturbarometrarna framgar tydligt att ef-
terfragan har férsimras snabbt, med en vikande orderinging
som f6ljd (se diagram 85). Foretagens syn pa orderbdckerna har
forsimrats kraftigt de senaste manaderna. Férst mirkte insatsva-
ruindustrin av férsvagningen, och dir i synnerhet inom basindu-
strin, men dven inom investeringsindustrin svarar allt fler féretag
att ordertillstrémningen varit svag (se diagram 86). Bilden be-
kriftas av InkOpschefsindex dir féretagen for femte manaden i
rad svarar att exportorderingingen krymper. I Exportchefsindex
befists denna bild. Exportorderstatistik frin SCB, som miter
utvecklingen i kvantitativa termer, har linge visat pa en stagne-
ring. Aven av denna statistik framgér nu att exportorderingingen
minskat (se diagram 87). Signaler fran olika hall pekar sdledes
entydigt pa en svag utveckling for exporten de ndrmast kom-
mande kvartalen.

MARKNADEN VAXER LANGSAMT DE KOMMANDE AREN

Marknaden f6r svensk export vixer successivt snabbare fran och
med andra halviret 2012. Sett i ett historiskt perspektiv blir till-
vixten dock lag dven 2013. Under 1985-2010 vixte den svenska
exportmarknaden med i genomsnitt runt 6 procent per ar. Bade
2012 och 2013 bedéms marknaden fér svensk export vixa ling-
sammare dn detta genomsnitt (se diagram 88).

NARMAST STILLASTAENDE EXPORTVOLYMER 2012

Ar 2012 &kar svensk export endast svagt (se tabell 21). Skilet 4r
frimst att de for svensk export viktiga investeringarna inom
OECD-omradet bromsar in. Inte minst i Tyskland far invester-
ingarna en mycket svag utveckling. Exporten av motorfordon
bedéms ocksa fi en svagare utveckling. Efter att ha varit mycket
aktiva 2011 4r det sannolikt att de europeiska akerierna fornyar
sin lastbilsflotta i lingsammare takt. Forsiktiga europeiska hus-
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héll bromsat personbilsmarknadens utveckling, samtidigt som )
Diagram 89 Export av varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

Marknaden for basindustrin fortsitter att vara pressad, i synner- ~ Sasongsrensade kvartalsvarden
360 === =

2011 ars positiva marknadsandelsutveckling inte antas upprepas.

het forsta halvaret. Sammantaget minskar varuexporten ndgot
jamfort med 2011 (se diagram 89 och tabell 21). 380 -
Den svaga efterfragan pa svenska exportvaror spiller dven

300 7
Over pa efterfrigan pa manga tjinster som hinger samman med

varuexportens utveckling, till exempel olika servicetjinster kopp- ~ *"°
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svagare nir virldshandeln vixer lingsammare. Den starka ut-
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lindsk arbetsmarknad. Exporten av si kallade merchantingtjins-
ter Okar ocksa lingsammare, men bedéms inte minska som 2008
och 2009. Sammantaget fortsitter ddrmed exporten av tjdnster Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
att 6ka dven 2012 (se tabell 21).

NAGOT BATTRE FART 2013

Ar 2013 viixer exporten visserligen snabbare, men den forhal-
landevis svaga marknadstillvixten gér att det inte blir nigon
riktig fart detta ar heller (se diagram 84). Under aren 1985-2010
vixte exporten med i genomsnitt drygt 5 procent per dr. Ar 2013
tangerar exporten detta genomsnitt (se tabell 21).

Hushallens konsumtionsutgifter

HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMSTER FORTSATTER ATT
OKA

Hushallens reala disponibla inkomst 6kar mer 2011 4n de tva
foregiende dren (se diagram 90). Under 2012 vixer de dock ater
lingsammare fOr att sedan ta fart igen aret dérpa.

Hushallens reala disponibla inkomster utvecklas i ganska
Diagram 90 Hushallens reala

disponibla inkomst
ner och BNP utvecklas svagt 2012. Det forklaras av att hushal- Arlig procentuell férandring

normal takt de kommande aren trots att konjunkturen vinder

lens disponibla inkomster framfor allt beror pa hur I6nesumman 81
utvecklas och att den inte paverkas 1 nadgon storre utstrickning
av konjunkturnedgingen 2012. Detta beror pa att foretagen inte
drar ner pa personalstyrkan si mycket, eftersom nedgingen vin-
tas bli kortvarig.

Situationen pa arbetsmarknaden foérbittras 2011 jaimfért med
2010 (se kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”) vilket bidrar
till den starka uppgangen i de reala disponibla inkomsterna det 0

aret. Den starkare arbetsmarknaden innebir dock att hushallens

behov av ekonomiskt stod minskar. Overféringar fran offentlig -2
sektor till hushéllen utvecklas ddrmed svagt 2011. Aven sjuker-
sdttningarna utvecklas svagt och den fallande arbetslésheten
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leder till att arbetsloshetsrelaterade ersittningar ocksa sjunker. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Under 2011 minskas pensionsutbetalningarna till hushéllen ef-
tersom den sé kallade bromsen 1 pensionssystemet, som slog till
efter finanskrisen, fortfarande haller tillbaka utvecklingen.

Under 2012-2013 stiger arbetslosheten aterigen. Utbetal-
ningarna till hushéllen f6r arbetslshetsrelaterade ersittningar
Okar darfér medan sjukrelaterade ersittningar fortsitter att ut-
vecklas svagt. Under 2012 och 2013 6kar dock pensionsutbetal-
ningarna till hushéllen igen eftersom den senaste tidens fallande
bérskurser inte beridknas begrinsa pensionsutbetalningarna pa
samma sitt som efter finanskrisen 2008. Att pensionsutbetal-
ningarna 6kar 2012 och 2013 dr den huvudsakliga férklaringen
till att hela posten Gverforingar frin offentlig sektor 6kar de
aren. I budgetpropositionen for 2012 foreslar regeringen Skade
transfereringar till hushallen med nistan 4 miljarder kronor
2012. Konjunkturinstitutet prognostiserar att regeringen genom-
for ytterligare ofinansierade dtgarder som O6kar transfereringarna
till hushallen med ca 2 miljarder kronor 2013.

For perioden fram till och med 2011 har ett flertal stora skat-
tesdnkningar genomforts, vilket har haft positiva effekter pa
hushallens disponibla inkomster. Under 2011 genomf&rdes en
skattesinkning, som endast giller personer som 4r 65 ér eller
ildre motsvarande 7,5 miljarder kronor och under 2012 genom-
fors en mindre sinkning av direkta skatter med 1 miljard kronor.
Diirefter prognostiserar Konjunkturinstitutet att regeringen sin-
ker hushiéllens direkta skatter med yttetligare 5 miljarder kronor
2013.

Marknadsrintorna steg 2011 vilket ledde till 6kade rintein-
komster, men rinteutgifterna stiger in mer. Detta ddimpar 6k-
ningen i hushillens disponibla inkomster 2011. Under 2012
faller marknadsrintorna vilket ger en sammantaget positiv effekt
p4 hushillens disponibla inkomster, framfér allt 2013.

Tabell 22 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring

Lonesumma 1345 3,0 5,8 3,6 3,8
Timlén enligt NR 1,0 3,9 3,5 3,1
Arbetade timmar 2,0 1,8 0,1 0,7

Ovriga faktorinkomster 290 2,5 4,0 -1,4 4,1

Overforingar fran offentlig sektor 530 0,4 -0,7 4,6 2,3

Overforingar fran privat sektor 89 10,7 51 5,2 5,2

Skatter och avgifter —563 1,6 2,8 2,8 2,5

Disponibla inkomster 1692 3,0 4.4 3,4 3,9

Konsumentpris 1,3 1,3 0,8 1,1

Reala disponibla inkomster 1,6 3,0 2,5 2,8

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



HUSHALLEN MINSKAR SINA KONSUMTIONSUTGIFTER
TREDJE OCH FJARDE KVARTALET 2011

Hushallen minskade sina konsumtionsutgifter med ca 1 procent
tredje kvartalet i ar jimfSrt med féregiende kvartal (se diagram
91). Trots att hushéllens konsumtion enligt manadsstatistik och
indikatorer har visat tydliga tecken pa avmattning, var utfallet
inda ldgre dn vintat. Det gillde sirskilt utvecklingen for detalj-
handelns sillanképsvaror och bilkonsumtionen. Men dven hus-
hillens konsumtion utomlands minskade jimfort med foregien-
de kvartal.

Hushallen har tagit intryck av den finansiella turbulensen,
vars bakgrund dr stora statsskulder och obalanser 1 statsbudge-
tarna frimst i Sydeuropa. Under de kommande kvartalen priglas
dirmed hushillens konsumtion av en pataglig férsiktighet. Kon-
junkturbarometerns konfidensindikator f6r hushallen (CCI) har
inte varit sd lag sedan slutet av 1996, om man bortser fran ned-
gangen under finanskrisen 2008-2009 (se diagram 92). Det speg-
lar inte enbart nuldget, utan ocksd en pessimistisk syn pa Sveri-
ges ekonomi framover.

Minadsstatistik, som exempelvis Svensk Handels Blixtindex,
SCB:s mitning av omsittningen i detaljhandeln (se diagram 93)
och nybilsregistreringen, pekar pa att konsumtionen stagnerar
det fjirde kvartalet.

FALLANDE PRISER PA HUSHALLENS TILLGANGAR

Flera andra faktorer som paverkar konsumenternas képlust har
ocksa utvecklats negativt. Hushdllens konsumtion paverkas pa
bade kort och lingt sikt av virdet pa deras tillgdngar. Virdet av
hushallens samlade aktie- och fondandelsinnehav (exklusive
pensionsfonder via PPM och tjinsteférsikringar) har minskat
fran ca 1 370 miljarder kronor i slutet av 2010 till ca 1 200 mil-
jarder kronor 1 slutet av andra kvartalet 2011.

En f6r hushéllen viktigare tillgang 4r virdet pa deras eget bo-
ende. De senaste manaderna har priserna pa bade smahus och
bostadsritter sjunkit (se diagram 94). Bostadsférmdgenheten ar
béde stérre och har en jimnare férdelning pa olika hushall dn
aktie- och fondandelsinnehav. Effekterna pa konsumtionsviljan
férvintas dirmed paverkas mer av utvecklingen pd bostads-
marknaden.

Ett annat tecken pd avmattning pd bostadsmarknaden ér att
omsittningen pa smahusmarknaden har avtagit, det vill sidga, det
ar firre smahus som byter dgare (se diagram 107). Lagre omsitt-
ning pa smahusmarknaden innebir att de typiska komplementi-
ra képen av exempelvis vitvaror och mébler avtar. Viktigare ér
dock att utplanande bostadspriser under lag omsittning innehél-
ler negativ information om hushallens konsumtionsvilja i breda-
re mening. Att kopa eller byta bostad ér ett stort beslut och det
ser ut som att manga hushdll anser att den ekonomiska utveck-
lingen ér fOr osdker fOr att ta det beslutet i nuldget.
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Diagram 91 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell forandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— Miljarder kronor

== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Hushallens
konfidensindikator (CCI)

Nettotal, manadsvarden
40 T m o m e - 40

20 7 20

-20 r-20
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93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Omsattning av
sallankdpsvaror i detaljhandeln

Index 2005=100, fasta priser, sasongsrensade
manadsvarden
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Kalla: SCB.
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Diagram 94 Bostadspriser
HOX prisindex, januari 2005=100
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Kélla: Valueguard.

Diagram 95 Olika matt pa hushallens
sparande
Andel av disponibel inkomst, procent
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—— Sparande

— = Eget sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget hills hushillens konsumtion tillbaka fram till
forsta halviret 2012 trots att hushallens disponibla inkomster
Okar relativt starkt bade 2011 och 2012 (se tabell 22).

DEN FINANSIELLA ORON DAMPAS UNDER 2012

Turbulens och oro pa de finansiella marknaderna antas bedarra i
mitten av 2012 och de svenska hushallen far successivt en star-
kare tillf6rsikt infér framtiden. De olika sparkvoterna var 2010
ett par procentenheter hégre 4n motsvarande historiska genom-
snitt (se diagram 95 samt tabell 23 f6r en definition av de olika
sparkvoterna). Trots detta stiger sparkvoterna under 2011 och
2012 pa grund av att den f6rhéjda osikerheten ddimpar konsum-
tionen. Nir tillforsikten infor framtiden dtervander, forst en bit
in pa 2012, forvintas hushéllens konsumtion 6ka 1 snabbare takt.
Men det ir inte f6rrin 2013 som konsumtionen vixer snabbare
in de disponibla inkomsterna och sparkvoten faller ddrmed
tillbaka ndgot jamfért med 2012.

Aren 2012 och 2013 méter hushillen dessutom liga insitt-
ningsrintor, vilket gynnar konsumtionen da det goér sparandet
mindre I6nsamt. Samtidigt har bankernas marginaler f6r bolin
héjts och forblir historiskt hoga under 2012-2013. Detta har
delvis en motverkande effekt pa konsumtionen, dd sparande i
form av amortering blir mer attraktivt.

De svenska hushallens konsumtion utomlands fortsitter att
Oka i hog takt 2013, men framfor allt 6kar konsumtionen av
sillank&psvaror och tjanster (exklusive bostdder) efter en svag
utveckling under 2012 (se tabell 23).

Tabell 23 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Sallankopsvaror 315 4,7 1,5 1,5 5,3
Bilar 50 37,3 7,8 -2,3 2,6
Dagligvaror 249 0,5 0,4 0,7 2,6
Drivmedel 52 —5,6 -3,7 -0,7 1,5
Tjanster exkl. bostad 484 2,7 3,1 1,7 51
Bostéder inkl. energi 414 2,1 -0,6 0,6 1,3
Konsumtion i utlandet 70 14,2 11,2 2,2 2,8
Avgar: Utlanningars konsumtion

i Sverige 81 -0,8 6,1 3,3 0,1
Ideella organisationer 51 1,3 0,5 1,5 2,6
Konsumtionsutgifter 1 605 3,7 1,4 1,0 3,7
Disponibel inkomst 3,0 4,4 3,4 3,9
Sparande* 191 10,6 12,2 13,3 12,5
Eget sparande® 87 5,1 6,6 8,0 7,2

* Sparande i miljarder kronor, lépande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. | “eget sparande” ingar varken sparande i avtalspensioner eller PPM-
systemet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Offentlig konsumtion

DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSUMTIONSUTGIFTER
UTVECKLAS SVAGT

Den offentliga sektorns konsumtion 6kar med 1,7 procent 2011.
Konsumtionstillvixten mattas patagligt 2012 till 0,1 procent och
blir ldg dven 2013 (se diagram 96).3 Den svaga konsumtionstill-
vixten dessa ar medfor att den offentliga konsumtionen som
andel av BNP blir nigot ligre 2013 jaimtért med 2010 (se tabell
24).

STATEN DRAR NER PA KONSUMTIONSUTGIFTERNA

Den statliga konsumtionen 6kade kraftigt 2010 (se diagram 97).
Bakom uppgingen lig bland annat en utbyggnad av de arbets-
marknadspolitiska programmen och ett 6kat antal elever pa hog-
skolorna. Ar 2010 ékade dven statens konsumtion av forbruk-
ningsvaror samtidigt som upprikningen av myndigheternas an-
slag var hog.3

Under 2011 och 2012 utvecklas myndighetsanslagen i en be-
tydligt lingsammare takt dn 2010, till £5]jd av att de ldga l6ne-
och pristkningarna 2009-2010 fir genomslag. Konsumtionen av
torbrukningsvaror inom férsvaret stiger emellertid tillfalligt 2011
vilket bidrar till att konsumtionen 6kar detta ar.

Ar 2012 och 2013 viintas statens konsumtionsutgifter minska
med knappt 1 procent per ér. Till detta bidrar ldg anslagsupprik-
ning och minskad konsumtion av militira férbrukningsvaror. I
budgetpropositionen f6r 2012 finns satsningar som riktar sig till
statlig konsumtion motsvarande 6 miljarder kronor, enligt Kon-
junkturinstitutets beddmning. Bland annat tillférs mer pengar till
arbetsmarknadspolitiska program och till underhdll av jirnvig.

Aterhimtningen i ekonomin tar fart igen under andra halv-
aret 2012. Ar 2013 beddms firre personer befinna sig i arbets-
marknadspolitiska program, vilket bidrar till att konsumtionen
fortsitter att minska. Konjunkturinstitutet prognostiserar att
ytterligare 1 miljard kronor i ofinansierade atgirder tillf6rs staten
2013, utéver vad som foreslagits i budgetpropositionen for 2012.

KOMMUNERNA HALLER IGEN PA KONSUMTIONEN 2012

Den kommunala konsumtionen 6kar med 0,5 procent 2012,
vilket 4r ldgre dn pa flera ar (se diagram 98).5 Kommunsektorns
konsumtion péverkas direkt av konjunkturnedgingen till £6ljd av
balanskravet, som sdger att enskilda kommuner inte far budgete-

35 Ar 2012 ar antalet arbetsdagar farre an normalt. Korrigerat fér denna
kalendereffekt blir konsumtionstillvaxten i offentlig sektor 0,6 procent detta ar.

36 Nagot forenklat raknas de statliga myndigheternas anslag upp med
prisokningstakten och industritjanstemannens I6nedkningstakt tva ar tidigare,
korrigerat for ett 10-arigt historiskt genomsnitt av produktivitet i
tjanstebranscherna.

37 Kalenderkorrigerat 6kar den kommunala konsumtionen med 1,1 procent 2012.
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Diagram 96 Offentliga
konsumtionsutgifter

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

Diagram 97 Statliga
konsumtionsutgifter

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

Diagram 98 Kommunala
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 99 Demografisk framskrivning
av offentlig konsumtion
Index 2010=100
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Bidrag till
investeringstillvaxten

Arlig procentuell férandring respektive
procentenheter, kvartalsvarden

—— Totala investeringar

wmm Bostader

= Offentliga myndigheter

1 Varubranscher

= Tjanstebranscher exkl. bostader

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ra f6r underskott. Midnga kommuner tvingas gbra bespatingar
och effektivisera till f6ljd av att skatteunderlaget utvecklas svagt
2012.

Den genomsnittlign kommunalskatten héjs med 5 6re 2012
och Konjunkturinstitutet prognostiserar att kommunalskatten till
landstingen héjs med ytterligare 8 ére 2013. Ar 2013 6kar kon-
sumtionen i kommunsektorn ater snabbare, nir konjunkturen
vinder uppit. I Konjunkturinstitutets prognos ligger en héjning
av statsbidragen med 2 miljarder kronor till landstingssektorn
2013, utdver vad som foreslogs i budgetpropositionen f6r 2012.

Det demografiskt betingade behovet av framfér allt hilso-
och sjukvird samt dldreomsorg 6kar framéver eftersom andelen
ildre i befolkningen stiger (se diagram 99). Enligt Konjunkturin-
stitutets berdkningar medfér enbart det demografiska behovet en
Okning av den kommunala konsumtionsvolymen med
0,6 procent per dr under 2011-2013. Trots en aterhallsam kon-
sumtionstillvixt klarar kommunsektorn som helhet att mota det
demografiska behovet under prognosperioden. Vissa delar av
kommunsektorn kan dock komma att paverkas av besparingarna
mer dn andra. Framfér allt dr landstingens ekonomiska situation
mycket anstringd de ndrmaste aren.

Tabell 24 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive
procentuell férandring, fasta priser

Statlig konsumtion 239 4,3 1,4 -0,8 -0,9
Kommunal konsumtion 652 1,4 1,8 0,5 1,2
Offentliga 891 2,1 1,7 0,1 0,7
konsumtionsutgifter

Procent av BNP, I6pande pris 26,9 26,7 26,9 26,6

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fasta bruttoinvesteringar

BOSTADSINVESTERINGARNA BIDROG MEST
TILL OKNINGEN DET TREDJE KVARTALET

Det tredje kvartalet 6kade de fasta bruttoinvesteringarna med
5,4 procent jamfort med motsvarande period féregiende ar (se
diagram 100). Det innebir ett bidrag till efterfragetillvixten mot-
svarande 1 procent av BNP, vilket ir ett ldgre bidrag dn andra
kvartalets 1,5 procent. Jimfort med andra kvartalet 2011 var
tillvixten 0,8 procent (sdsongsrensat). Trots en viss avmattning
fortsitter dirmed den 6kning av investeringarna som inleddes
det fjirde kvartalet 2009. Investeringsnivan dr dock fortfarande
betydligt ligre dn fore krisen 2008—2009.

Starkast bidrag till tillvixten av investeringarna det tredje
kvartalet gav bostadsinvesteringarna (se diagram 100). Jimfort
med motsvarande period féregiende ar vixte de med nistan



15 procent, vilket gav ett bidrag till tillvixten av investeringarna
med 2,8 procentenheter. Framfor allt var det nybyggnationerna i
flerbostadshus som 6kade kraftigt. Investeringarna inom 6vriga
niringslivet fortsatte ocksa att 6ka, inte minst inom industrin.
Aven investeringarna inom offentliga myndigheter bidrog posi-
tivt till investeringsdkningen det tredje kvartalet.

OSAKRA KONJUNKTURUTSIKTER LEDER
TILL UPPSKJUTNA INVESTERINGSBESLUT

Enligt Konjunkturbarometern frin december har foretagens
tillférsikt om framtiden férsimrats patagligt de senaste mana-
derna. Det illustreras bland annat av konfidensindikatorn f6r
niringslivet, som har fallit tillbaka snabbt (se diagram 101). Sit-
skilt svaga dr indikatorerna inom handeln. Liget inom byggindu-
strin 4r, trots ett fallande nettotal, fortfarande ndgot starkare dn
normalt. Férvintningarna pa byggandet har fallit tillbaka och
visar pd simre utsikter for bygginvesteringarna 2012, jamfort
med 2011.

SCB:s mitt pa kapacitetsutnyttjandet inom industrin har pla-
nat ut pa ca 89 procent (se diagram 102). Trots ett nira nog
normalt kapacitetsutnyttjande i industrifdretagen det tredje kvar-
talet i ar, var det fler foretag 4n vanligt som angav att anledning-
en till att de inte utnyttjande sin kapacitet fullt ut var produk-
tionsstorningar. Samtidigt var det firre 4n vanligt som svarade
otillricklig efterfrigan. En méjlig tolkning dr att produktionen ar
pd en hog niva i férhallande till féretagens maskinparker, det vill
sdga att det finns ett behov av 6kade underhallsinvesteringar i
miénga foretag.

INDUSTRIN OVERSKATTAR INVESTERINGARNA 2012

Industrins investeringar tog fart i borjan av 2011, efter flera ar
med mycket svaga investeringar (se diagram 103). Samtidigt har
l6nsamheten 1 féretagen successivt forbittrats (se kapitlet ”L6-
ner, vinster och priser”). Enligt SCB:s investeringsenkdt fran
oktober 6kar dock industrins investeringar i ligre takt 2011 dn
vad investeringsenkiten frin maj indikerade. Fér 2012 planerar
industriféretagen enligt enkiten fOr en fortsatt Skning av inve-
steringarna, med uppskattningsvis ca 6 procent i fasta priser.
Som en f6ljd av den 6kade osidkerheten om konjunkturen
skjuter foretagen en del av sina investeringar pa framtiden. Detta
ar framfor allt kopplat till den osikrare utvecklingen av efterfra-
gan men aven striktare villkor f6r bankernas utlaning till féretag.
De striktare villkoren yttrar sig framfor allt i hogre rintemargina-
ler fran bankerna men bedéms inte leda till nagon likviditetsbrist
som under finanskrisen 2008-2009. Till viss del har féretagen
redan tagit hinsyn till dessa osdkerheter och 6kade kostnader nir
de uppgav sina investeringsplaner i oktoberenkiten. Men i takt
med att de reala effekterna av osikerheterna blir alltmer patagli-
ga, med bland annat svag export, bedéms foretagen revidera ner
investeringsplanerna nigot. En svagare produktivitetsutveckling
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Diagram 101 Konfidensindikatorer i
naringslivet
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: SCB.
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Diagram 103 Industrins investeringar

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

Diagram 104 Industrins kapitalstock
Miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Naringslivets
investeringar exkl.
bostadsinvesteringar

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

och en starkare krona bidrar samtidigt till att [dnsamheten fot-
svagas. Sammantaget 6kar dirfér industrins investeringar med ca
4 procent 2012, vilket 4r mindre 4n vad f6&retagen planerade i
oktober (se tabell 25 och diagram 103). Nistfoljande 4r vixer
investeringarna starkare igen, d4 uppskjutna investeringar mate-
rialiseras. Kapitalstocken 1 industrin fortsitter 4ndé att minska
ndgot (se diagram 104).

Tabell 25 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Industrin 71 -2,1 8,4 3.9 8,5
Ovriga varubranscher 85 3,8 1,0 6,0 9,7
Tjanstebranscher 328 10,2 6,7 3,1 7,0
Varav: Tjanster exkl. bostader,
fartyg och flygplan 224 8,4 2,3 4,4 8.4
Bostader 104 15,1 15,5 -1,3 3.8
Naringslivet 483 7,0 5,9 3,7 7,7

Varav: Néaringslivet exkl.
bostader, fartyg och

flygplan 379 5,2 3,1 4,7 8,7
Offentliga myndigheter 106 5,0 6,4 -3,1 -0,9
Investeringar 590 6,6 6,0 2,5 6,2

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

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SPLITTRAD BILD AV INVESTERINGARNA
I OVRIGA BRANSCHER

Ovriga varubranscher (exklusive industrin) 6kar sina investering-
ar endast svagt 2011 (se tabell 25). Investeringarna inom byggin-
dustrin, som dr en del av Gvriga varubranscher, 6kade kraftigt
aren fore fallet i investeringarna 2009. Det dr dirfor inte lika
stort uppdamt investeringsbehov i byggindustrin som i manga
andra branscher. Men byggindustrin férvintas 4ndé successivt
Oka investeringarna de nirmaste dren i samband med att byg-
gandet tar fart igen. Investeringsplanerna for tjdnstebranscherna
ger en splittrad bild av utvecklingen 2011-2012. Framfo6r allt
avtar tillvixten av investeringarna inom handeln och féretags-
tjdnsterna. Tjidnstebranschernas investeringar exklusive bostider,
fartyg och flygplan accelererar sammantaget 2011-2013 (se tabell
25). Detta bidrar till att ndringslivets investeringar exklusive bo-
stider Okar starkare under dessa ar (se diagram 105). Som andel
av BNP vixer niringslivets investeringar exklusive bostider,
fartyg och flygplan de kommande dren. Men nivan 2013 ir fort-
farande nagot ligre dn genomsnittet fér perioden 2000-2010 (se
diagram 82).



AVMATTNING PA BOSTADSMARKNADEN 2012-2013

Bostadsinvesteringarna har vixt snabbt 2010-2011 (se diagram
1006). Bade investeringarna i nybyggnationer och i ombyggnatio-
ner har 6kat kraftigt. I slutet av 2011 och bérjan av 2012 ddmpas
dock bostadsbyggandet, liksom bostadspriserna, av osikerheter-
na kring konjunkturen.

I nationalrikenskaperna skiljer man pa antal paborjade ligen-
heter i smahus och i flerbostadshus. De senaste kvartalen har
antalet paborjade ligenheter utvecklats svagt, framfor allt 1 sma-
hus. Detta innebir ett lgre antal fardigstillda ligenheter de
kommande kvartalen och en minskning av nybyggnadsinvester-
ingarna 2012. De osikra konjunkturutsikterna, stigande boline-
rintor och spekulationer kring Sverprissittning pa bostadsmark-
naden har tillsammans med stringare lanevillkor fran bankerna
bidragit till att halla tillbaka smdhusbyggandet. Omsittningen pa
smahus har samtidigt fallit tillbaka ytterligare och 4r nu pd den
ligsta nivan sedan botjan av 2000-talet (se diagram 107). I takt
med att osikerheterna ebbar ut och fértroendet aterkommer i
mitten av 2012 kommer dock omsittningen pd bostadsmarkna-
den och bostadspriserna att stabiliseras och byggandet att 6ka.
Antalet paborjade ligenheter i smahus 6kar successivt de nir-
maste dren, frin 2011 4drs laga niva, och vixer nagot snabbare dn
trend 2013. Samtidigt stabiliseras antalet paborjade ligenheter 1
flerbostadshus pa en trendniva. Den demografiska utvecklingen
och den 6kade inflyttningen till storstider gér, tillsammans med
stigande disponibelinkomster, att den underliggande efterfragan
pa nyproducerade bostider ir fortsatt stark.

Ombyggnadsinvesteringarna har stimulerats av rot-avdraget
som infoérdes i december 2008. Okningen av utbetalningarna for
rot-avdraget har successivt mattats av under 2011. Ombyggnads-
investeringarna fortsitter att vara hoga 2012 men pa grund av ett
alltmer mittat renoveringsbehov didmpas tillvixten, for att sedan
bli svagt negativ 2013. Sammantaget minskar bostadsinvester-
ingarna svagt 2012, men vinder upp igen 2013.

NEDGANG | OFFENTLIGA MYNDIGHETERS INVESTERINGAR

De offentliga myndigheternas investeringar 6kar starkt 2011 (se
diagram 108). Bakom uppgangen ligger framfér allt Skade inve-
steringsvolymer inom kommunsektorn.

Kommunsektorn fick stora resurstillskott av staten i sam-
band med konjunkturnedgiangen 2009—2010 som endast delvis
anvindes till att hilla uppe konsumtionsutgifterna. I stillet an-
vindes en del av dessa resurser till investeringar, vilket bidrar till
att tillfalligt lyfta investeringsvolymen 2011. Investeringsvolymen
lyfts ocksa under prognosperioden av att flera storre anligg-
ningsprojekt pagar med olika landsting som medfinansiirer.
Detta sker bland annat i Stockholm och Vistra Gétaland. Dess-
utom paborjas Nya Karolinska sjukhuset som finansieras av
Stockholms lins landsting under 2011. Att méanga stora projekt
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Diagram 106 Investeringar i bostader
Arlig procentuell férandring respektive miljarder
kronor

140 ~ r 20

120 + r 10

100
80 1 r-10

60 - r-20

40 -

20

—— Miljarder kronor
= Procentuell féréandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Omsattningen pa
smahusmarknaden
Antal salda hus, manadsvarden, X12-trendcykel

L R - 6000
5000 - - 5000
4000 -+ 4000
3000 - - 3000
2000 2000

L N N L I A S N B
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Anm. De senaste tvd manadernas utfall ar
uppjusterade i linje med historisk bias.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Offentliga myndigheters
investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig

procentuell férandring
120

112

104

96

88 1

80

724

64

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



76 BNP och efterfrdgan

Diagram 109 Lageromddmen i handeln
Nettotal, manads- respektive kvartalsvarden

80 r 80
60 r 60
40 . 40
204¥ L 20
0] 0]
-20 r-20
-40 r-40
-60 T T T T T T T T -60
03 05 07 09 11
— Bilhandel
— = Sallankdpsvaruhandel
—— Partihandel

Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar
missndéjda med for stora lager.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Fardigvarulager,
nulagesomdodme
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden

50 5
40
304
20 4

10 4

-10 +

-20

— Insatsvaruindustri
— Investeringsvaruindustri

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Lagerinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser, sasongsrensade
kvartalsvéarden

5 -15

10 J--m==mmmmmmmmmmmmmm o mmmmmoee - 10

L e e --10

R --15

-20 T T

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

pagar samtidigt 4r en viktig orsak till den hoga investeringsvoly-
men under prognosperioden.

Ar 2012 vintas investeringarna minska. Statens investeringar
1 infrastruktur faller som en f6ljd av minskade anslag till Trafik-
verket, frimst pd jirnvigssidan. Kommunsektorn vintas halla
igen pa investeringarna eftersom att det ekonomiska liget i sek-
torn dr anstringt. Aven 2013 minskar investeringarna i kom-
munsektorn liksom statens infrastrukturinvesteringar. Detta
trots att Konjunkturinstitutet bedémer att ytterligare 3 miljarder
kronor tillférs Trafikverket 2013, utéver vad som foreslogs i
budgetpropositionen f6r 2012.

Lager

ALLT FLER FORETAG TYCKER ATT LAGREN AR FOR STORA

Under 2010 var det fa foretag som svarade i Konjunkturbarome-
tern att deras lager var for stora. Successivt borjade dock allt fler
foretag att rapportera om for stora lager. Fortfarande runt
halvarsskiftet 2011 var detta dock inte nagot generellt problem
inom vare sig industrin eller handeln.

Nir efterfragan i vissa branscher direfter utvecklades svagare
in forvintat hann féretagen inte dra ner pa sina ink&p och sin
produktion tillrickligt, vilket innebar o6nskade lagerékningar.
Detta giller framfor allt delar av handeln och basindustrin (se
diagram 109 och diagram 110). Mer specifikt var det frimst
inom den specialiserade butikshandeln som lagren steg, med
visentliga 6kningar f6r kldder, skor och sportartiklar. Sannolikt
ska denna lagerékning till stor del ses som en konsekvens av den
synnerligen varma hosten. Mycket av dessa 6kningar bedoms
dirfor bestd av arstidsbundet utbud som handeln pa sedvanligt
sitt avvecklar. Aven inom partihandeln bedéms lagerékningarna
till stérsta delen ha varit av konfektionsvaror dmnade f6r hushél-
len. Inom basindustrin 4r det i forsta hand skogsindustrins lager
som dr sirskilt stora. Utéver basindustrin har industrin i 6vrigt
klarat sig relativt bittre.

LAGERUTVECKLINGEN BROMSAR EFTERFRAGAN DE
NARMASTE KVARTALEN

Aven under det fjirde kvartalet bedéms lagren fortsitta att vixa
oonskat nir efterfrigan bromsar in. De samlade lager6kningarna
blir dock inte lika stora som den under tredje kvartalet, vilket gér
att lagerinvesteringarna fjirde kvartalet verkar dterhallande pa
den samlade efterfrigans utveckling. Under forsta halvaret 2012
fortsitter lagerutvecklingen att bromsa efterfrigan. Direfter
bed6ms lagren inte lingre paverka efterfrageutvecklingen (se
diagram 111).

Sammantaget spir lageruppbyggnaden i ar dirmed pa tillvix-
ten 1 efterfrigan med motsvarande 0,4 procentenheter. Ar 2012
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blir lagerdkningarna betydligt mindre och kommer didrmed att
hélla tillbaka efterfragans tillvixt kraftigt, eller med motsvarande
0,5 procentenheter. Ar 2013 bed6ms lagerinvesteringarna inte
paverka efterfragan alls (se tabell 20).

Tabell 26 Lagerinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins lager av insatsvaror 0,8 5,6 0,5 1,3
Industrins lager av varor i arbete

och fardigvaror 7,7 12,8 1,6 1,6
Handelslager 1,5 12,3 -0,6 0,2
Skogslager 7,2 7,9 7,4 7,4
Ovriga lager* 3,1 3,0 5,3 3,9
Summa lagerfoérandring 20,2 41,5 14,2 14,3
Lageromslag? 60,6 21,3 -27,3 0,1
Bidrag till totala efterfrdgans

tillvaxt, procentenheter® 1,4 0,4 -0,5 0,0
Bidrag i procent av BNP Diagram 112 Import
foregéende ar® 2,0 0,6 -0,8 0,0

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

P N N N i i X . . sasongsrensade kvartalsvarden
Ovriga lager ar framst branslelager i el- och gasindustrin samt vardeféremal.
480

2 Lageromslaget ar arets lagerférandring minus féregéende &rs lagerférandring.

3 Om lagren 6kar mer an féregdende ar ar lageromslaget positivt och registreras i
nationalrakenskaperna som ett positivt bidrag till BNP-tillvaxten (det omvanda
géller om lageromslaget ar negativt). Nettoeffekten ar dock normalt mindre
eftersom lagerforandringar aven paverkar importen.

420 4

360
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

300 1

Import 240
180
IMPORTEN FALLER TILLBAKA DET
.. — Miljarder kronor
FJARDE KVARTALET 2011 === Procentuell forandring (hoger)
Efter en stark tillvixt 2010 har importutvecklingen successivt Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

dimpats under 2011. Tredje kvartalet var importen narmast
ofdrindrad och det fjirde kvartalet 2011 f6rvintas importen

minska (se diagram 112). En anledning till den svaga importut- Diagram 113 Import

Index 2010=100, fasta priser, sasongsrensade

vecklingen dr att det dr delar av sidan efterfrigan med stort im- . .
vartalsvarden

portinnehall, som export och hushillens konsumtion av bilar 120 - 120
och sillanképsvaror, som faller mest det fjarde kvartalet (se av-

snitten “Export” och “Hushallens konsumtionsutgifter” ovan). 100 | 100
INGEN IMPORTTILLVAXT 2012 o o0
Det f6rsta kvartalet 2012 priglas av samma bild som sista kvar-

talet 2011. Den inhemska efterfridgan blir ddrmed nédgot ligre dn oo e
det féregiende kvartalet. Importen halls tillbaka av att hushillens

konsumtion utvecklas svagt detta kvartal. Sirskilt paverkas im-

porten av olika motorfordon och av sillank&psvaror som exem- 0 *
pelvis klader och elektronikprodukter. Men ocksi varuexporten T Bearbetade varor

minskar nagot yttetligare forsta kvartalet 2012, efter ett kraftigt — Tianster

fall sista kvartalet 2011. Detta bidrar till att bland annat importen  Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



78

BNP och efterfrdgan

Diagram 114 Import och efterfragan
Arlig procentuell férandring
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— Total efterfragan
== Import

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Nominell vaxelkurs,
importvagd
Index 1991=100, kvartalsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Import

Andel av efterfragan, fasta priser, index
1980=100
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— Andel av efterfragan
— =Trend

Anm. Trend berédknad med HP-filter.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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av bearbetade varor minskar yttetligare detta kvartal (se diagram
113).

Tabell 27 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Import av varor 1 064 17,4 6,3 -1,5 6,2
Varav: Bearbetade varor 764 21,1 9,0 -2,2 6,8
R&varor 300 7,4 -0,5 0,4 4,6

Import av tjanster 389 1,6 3,9 2,2 5,6
Import 1453 12,7 5,7 -0,5 6,1

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Efterfragan dterhimtar sig svagt det forsta halvaret 2012. Forst
under det andra halvaret dterhimtar sig den inhemska efterfra-
gan mer patagligt nir konsumtionen och investeringarna stiger i
en snabbare takt. Importen dterhdmtar sig dirfér snabbare det
andra halvaret (se diagram 114).

Eftersom exporten dr pa en lig nivd under férsta halvaret
2012 och tillvixten enbart tilltar mot slutet av dret, blir rsme-
delvirdet f6r importen detta ar ldgre jamftort med 2011 (se tabell
27).

STARK VARU- OCH TJANSTEIMPORT 2013

Efter att den inhemska efterfragan drar upp importen mot slutet
av 2012, drivs importtillvixten 2013 i 6kande utstrickning av
exporten, vilken forklarar nistan hilften av importtillvixten
detta ar. Ar 2013 vixer importen snabbare in efterfrigan vilket
gOr att importens andel av den totala efterfrigan nidrmar sig den
trendmissiga utvecklingen (se diagram 114 och diagram 116).
Férutom den starkare efterfrigan gynnas varuimporten ocksi av
en starkare krona (se diagram 115).

Importen av bearbetade varor vixer 2013 med ca 7 procent.
Aven rivaruimporten, som utvecklades svagt under perioden
2011-2012, vixer nu snabbare (se tabell 27).

Aven om osikerheten kring den ekonomiska utvecklingen
klingar av andra halviret 2012, blir hushallens konsumtion dter-
héllsam. Bland annat hélls hushallens resande och konsumtion
utomlands tillbaka och vixer med knappt 2 procent. Men det
gynnsammare ekonomiska liget, med skingrad osikerhet samt
en starkare krona 2013 (se diagram 115), gor att svenskarnas
konsumtion utomlands aterhdmtar sig och vixer med
ca 5,5 procent 2013.3 Importen av frakttjdnster, visar 1 genom-
snitt en lag tillvixt aren 2011 och 2012, delvis som f6ljd av den
ligre importtillvixten av varor, men vixer snabbare 2013. Aven
importen av olika foretagstjanster vixer snabbare 2013 nir kon-
junkturen forbittras.

38 Svenskars konsumtion utomlands bokfors som tjansteimport.



Export- och importpriser

KRONAN SANKTE PRISERNA FORRA ARET

Export- och importprisutvecklingen 2010 priglades av att
virldsmarknadspriserna pa ravaror dter vinde upp och steg kraf-
tigt. Aven i efterféljande produktionsled ¢kade priserna jimf6-
relsevis starkt. Samtidigt forstirktes kronan tydligt (se diagram
117). En forstirkning som innebar att export- och importpriser-
na mitta i svenska kronor till och med sjénk nigot (se tabell 28).

FALLANDE PRISER AVEN FORTSATTNINGSVIS

Under forsta halvaret 2011 fortsatte virldsmarknadspriserna pa
manga ravaror att stiga ytterligare. Oron kring den europeiska
statsskuldskrisen vinde sedan utvecklingen, vilket innebar att
dessa priser i stillet borjade falla andra halvdret. Bedémningen ér
att priserna pa produkter tidigt i produktionskedjan fortsitter att
falla successivt under férsta halvaret 2012. I ett historiskt per-
spektiv kommer dock priserna att ligga pa fortsatt mycket hoga
nivéer. Fran och med andra halvaret 2012 vinder utvecklingen
igen och virldsmarknadspriserna pa ravaror stiger dter, men i en
jimforelsevis lugn takt.

Tabell 28 Export- och importpriser

Procentuell férandring

Exportpris totalt -0,5 -1,3 -1,2 -0,3
Bearbetade varor —-4,7 -3,8 -1,1 -0,6
Ravaror 16,4 5,5 -4,9 0,0
Tjanster 0,3 0,2 0,3 0,2

Importpris totalt -0,2 -0,4 -1,2 -0,9
Bearbetade varor —4.,8 -3,9 -0,8 -0,7
R&varor 13,9 9,4 —4.,9 -3,0
Tjanster -0,3 -0,4 0,7 0,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

For mer bearbetade varor, lingre fram i produktionskedjan,
kommer prisutvecklingen internationellt ocksd att bli svag de
nirmaste kvartalen. Aven pa dessa produkter blir dock prisut-
vecklingen starkare frin och med andra halvan av 2012. Priserna
p4 tjdnster, som inte paverkas av prisutvecklingen pa ravaror pa
samma sitt, far en relativt varorna starkare utveckling under hela
prognosperioden.

Efter en temporir férsvagning under loppet av 2011 fortsit-
ter kronan att successivt stirkas under loppet av 2012 och 2013
(se diagram 117). Kronan fortsitter siledes att halla tillbaka pris-
utvecklingen bada éren.

Totalt sett innebir detta att export- och importpriserna suc-
cessivt sjunker alla tre dren 2011-2013. Sammanlagt, 6ver alla tre
aren, faller priserna med mellan 2,5 och 3 procent (se diagram
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Diagram 117 Kronans nominella
effektiva vaxelkurs
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Kéallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Exportpris

Index 2010=100, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Importpris

Index 2010=100, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 120 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Riksbanken (1950-1992), SCB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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— Handelsbalans
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

118 och diagram 119 samt tabell 28). Kronans drygt
6-procentiga forstirkning 6ver samma period forklarar dessa
prissinkningar.

Bytesbalans, finansiellt sparande och BNI

DET HOGA SPARANDET FORTSATTER

Sveriges samlade finansiella sparande gentemot omvirlden ut-
g0rs av bytesbalansen och kapitaltransfereringarna (se tabell 29).
Kapitaltranstereringarna dr dock férhallandevis sma, vilket inne-
bir att det i huvudsak 4r bytesbalansen som beskriver det finan-
siella sparandets utveckling (se tabell 29). Fran och med mitten
av 1990-talet har bytesbalansen legat pa en hog niva (se diagram
120).

Grovt sett kan det finansiella sparandet delas upp i sparande
genererat via utrikeshandel med varor och tjanster (netto) och
via faktorinkomster och transfereringar (netto). Mellan dren
1995-2010 har handelsbalansen, mitt som andel av BNP, pend-
lat mellan 6 och 8 procent, medan faktorinkomsterna och trans-
fereringarna (netto) haft en positiv trend (se diagram 121) bero-
ende pa stigande faktorinkomster till f6ljd av férstirkt nettofor-
mégenhet gentemot utlandet.

Den finansiella krisen innebar att det samlade finansiella spa-
randet minskade aren 2009 och 2010. Handelsbalansen forsva-
gades men framfor allt minskade nettot av kapitalinkomster, till
exempel aktieutdelningar, kraftigt frin en mycket hég niva 2008.
Sett i ett historiskt perspektiv var det finansiella sparandet mitt
som andel av BNP dock fortsatt mycket hogt.

Ar 2011 6kar det finansiella sparandet igen via savil ett storre
overskott i utrikeshandeln som stigande faktorinkomster. Sett
Over sektorer dr det framfor allt hushéllen som 6kar sitt sparan-
de nir osidkerheten om den ekonomiska utvecklingen 6kar (se
diagram 122). Det finansiella sparandet blir direfter, mitt som
andel av BNP, i stort sett oférindrat 2012 och 2013 (se diagram
120 och diagram 121 och tabell 29).



Tabell 29 Finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser

Handelsbalans 84 115 124 125
Tjanstebalans 116 120 124 129
Loner, netto -2 -2 -2 -3
Kapitalavkastning, netto 58 80 73 75
Transfereringar, netto —46 —46 —48 -50
Bytesbalans 209 267 271 276
Procent av BNP 6,3 7,7 7,6 7,4
Kapitaltransfereringar -5 -5 -5 -5
Finansiellt sparande 204 261 266 270
Procent av BNP 6,2 7,5 7,5 7,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TEMPORART LAGRE REALA INKOMSTER PER CAPITA 2012

BNP miiter virdet av vad som produceras inom landet medan
BNI miter inkomsterna f6r de personer som ir bokférda 1 lan-
det. I forsta hand anvinds inkomsterna for konsumtion och
investeringar. Utvecklingen for real BNI beriknas darfor utifran
prisutvecklingen f6r inhemsk anvindning. For att méta den ge-
nomsnittliga invanarens inkomstutveckling ser man dven till
befolkningsutvecklingen.

Tabell 30 BNI

Miljarder kronor, I6pande pris respektive procentuell férandring

BNI 3 365 6,9 6,0 1,7 4,6
Deflator, inhemsk anvandning 1,4 1,5 1,5 1,5
Real BNI 5,4 4.4 0,2 3,1
Befolkning* 9 377 0,9 0,8 0,7 0,7
Real BNI per capita? 359 4,5 3,6 -0,5 2,4

* Tusental personer. % Tusental kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Efter en kraftig minskning 2009 vinde real BNI per capita dter
upp 2010 nir dterhdmtningen tog fart for att 2011 vara tillbaka
pé ungefir 2008 och 2009 ars nivder. Ar 2012 minskar emellertid
den genomsnittlige invdnarens inkomster nagot till f5ljd av svag
BNP-tillvixt, innan de ater stiger 2013 (se diagram 123 och
tabell 30).
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Diagram 123 Real BNI per capita
Tusentals kronor, fasta priser, referensar 2010

400 r 400

350 A r 350
300 A

r 300

250 A r 250

200 200

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Produktion och arbetsmarknad

Efterfragan bromsar nu tydligt in. BaAde produktion och arbets-
marknad paverkas. Arbetslésheten slutar falla och stiger till

ca 8 procent i genomsnitt 2012—2013. Resursutnyttjandet ar lagt
och svensk ekonomi befinner sig fortfarande i en lagkonjunktur i
slutet p& 2013.

Produktionen i ndringslivet kade kraftigt tredje kvartalet. Det
var frimst exporten som drev uppgingen, medan bide hushal-
lens konsumtion och investeringarna utvecklades svagt. Skuld-
krisen 1 euroomridet gor nu att exporten bromsar in. Osikerhe-
ten om framtiden bidrar ocks4 till att den inhemska efterfrigan
fortsitter att utvecklas svagt. Produktionen i niringslivet sjunker
under slutet av 2011 och inledningen av 2012 (se diagram 124).
Det dr frimst den exportberoende industriproduktionen, och
tjdnster som dr kopplade till industrin, som drabbas. Men ocksa
delar av tjansteproduktionen som dr knutna till hushallens kon-
sumtion, exempelvis handeln, paverkas negativt.

Antalet arbetade timmar och antalet sysselsatta vintas falla
under forsta halviret 2012 {6r att sedan vara 1 princip oférdnd-
rade till borjan pa 2013. Foretagen minskar inte antalet anstillda
i samma omfattning som produktionen och dirfér vixer pro-
duktiviteten lingsammare 4n normalt det nidrmaste dret. Foreta-
gen bed6éms betrakta nedgingen i efterfrigan de kommande
kvartalen som 6vergiende och det dr frimst antalet visstidsan-
stillda och inhyrda via bemanningsféretag som minskar. I slutet
av 2012 6kar visserligen efterfrigan successivt igen men foreta-
gen har da tillridckligt med resurser for att 6ka produktionen utan
att behova anstilla personal. Produktiviteten vixer dd snabbare.
Forst under andra halvaret 2013 behdver féretagen 6ka antalet
anstillda nagot.

Precis som f6r produktionen ér bilden for sysselsdttningen
inom niringslivet splittrad. Sysselsittningen 1 industrin minskar,
medan tjinstebranschernas efterfrigan pa arbetskraft 6kar frin
och med slutet av 2012.

Utbudet av arbetskraft har 6kat rekordstarkt de senaste dren
(se fordjupningen “Lingsiktiga effekter pa arbetsmarknaden av
ekonomisk-politiska reformer”). Att tillvixten i sysselsdttningen
nu bromsar in paverkar utbudet av arbetskraft som fortsitter att
Oka, men i langsammare takt dn tidigare. Den svaga efterfrigan
pd arbetskraft medfor att arbetslésheten ater stiger. Arbetsloshe-
ten slutar att stiga 2013 nir efterfrigan pa arbetskraft kommer
igdng igen (se diagram 125).

Den hoga arbetslosheten talar £6r att det finns gott om lediga
resurser pa arbetsmarknaden de nirmaste dren. Arbetslésheten
bedéms klart Gverstiga sin jamviktsniva (se fordjupningen ”Kon-
junkturinstitutets bedémning av jimviktsarbetslosheten”). In-
bromsningen 1 efterfrigan innebir att resursutnyttjandet i eko-
nomin som helhet, mitt som BNP-gapet, sjunker nagot under
2012 innan det sakta stiger under 2013 (se diagram 126).
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Diagram 124 Né&ringslivets produktion
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell forandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

B40 -
S0 e B
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440 4
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— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 Sysselsattning och
arbetsloshet

Tusental respektive procent av arbetskraften,
sasongsrensade kvartalsvarden

4700 r9.0

4600 - r8.0

4500 r7.0

4400 r6.0
N

4300 5.0

— Sysselsatta
— - Arbetsloshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

e ra
N
21N F2
\
\
0 > 0
\/(\/
~
N 2

T S W -2
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-8 L e B R B NS B

o1 03 05 07 09 11 13
— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 127 Produktion i naringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

20 e -20

wm | ndustri
= Byggverksamhet
1 Tjanstebranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Arbetade timmar i
naringslivet
Index 2000=100, sasongsrensade kvartalsvarden

130 r 130
120 ~ r 120
110 r 110
100 + r 100
90 ~ r 90
80 80
— Néringsliv
= = Industri
—— Tjéanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Produktivitet i
naringslivet

Foradlingsvarde per timme, fasta priser
kalenderkorrigerade varden. Niva respektive arlig
procentuell férandring.

480 -
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

SKULDKRISEN | EUROOMRADET PAVERKAR
PRODUKTIONEN I NARINGSLIVET NEGATIVT

Produktionen i ndringslivet 6kade med 6,2 procent tredje kvarta-
let 2011 jamfort med tredje kvartalet 2010. Effekterna av skuld-
krisen 1 euroomridet borjar dock nu markas och tillvixten under
avslutningen av 2011 samt 2012 blir betydligt svagare. Ar 2012
Okar ndringslivets produktion bara med 1,2 procent och 2013
med 3,7 procent (se tabell 31). Den dimpade efterfrigetillvixten
far storst effekt pa den exportkinsliga industriproduktionen men
dven bygg- och tjansteproduktionen paverkas (se diagram 127).

Antalet arbetade timmar i niringslivet 6kade svagt det tredje
kvartalet jimfSrt med motsvarande kvartal ifjol. Anstdllningspla-
nerna i Konjunkturbarometern indikerar nu relativt oférindrad
sysselsittning och utvecklingen av antalet arbetade timmar stag-
nerar. Ar 2012 4r antalet arbetade timmar i princip oférindrade
och 2013 6kar de med ca 1 procent (se diagram 128).

Produktiviteten i niringslivet 6kade kraftigt det tredje kvarta-
let och stiger med 4,3 procent 2011 (se diagram 129). Produkti-
viteten varierar med konjunkturen. I en konjunkturnedgang
faller produktivitetstillvixten normalt tillbaka eftersom fretagen
har f6r mycket personal relativt efterfrigan. Féretagen bedoms
betrakta den svaga efterfraigan 2012 som tillfillig och behaller sin
personal i stor utstrdckning. Dirfor faller produktivitetstillvixten
markant 2012 vilket indikerar att resursutnyttjandet inom foreta-
gen dr ndgot ligre dn normalt (se avsnittet “Resursutnyttjande” i
detta kapitel).

Tabell 31 Produktion

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

Varubranscher 809 12,1 8,0 0,7 4,0
Varav: Industri 484 15,4 9,7 0,3 4,7
Byggverksamhet 158 8,5 7,4 0,9 3,7
Tjanstebranscher 1 445 4,6 5,0 1,5 3,6
Varav: Handel 329 8,3 4,9 1,1 4,5
Foretagstjanster 259 8,0 8,5 2,0 4,2
Naringsliv 2 255 7,2 6,1 1,2 3,7
Offentliga myndigheter 575 -0,5 0,7 0,1 0,3
BNP till baspris?* 2872 5,5 4,9 1,0 3,0
Produktskatter/subventioner 425 4,3 1,4 1,0 2,3
BNP till marknadspris 3297 5,3 4.5 1,0 3,0

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

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



SVAG TILLVAXT I TILLVERKNINGSINDUSTRIN

Industriproduktionen 6kade med 8,9 procent tredje kvartalet
2011 jimfort med motsvarande kvartal 2010. Flera indikatorer
pekar emellertid pa en tydlig avmattning redan under fjirde kvar-
talet. Enligt Konjunkturbarometern ir orderingangen fran bade
hemmamarknaden och exportmarknaden nere pé vildigt laga
nettotal (se diagram 130) samtidigt som missndjet med fardigva-
rulagren tilltagit (se avsnittet om lager i kapitlet ’BNP och efter-
frigan”).

Svensk industriproduktion exporteras till stora delar av virl-
den. Den 1 sirklass viktigaste marknaden dr Europa som till och
med september 1 ar tagit emot drygt 70 procent av varuexporten
under 2011.% Efterfragan frin Europa kommer dock att vara lag
de ndrmaste aren. Detta motverkas ndgot av att tillvixten fort-
sdtter att vara stark i tillvixtlinderna utanfér OECD som ocksa
importerar svensk industriproduktion (se kapitlet ”Internationell
konjunkturutveckling”).

Sammantaget sjunker efterfragetillvixten markant 2012 jim-
fort med 2011. Det drabbar frimst den svenska industriproduk-
tionen av insats- och investeringsvaror, som bada minskar 2012.
I takt med att efterfragan i omvirlden stiger i slutet av 2012 och
2013 aterhidmtar sig tillvixten i industriproduktionen (se diagram
131 och tabell 31).

Antalet arbetade timmar i industrin minskade redan tredje
kvartalet jimfSrt med motsvarande kvartal 2010. Industrins
anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern har linge varit
positiva, men dr nu nagot negativa (se diagram 132). Ur ett histo-
riskt perspektiv dr de dock fortfarande pd en relativt hég niva,
vilket indikerar att nedgingen i sysselsdttningen och antalet arbe-
tade timmar inom industrin kommer att bli begrinsad. I sam-
band med att efterfragan blir ligre under inledningen av 2012
minskar antalet arbetade timmar. Tillvixten i antal arbetade
timmar minskar dock inte i samma omfattning som tillvixten i
produktionen, vilket dimpar produktivitetstillvixten. Aven 2013
minskar antal arbetade timmar i industrin (se tabell 32).

Produktiviteten i industrin 6kar svagt 2012. I samband med
att efterfragan tar fart i slutet av 2012 och 1 bérjan av 2013 dkar
produktiviteten till £6ljd av att féretagens lediga resurser alltmer
tas i ansprak (se tabell 33).

FARRE ANTAL ARBETADE TIMMAR
I INDUSTRIN EFTER FINANSKRISEN

Det tredje kvartalet 2011 var industriproduktionen ater pa den
niva som uppmiittes i slutet av 2007 (se diagram 133). Fyra ar
med igenomsnitt ingen tillvixt i industriproduktionen 4t histo-
riskt sett en exceptionell svag utveckling. Produktivitetstillvaxten
inom industrin 2010 och hittills under 2011 har varit vildigt hog.

39 se tabell 7 i "Utrikeshandel, export och import av varor”, Statistiska meddelan-

den HA 22 SM 1104, SCB.
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Diagram 130 Orderingang i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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— Hemmamarknaden, utfall
— = Exportmarknaden, utfall

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Industriproduktion
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell forandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Anstéallningsplaner i
tillverkningsindustri och byggindustri
Nettotal, sasongsrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 133 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i industrin
Index 2007 kvartal 3=100, sasongsrensade

kvartalsvarden
130
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110 o
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— Produktion
— = Arbetade timmar
—— Produktivitet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Konfidensindikator for
byggverksamhet
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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— Konfidensindikator (sésongsrensad)
— = Branschens genomsnitt 1997-2011

Anm. Orderstocksomdéme plus forvantad
forandring antal sysselsatta.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 135 Utsikterna pa
byggmarknaden pa ett ars sikt
Nettotal, sdasongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Det dr normalt i en dterhimtning da det finns mycket lediga
resurser inom foretagen, men det beror sannolikt dven pd att
mindre produktiva fretag slagits ut i samband med finanskrisen.
En del av 6kningen i produktiviteten kan sannolikt ocksa férkla-
ras med att anvindningen av bemanning och inhyrda konsulter
fran tjanstesektorn 6kat nagot. I nationalrikenskaperna registre-
ras arbetade timmar inom den bransch man ir anstilld. Ett 6kat
anvindande av bemanningspersonal och konsulter inom indu-
strin innebdr saledes att antalet arbetade timmar blir ligre inom
industrin och hdgre inom tjidnstebranscherna. Trenden med
6kad anvindning av bemanning och konsulter skapar storre
flexibilitet i1 industrins personalomstillning. Effekten pa totalt
arbetade timmar i niringslivet beror dock av hur flexibla anstill-
ningsvillkor den inhyrda personalen har i sin egen bransch i
tjanstesektorn.

Tabell 32 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

Varubranscher 1919 1,9 0,8 -0,9 0,4
Varav: Industri 1082 0,3 0,1 -1,8 -0,2
Byggverksamhet 542 6,0 4,0 0,3 1,4
Tjanstebranscher 3303 3,7 2,2 0,6 1,5
Varav: Handel 937 2,9 2,5 0,2 2,0
Foretagstjanster 718 4,1 4,2 0,8 1,5
Naringsliv 5222 3,0 1,7 0,1 1,1
Offentliga myndigheter 1 935 -1,0 0,4 -0,4 -0,2
Totalt* 7 311 1,9 1,3 0,0 0,8

! Inklusive arbetade timmar i hushallens icke vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGRE PRODUKTIONSOKNINGAR ATT
VANTA INOM BYGGBRANSCHEN

Byggbranschens produktion fortsatte att 6ka starkt tredje kvarta-
let 2011 jamfort med tredje kvartalet 2010. Byggproduktionen
har gitt f6r hégtryck under en lingre tid och bygg- och anligg-
ningsverksamhet 4dr den enda bransch dir konfidensindikatorn i
Konjunkturbarometern fortfarande ligger Sver historiskt medel-
virde (se diagram 134). Men dven byggkonjunkturen bérjar nu
uppvisa tecken pd avmattning. Branschens egna utsikter pa tolv
miénaders sikt har fallit tillbaka kraftigt i Konjunkturbarometern
(se diagram 135). Den férsvagade internationella efterfragan gor
att néringslivet skjuter en del av sina bygginvesteringar pé fram-
tiden. Nybyggnationer av sméhus och flerbostadshus minskar
under 2012 medan investeringar i ombyggnationer fortsatt haller
uppe produktionen nagot. Byggproduktionen 6kar med ca

1 procent 2012 och drygt 3,5 procent 2013 (se avsnittet om in-
vesteringar i kapitlet ’BNP och efterfrigan”).



Anstillningsplanerna inom byggbranschen ir fortsatt positiva
(se diagram 132) och antalet arbetade timmar 6kar, men inte lika
snabbt som produktionen. Samtidigt paverkas produktiviteten i
byggbranschen, liksom industrin, negativt av den ligre efterfra-
gan och stiger endast med drygt 0,5 procent 2012 och drygt
2 procent 2013 (se tabell 33).

DEN VIKANDE INTERNATIONELLA EFTERFRAGETILLVAXTEN
PAVERKAR TJANSTEPRODUKTIONEN VIA OKAD OSAKERHET

Tjanstebranschernas produktion 6kade med 5,0 procent det
tredje kvartalet jimf6rt med motsvarande kvartal féregaende ar.
Precis som under finanskrisen drabbas inte tjdnstebranscherna
lika hart som tillverkningsindustrin av den pigdende skuldkrisen
i euroomradet (se diagram 127). Aven om tjinsteproduktionen
totalt drivs av den inhemska efterfragan i storre utstrickning dn
industrin dr utvecklingen nom tjinstesektorn varierande. De
verksamheter som 4r nira knutna till industrin drabbas hardare
in andra verksamheter inom tjdnstesektorn.

Hittills 4r det dock den inhemska efterfrigan som paverkats
mest av skuldkrisen, frimst via 6kad osdkerhet. I synnerhet hus-
héllen har under en tid héllit hart i plinb6ckerna till £6ljd av den
oro, om egen och svensk ekonomi, som krisen skapar. I konfi-
densindikatorn f6r detaljhandeln kan man utldsa en tydlig reak-
tion pa de forsiktiga hushallen (se diagram 136). Hushallen fort-
stter att vara dterhédllsamma under inledningen av 2012, vilket
paverkar utvecklingen inom detaljhandeln markbart.

I takt med att den akuta skuldkrisen i euroomradet bedarrar
till sommaren 2012 (se kapitlet ’BNP och efterfrigan”) kar den
inhemska efterfragan, och dd frimst via ett uppddmt kopbehov
frin hushallen, vilket paverkar handeln positivt. Ar 2012 Skar
produktionen inom handeln svagt, men utvecklingen 2013 blir
betydligt starkare (se tabell 31 och diagram 137). Att offentlig
sektor fortsitter att 6ka sina inkop av tjdnster frin niringslivet
stimulerar ocksa tjansteproduktionen 2012 och 2013.

Antalet arbetade timmar i tjinstebranscherna blir inlednings-
vis svaga 2012, men 6kar sedan i takt med att efterfrdgan tar fart
andra halviret 2012 och 2013. Okningen i arbetade timmar inom
tjanstebranscherna utgor nistan hela uppgingen i arbetade tim-
mar i niringslivet 2012 och 2013 (se diagram 138 och tabell 32).

Tillvixten i produktiviteten i tjdnstebranscherna paverkas av
den ldgre efterfragan och blir relativt lig under inledningen av
2012. Da det initialt dr hushallens efterfragan som tar fart, 6kar
produktionen inom handeln och hushéllstjanstebranscherna.
Eftersom det da finns lediga resurser inom tjinsteforetagen Skar
produktivitetstillvixten till 2 procent 2013 fran svaga 0,8 procent
2012.
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Diagram 136 Konfidensindikator for
detaljhandeln

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Produktion i
tjanstebranscher

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

Diagram 138 Bidrag till tillvaxten i
antalet arbetade timmar
Procentenheter, kalenderkorrigerade arsvarden
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Anm. HIO avser hushéllens icke vinstdrivande
organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 139 Kommunalt finansierade
arbetade timmar

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
arsvarden
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— Kommunal sektor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 33 Produktivitet

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

Varubranscher 422 10,0 7,2 1,7 3,6
Varav: Industri 447 15,0 9,6 2,1 4,8
Byggverksamhet 291 2,4 3,3 0,6 2,2
Tjanstebranscher 438 0,9 2,8 0,8 2,0
Varav: Handel 351 5,2 2,4 0,9 2,4
Foretagstjanster 361 3,7 4,1 1,1 2,6
Naringsliv 432 4,0 4,3 1,1 2,6
Offentliga myndigheter 297 0,5 0,2 0,5 0,5
Hela ekonomin 393 3,5 3,5 1,0 2,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG UTVECKLING AV OFFENTLIG PRODUKTION

Efter att ha fallit 2010 bedéms den offentliga sektorns produk-
tion stiga med 0,7 procent 2011. Under 2012 och 2013 blir 6k-
ningen av produktionen svagare (se tabell 31). Produktionsck-
ningen didmpas eftersom konsumtionsutgifterna 6kar svagt sam-
tidigt som &verféringen av offentliga tjdnster till privat regi vin-
tas fortsitta (se diagram 139).

Den demografiskt betingade efterfrigan pa framfér allt hal-
so- och sjukvard stiger snabbt de nirmaste aren. Pa ndgra érs
sikt kommer ocksi behovet av dldreomsorg att 6ka patagligt,
medan behovet av utbildning inte stiger lika fort. Sammantaget
Okar efterfrigan pd bade primirkommunernas och landstingens
tjdnster framover (se avsnittet ”Offentlig konsumtion” 1 kapitlet
”BNP och efterfrigan”).

MINSKAT ANTAL ARBETADE TIMMAR I OFFENTLIG SEKTOR

Utvecklingen av antalet arbetade timmar i offentlig sektor 4r
nira kopplad till produktionsutvecklingen. Arbetade timmar i
den offentliga sektorn faller ndgot 2012 och 2013 (se tabell 32).
Det dr sarskilt patagligt inom kommunsektorn. Bade primir-
kommuner och landsting genomfdr besparingar och effektivise-
ringar under 2012 £6r att klara balanskravet, det vill siga undvika
underskott i budgeten. Det dr framf6r allt landstingen som har
en mycket anstringd ekonomisk situation de nirmaste aren.

Arbetade timmar i kommunsektorn paverkas inte bara av
konjunkturnedgingen utan ocksé av att en allt stérre andel av
produktionen av vird- och omsorgstjinster sker i niringslivet.
Enligt Konjunkturinstitutets berakningar 6kar antalet kom-
munalt finansierade timmar i ndringslivet 2012 och 2013 (se
diagram 139). Nir dven dessa timmar beaktas 6kar det totala
antalet kommunalt finansierade timmar svagt under prognospe-
rioden.

Inom staten blir nedgingen i arbetade timmar marginell.
I budgetpropositionen f6r 2012 féreslas bland annat satsningar
pd migration och integration samt vig- och banunderhall som



riktar sig till staten. Konjunkturinstitutet prognostiserar att sta-
ten, utover detta, tillférs ytterligare 1 miljard kronor i ofinansie-
rade atgirder 2013. Antal arbetade timmar i staten har minskat
trendmassigt under en lingre tid. Upprikningen av anslagen till
myndigheterna innebir i normalfallet vissa krav pa effektivise-
ringar. Utvecklingen av antal arbetade timmar 2011-2013 inne-
bir att trenden 1 nedgangen didmpas.

Arbetsmarknaden«

FLER SYSSELSATTA UNDER 2011

Aterhimtningen pa arbetsmarknaden har fortsatt under hosten.
Statistik fran arbetskraftsundersékningarna (AKU) visar att sys-
selsdttningen har 6kat samtidigt som arbetslésheten har minskat
(se diagram 140). Under de senaste manaderna har dock féreta-
gen blivit allt forsiktigare med att anstélla personal. Antalet viss-
tidsanstillningar har i det ndrmaste stagnerat. Det hinger sam-
man med den pagdende skuldkrisen i euroomradet och den osi-
kerhet som den innebir for svenska foretag.
Nationalrikenskaperna visar att sysselsittningen inom indu-
strin minskade nagot under tredje kvartalet (se diagram 141).
Diremot fortsatte sysselsittningen att 6ka inom byggbranschen
och de privata tjinsteniringarna. Trots hushéllens svaga kon-
sumtion Skade antalet sysselsatta ndgot inom handeln. Inom den
offentliga sektorn minskade diremot sysselsittningen nagot.#

TYDLIGA SIGNALER OM FORSAMRAT LAGE
PA ARBETSMARKNADEN FRAMOVER

Indikatorer visar tydligt att aterhdmtningen pd arbetsmarknaden
overgir till en ny konjunkturnedgang. Enligt Konjunkturbaro-
metern planerar bade industrin och handeln for firre anstillda
under de nirmaste manaderna (se diagram 142). Anstillnings-
planerna inom byggverksamheten och de privata tjdnsteniring-
arna har fortsatt att minska och ligger nu f6r de privata tjinste-
niringarna kring noll, vilket antyder oférindrad sysselsittning i
dessa branscher.

Antalet nyanmilda lediga platser hos Arbetsférmedlingen har
ocksa minskat nagot under hosten, men ligger fortfarande pa en
historiskt sett hég niva (se diagram 143). Det indikerar att syssel-
sittningen kommer att fortsitta 6ka, om 4n svagt, de nirmaste
ménaderna.

Antalet varsel om uppsigning har stigit ndgot under hdsten
men utvecklingen dr langt ifran sd dramatisk som under finans-

40 Fr&n och med juni 2011 avser Konjunkturinstitutets arbetsmarknadsprognos
aldersgruppen 15-74 ar istallet for som tidigare gruppen 16—64 ar. Se
fordjupningen ”"Deltagande pa arbetsmarknaden: En jamforelse mellan
aldersgrupperna 15—-74 ar och 16—64 ar” i Konjunkturlaget, juni 2011.

41 Men d& har ingen hansyn tagits till den kommunalt finansierade sysselsattningen
i naringslivet som beréknas fortsatt ha 6kat.
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Diagram 140 Sysselsattning och
arbetsloshet

Tusental respektive procent av arbetskraften,
sasongsrensade manadsvarden, 3-manaders
glidande medelvéarde
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— Sysselsatta
—— Arbetsléshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Sysselsatta

Index 2005 kvartal 1=100, sdsongsrensade
kvartalsvarden

T r 140
130 r 130
120 r 120
110 ~ r 110
100 r 100
90 r 90
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— Tjanstebranscher
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— Bygg

— - Offentlig sektor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 Anstallningsplaner i
industri, byggverksamhet och privata
tjanstenaringar

Nettotal, sasongsrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 143 Nyanmalda lediga platser
och varsel om uppsagning
Tusental, 3-manaders glidande medelvarde

100 = 25
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92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Nyanmalda lediga platser, sdsongsrensat
—— Varsel om uppséagning (hdger)

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

Kélla: Arbetsformedlingen.

Diagram 144 BNP och sysselsattning

Arlig procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden

8-

L L L AL L L U I A B B S B B S
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
— BNP
= = Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Sysselsattning

Miljoner respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

4.8 7

4.6

4.4

4.2

— Antal sysselsatta
=1 Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

krisen (se diagram 143). I férhallande till antalet sysselsatta dr
varselnivan inte ens sirskilt hég inom industrin. Det férklaras av
att antalet visstidsanstéllda minskar i bérjan av en konjunktur-
forsvagning. Aven anvindandet av bemanningsforetag ir en
buffert. De tillsvidareanstillda drabbas forst senare 1 en konjunk-
turférsvagning, da via varsel om uppsigning. Konjunkturinstitu-
tet bedomer dock inte att antalet varsel kommer att stiga sarskilt
mycket framéver. Om varslen skulle 6ka kraftigt innebir det en
djupare nedging pa arbetsmarknaden dn vad denna prognos
implicerar.

SYSSELSATTNINGEN FALLER FORSTA HALVARET 2012

Under slutet av 2011 och inledningen av 2012 minskar produk-
tionen som en f6ljd av den pagaende skuldkrisen i euroomradet
(se diagram 144 och avsnittet "Produktion, produktivitet och
arbetade timmar” ovan). Perioden med fallande produktion blir
dock kortvarig. Konjunkturinstitutet antar att den akuta fasen 1
den internationella skuldkrisen bedatrar under f6rsta halvéret
2012 varpa konjunkturdterhamtningen i Sverige dterupptas suc-
cessivt. Samtidigt har féretagens I6nsamhet forbittrats betydligt
sedan bottennoteringen 2009 (se kapitlet ”Loner, vinster och
priser”). Detta gOr att foretagen inte behover dra ner antalet
anstillda i nagon storre omfattning om nedgangen i efterfragan
blir kortvarig. Den svaga utvecklingen av produktionen under
slutet av 2011 och inledningen av 2012 medfor i stillet att till-
vixten i produktiviteten blir dimpad och medelarbetstid blir lig
(se tabell 34). Nir tillvixten tilltar 1 slutet pd 2012 finns det ledi-
ga resurser inom féretagen och efterfragan pa arbetskraft ékar
endast svagt.

Konjunkturinstitutet bedémer att sysselsittningen minskar de
tva forsta kvartalen 2012. Direfter f6rblir den i stort sett ofor-
dndrad fram till andra kvartalet 2013 da den borjar 6ka lingsamt
(se diagram 145). Om foretagen gér bedémningen att konjunk-
turdterhdmtningen i Sverige f6rdr6js ytterligare dr det sannolikt
att neddragningen av personal blir betydligt mer omfattande.

I ndringslivet aterhdmtar sig sysselsdttningstillvixten snabbare
an i offentlig sektor. I offentlig sektor minskar antalet sysselsatta
fram till mitten av 2013, i synnerhet inom landstingen. Det sker
som en foljd av dalig ekonomi i primidrkommuner och landsting
samt av att den trendmissiga Overféringen av produktion fran
offentlig sektor till ndringslivet fortsitter.

Bilden dr dock splittrad inom néringslivets branscher. Syssel-
sittningen faller inom industrin. Diremot 6kar tjdnstebran-
schernas efterfridgan pd arbetskraft redan fran slutet av 2012 och
efterfrigan fortsitter sedan att stiga under 2013.

Sammantaget Okar antalet sysselsatta med knappt 20 000 per-
soner 2012-2013. Sysselsittningsgraden, som utgdrs av andelen
sysselsatta i forhallande till befolkningen, 6kar nagot 2011 jim-
fort med 2010 men ligger sedan pa drygt 65 procent under res-
ten av prognosperioden (se tabell 34).



Tabell 34 Arbetsmarknaden

Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

BNP till baspris® 2872 5,5 4,9 1,0 3,0
Produktivitet i hela ekonomin? 393 3,5 3,5 1,0 2,3
Arbetade timmar?® 7 311 1,9 1,3 0,0 0,8
Medelarbetstid for sysselsatta® 30,9 0,8 -0,8 -0,1 0,4
Sysselsatta 4 546 1,1 2,1 0,1 0,3
Sysselséttningsgrad® 64,7 65,6 65,3 65,3
Arbetskraft 4 962 1,1 1,1 0,4 0,5
Arbetsloshet® 416 8,4 7,5 7,8 7,9
Personer i arbetsmarknads-

politiska program® 186 3,8 3,6 3,7 3,7
Befolkning 15—74 ar 7 022 1,0 0,7 0,5 0,4

* Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. ? Kronor per timme, kalenderkorrigerad,
beraknad till baspris. ® Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka,
kalenderkorrigerad. ® Andelen sysselsatta av befolkning 15-74 &r, procent. ® Procent
av arbetskraften.

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN FORTSATTER ATT OKA
MEN I LANGSAMMARE TAKT

Utbudet av arbetskraft bestims av ett flertal faktorer, varav be-
folkningstillvixten och dess sammansittning dr centrala. Befolk-
ningen i dldern 15-74 4r fortsitter att 6ka bade 2012 och 2013
(se tabell 34). Sammansittningen dndras dock sa att de aldre,
som generellt sett har ett ligre arbetskraftsdeltagande, blir fler
relativt de yngre. Det demografiska tillskottet till arbetskraften
blir dirfér ndgot mindre dn befolkningstillvixten.

Konjunkturinstitutet bedémer att regeringens tidigare
genomférda reformer, exempelvis jobbskatteavdragen, har en
positiv inverkan pd bendgenheten att séka ett arbete. Det bidrar
ocksa till att arbetskraften 6kar (se férdjupningen ”Langsiktiga
effekter pa arbetsmarknaden av finanspolitiska reformer” i detta
kapitel).

Aven konjunkturliget har betydelse f6r utbudet av arbets-
kraft. Under goda tider, nir efterfrigan pa arbetskraft ir stor,
soker sig fler till arbetsmarknaden och vice versa. Sysselsittning-
en vaxer bara marginellt 2012-2013, vilket i sig talar f6r en be-
grinsad konjunkturell 6kning av arbetskraftsutbudet.

Bland de grupper som i dag stir utanfor arbetskraften fort-
sitter antalet sjuka att minska hela prognosperioden, dven om
det sker 1 laingsammare takt d4n 2008—2010 (se diagram 1406). Det
bidrar i viss man till att arbetskraften 6kar, men en visentlig
andel av de tidigare sjuka utanfdr arbetskraften vergir ocksd i
alderspension (se avsnittet ’Offentliga utgifter” i kapitlet "Of-
fentliga finanser”). Antalet studerande utanfor arbetskraften dkar
som en foljd av en svagare arbetsmarknad.

Sammantaget vixer arbetskraften med knappt 45 000 perso-
ner 2012-2013. Det ér en laingsammare 6kningstakt 4n under
aren 2010-2011, da arbetskraften vixte rekordartat, men tillvaxt-
takten ligger kring det historiska genomsnittet (se tabell 34 och
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Diagram 146 Sjuka utanfor
arbetskraften

Tusental, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Arbetskraft och
sysselsattning
Miljoner, sasongsrensade kvartalsvarden

5.2 5.2

— Arbetskraft
— = Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 148 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sasongsrensade
manadsvarden

104

— USA
- = EU27
—— Sverige

Anm. 3-méanaders glidande medelvarden.

Kéallor: U.S. Department of Labour, Bureau of
Labour Statistics, Eurostat och SCB.

Diagram 149 Arbetsldshet

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

Matt pa resursutnyttjandet

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

BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmark-
nadsgap och ett produktivitetsgap. Arbets-
marknadsgapet ger en bild av resursut-
nyttjandet p& arbetsmarknaden. Det definie-
ras som de faktiskt arbetade timmarnas
procentuella avvikelse fran potentiellt arbe-
tade timmar. Potentiellt arbetade timmar
bestams i sin tur i forsta hand av jamvikts-
arbetslésheten och potentiell arbetskraft.
Produktivitetsgapet fangar upp variation i
den faktiska produktiviteten som ar kon-
junkturellt betingad och ger en bild av
resursutnyttjandet inom foretagen.

diagram 147). Arbetskraftsdeltagandet, antalet personer i arbets-
kraften i férhéllande till befolkningen i aldern 15-74, uppgar
2013 till ca 71 procent.

ARBETSLOSHETEN STIGER UNDER 2012

Den svenska arbetslésheten steg snabbt under 2009 och var
nirmare 9 procent i slutet av aret. Aven i USA och EU-linderna
som helhet steg arbetsldsheten snabbt. Sedan dess har arbetslos-
heten i Sverige fallit tillbaka. Utvecklingen har varit mindre
gynnsam i bide USA och EU dir arbetslésheten idag ir pd en
betydligt hégre niva dn i Sverige (se diagram 148). Aven om den
svenska arbetslosheten dr pa en historiskt hég niva, dr utgangsli-
get infér 2012 ddrmed bittre 4n i flertalet andra linder.

Det tredje kvartalet uppgick arbetslésheten i Sverige till
7,3 procent (se diagram 149). Efterfrigan pa arbetskraft blir svag
2012 samtidigt som utbudet av arbetskraft fortsitter att 6ka. Det
medfor att arbetslosheten stiger. I slutet av 2012 4r den knappt
8 procent. Ar 2013 stiger efterfrigan pa arbetskraft nigot och
uppgéangen i arbetslésheten bryts (se diagram 149).

Antalet deltagare i arbetsmarknadspolitiska program Skade
kraftigt under loppet av 2009 och 2010 i samband med att ar-
betslosheten steg. Forsta halvaret 2011 minskade antalet nagot,
men har sedan september Okat igen. Framfor allt sker ett konti-
nuerligt infléde till jobb- och utvecklingsgarantins tredje fas. Nir
arbetslosheten stiger framéver kommer antalet personer som
deltar i ett arbetsmarknadspolitiskt program att fortsitta 6ka.
Andelen programdeltagare 1 férhdllande till arbetskraften uppgar
till drygt 3,5 procent 2013 (se tabell 34).

Resursutnyttjande

GOTT OM LEDIGA RESURSER PA ARBETSMARKNADEN

Resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden har successivt 6kat un-
der dret. Men trots att sysselsittningen har stigit forhallandevis
snabbt dr resursutnyttjandet fortfarande lagt. Det tydligaste
tecknet pa detta dr att arbetslosheten dr hog (se tabell 35 och
diagram 149). Sysselsittningen dr ca 70 000 personer ligre jaim-
fort med konjunkturell balans. Vidare har andelen féretag som
upplever brist pa arbetskraft enligt Konjunkturbarometern
minskat nagot under tredje kvartalet (se diagram 150). Det kan
tolkas som forsimrade utsikter pa arbetsmarknaden. Konjunk-
turinstitutet bedémer att det i dagsliget finns gott om lediga
resurser pd arbetsmarknaden.

Eftersom den djupa lagkonjunkturen efter finanskrisen nu
foljs av en ny nedging i efterfrigan pa grund av skuldkrisen i
euroomrddet, kommer arbetslsheten att f6rbli pa en hog niva
under lang tid. Konjunkturinstitutet bedémer att det far laingva-
riga effekter pa arbetsmarknaden (se férdjupningen



”Konjunkturinstitutets beddmning av jamviktsarbetslésheten™ i
detta kapitel).

Samtidigt bedéms regeringens tidigare genomférda reformer,
som till exempel jobbskatteavdragen och férindringar i arbets-
16shetstorsikringen, bidra till att sdnka nivan pa jimviktsarbets-
l6sheten dnda fram till ar 2020 (se fordjupningen “Langsiktiga
effekter pa arbetsmarknaden av finanspolitiska reformer” i detta
kapitel).

RESURSUTNYTTJANDET I FORETAGEN
FALLER TILLFALLIGT TILLBAKA

Fallet 1 den faktiska produktiviteten i samband med finanskrisen
torklaras inte enbart av konjunkturell variation utan dven av att
tillvixten i den potentiella produktiviteten var lag. Det berodde
bland annat pa fallande investeringar och lingsammare teknolo-
gisk utveckling (se Konjunkturliget, juni 2010). Utvecklingen i
svensk ekonomi 2012 och 2013 bedéms ocksa ha viss paverkan
pé tillvixten i ndringslivets potentiella produktivitet de nirmaste
aren. Den faktiska produktivitetstillvixten 1 niringslivet blir lig-
re, delvis till £6ljd av att industrin, som historiskt sett haft en
starkare produktivitetsutveckling 4n andra branscher, drabbas
hédrdare av skuldkrisen 4n exempelvis tjanstesektorn. Detta inne-
bir en ytterligare forskjutning fran varu- till tjdnsteproduktion
inom niringslivet (se diagram 151). Inbromsningen i konjunktu-
riterhimtningen g6r dven att tillvixten i investeringarna i nir-
ingslivet blir ligre under de kommande dren. Ligre tillvixt i
investeringar paverkar kapitalbildningen i néringslivet och f6lj-
aktligen dven tillvixten i den potentiella produktiviteten (se
diagram 152).

Produktivitetsgapet, det vill siga skillnaden mellan den fak-
tiska och den potentiella produktiviteten, kan ses som ett unge-
firligt matt pa resursutnyttjandet inom foretagen. Ett positivt
produktivitetsgap indikerar att féretagen dr i behov av att anstal-
la mer personal medan ett negativt gap visar att féretagens be-
fintliga resurser dr mer én tillrdckliga f6r den aktuella produk-
tionsnivan. Efter den mycket starka utvecklingen i produktivite-
ten det tredje kvartalet dr produktivitetsgapet i niringslivet posi-
tivt 4r 2011. Nir efterfrigan faller tillbaka under 2012 blir pro-
duktivitetsgapet ater negativt eftersom foretagen till stor del
bedéms behalla sin personal trots lag efterfragan 2012. I takt
med att effekterna av skuldkrisen avtar och efterfrigan tar fart
kar foretagens produktion utan nyanstillningar. Ar 2013 sluts
dirfor gapet och blir svagt positivt (se diagram 153).
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Diagram 150 Brist pa arbetskraft i
naringslivet

Andel foretag, procent, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Foradlingsvardeandelar i
naringslivet

Procent av naringslivets féradlingsvarde, 16pande
priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 152 Faktisk och potentiell
produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 153 Produktivitetsgap
Procent av potentiell produktivitet
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 154 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 35 Resursutnyttjande
Arlig procentuell férandring om inte annat anges

Jamviktsarbetsloshet* 6,6 6,6 6,6 6,6
Faktisk arbetsléshet® 8,4 7,5 7.8 7.9
Potentiellt arbetade timmar 1,0 0,6 0,5 0,5
Faktiskt arbetade timmar 1,9 1,3 0,0 0,8
Arbetsmarknadsgap® 2,4 -1,8 -2,3 2,1
Potentiell produktivitet 1,1 1,0 1,6 1,7
Faktisk produktivitet 3,4 3,1 1,0 2,2
Produktivitetsgap® -1,8 0,3 -0,3 0,1
Potentiell BNP 2,1 1,7 2,1 2,3
Faktisk BNP 5,3 4,5 1,0 3,0
BNP-gap® -4,1 -1,5 -2,6 -2,0

Anm. Berakningarna ar korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.
1 Niva i procent av den potentiella arbetskraften. 2 Niva i procent av arbetskraften.

2 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt som andel av
potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet
uttryckt som andel av potentiell produktivitet. ° Skillnaden mellan faktisk och
potentiell BNP uttryckt som andel av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVENSK EKONOMI BEFINNER SIG FORTFARANDE | EN
LAGKONJUNKTUR 2013

P4 arbetsmarknaden finns det f6r nirvarande gott om lediga
resurser, sysselsdttningen dr ca 70 000 personer ligre jamfort
med konjunkturell balans. Det faktiska antalet arbetade timmar
vixer langsammare dn de potentiella 2012 men vixer sedan
ndgot snabbare 2013 (se tabell 35). Arbetsmarknadsgapet it
fortfarande rejilt negativt 2013 (se diagram 154).

Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet, matt med BNP-
gapet, minskar nagot under 2012 innan det dter vinder uppit
2013. BNP-gapet dr dock fortfarande negativt 2013 och ekono-
min befinner sig dirmed fortfarande i en ligkonjunktur (se tabell
35 och diagram 154).



FORDJUPNING

Langsiktiga effekter pa arbets-
marknaden av ekonomisk-politiska
reformer

I denna fordjupning redovisas Konjunkturinstitutets beddmning
av hur flera av de senaste arens ekonomisk-politiska reformer
paverkar arbetskraften, arbetslosheten och sysselsattningen pa
lang sikt. Sammantaget bedéms reformerna ge ett varaktigt
hogre arbetsutbud och en lagre jamviktsarbetsloshet. P& sikt kan
sysselsattningen darmed bli hogre an tidigare utan att resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden blir anstrangt. Osakerheten i

beddmningarna ar dock stor.

Konjunkturinstitutet publicerar regelbundet prognoser pa lingre
sikt, f6r ndrvarande till 2020.42 Dessa ligger bland annat till
grund for berdkningar av hur stort utrymme det finns £6r ofi-
nansierade finanspolitiska atgirder. Manga ekonomisk-politiska
reformer far lingsiktiga effekter pd ekonomin. Konjunkturinsti-
tutet behdver dirfér bedéma hur olika reformer paverkar viktiga
makroekonomiska vatiabler sisom BNP och sysselsittning pé
lingre sikt.

En viktig del i potentiell BNP ir den potentiella sysselsdtt-
ningen (se férklaring i marginalen). Snart har fem ar gitt sedan
regeringen paborjade flera omfattande reformer som kan fa
langsiktiga effekter pa arbetsmarknaden. Konjunkturinstitutet
g6r nu en samlad bedémning av vilka effekter dessa reformer
far.+ Fordjupningen analyserar effekter av jobbskatteavdraget,
torindringar 1 arbetsloshets- respektive sjukforsikringen, dnd-
ringar i den aktiva arbetsmarknadspolitiken, rut- och rot-
avdragen samt sinkningen av restaurang- och cateringmomsen.

Fokus ligger pé effekterna pa ling sikt. Bedémningarna avser
effekter pa den potentiella arbetskraften och jimviktsarbetslos-
heten. Skillnaden mellan dessa tva mitt ar effekter pa den poten-
tiella sysselsittningen.+ Till stdd f6r beddmningarna har Kon-
junkturinstitutet utgitt frin tillginglig forskning samt ekonomis-

42 se kapitlet "Ekonomisk politik” fér prognosen till och med 2016 och www.konj.se
for prognosen till och med 2020.

43 Tidigare bedémningar har I6pande publicerats i form av remissvar eller som
fordjupningar i Konjunkturlaget. De beddmningar som redovisas i denna
fordjupning ersatter de tidigare. Jamviktsarbetslosheten bedéms minska med 0,2
procentenheter mer i den nya bedomningen jamfért med den tidigare, medan
potentiell arbetskraft beddms 6ka 0,4 procent mindre. Sammantaget har effekten
pa potentiell sysselsattning darmed reviderats ner med 0,2 procentenheter. Det ar
en liten revidering med hansyn till osékerheten i bedémningarna.

44 Konjunkturinstitutet bedémer att effekterna p4 medelarbetstiden (antalet
arbetade timmar per sysselsatt) blir marginella. Effekten pd potentiellt antal
arbetade timmar blir i princip densamma som pa potentiell sysselsattning.

Konjunkturlaget december 2011

Potentiella variabler

Potentiell BNP avser den niva pa
BNP som ekonomin nar vid konjunk-
turell balans.

Med potentiell sysselsattning
menas antalet sysselsatta i ett
balanserat konjunkturlage.

Potentiell sysselsattning bestams av
potentiell arbetskraft, det vill
saga arbetskraften i ett balanserat
konjunkturlage, och jamviktsar-
betslésheten som ar den arbets-
I6shet som rader nar arbetsmarkna-
den ar i jamvikt.
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ka modeller. Gemensamt f6r effekterna som redovisas nedan ir
att de beriknas sla igenom gradvis under ett antal ar efter det att
reformerna inférdes. Bide effekternas storlek och nir de infaller
1 tiden dr emellertid svira att bedéma.

Konjunkturinstitutets slutsats 4r att arbetskraftsdeltagandet
Okar pa ldng sikt och att jimviktsarbetslosheten blir ldgre (se
dven fordjupningen “Konjunkturinstitutets beddmning av jaim-
viktsarbetslésheten” 1 detta kapitel). Det medfor att antalet sys-
selsatta pd lingre sikt kan bli hégre utan att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden blir anstringt. Antalet sysselsatta 6kar med
knappt 4 procent, motsvarande omkring 160 000 personer, pd
lang sikt (se tabell 36).

Konjunkturinstitutet bedémer att det tar tid £f6r arbetsmark-
naden att anpassa sig till den nya nivan pd arbetskraftsutbudet,
vilket héjer arbetslosheten under en 6vergingsperiod. Anpass-
ningen till den nya jamvikten kommer dock att ske pa lingre
sikt, men med trégrorliga 16ner kommer det att ta lang tid. Nir
anpassningen vil har skett kommer arbetslosheten att bli varak-
tigt ldgre samtidigt som arbetsutbudet dr varaktigt hogre.

I tabell 36 visas de bedémda effekterna av olika reformer.+
I nistféljande avsnitt presenteras beddmningarna av respektive
reforms effekter mer i detalj. Sedan analyseras utvecklingen pa
arbetsmarknaden under aren 2007-2010 i ljuset av genomfdrda
reformer. Slutligen diskuteras arbetsmarknadens anpassning
framover.

Tabell 36 Langsiktiga effekter av ekonomisk-politiska
reformer

Procent respektive procentenheter

Jobbskatteavdrag 1,6 -0,4 2,0
Arbetsléshetsforsakring 0,1 -0,6 0,7
Sjukforsakring 0,7 0,3 0,4
Aktiv arbets-

marknadspolitik 0,0 -0,2 0,2
Rot, rut, restaurang- och

cateringmoms 0,2 -0,2 0,4
Summa 2,6 -1,1 3,7

Anm. Effekterna pa potentiell arbetskraft och potentiell sysselsattning uttrycks i
procent. Effekterna pd jamviktsarbetslésheten uttrycks i procentenheter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

45 Finansdepartementet har gjort en liknande typ av bedémningar, se "Hur ska
utvecklingen av arbetsmarknadens funktionssatt bedémas?”, Rapport fran
ekonomiska avdelningen 2011:1, Finansdepartementet, och budgetpropositionen
for 2012 (prop. 2011/12:1).



Konjunkturinstitutets bedémning av
reformernas effekter

FLERA REFORMER OKAR UTBYTET AV ATT ARBETA

Gemensamt for flera av reformerna ér att de gor det mer 16n-
samt att arbeta jimfort med att inte arbeta. Det giller de fyra
stegen 1 jobbskatteavdraget, forindringarna i arbetsloshetsfor-
sdkringen och den héjda skiktgrinsen for att betala statlig in-
komstskatt. Reformerna paverkar pd ling sikt savil beslutet att
delta i arbetskraften som valet av arbetad tid. Det finns starkt
stod 1 den empiriska arbetsmarknadsforskningen for att beslutet
att trida in pa arbetsmarknaden 4r mer kinsligt f6r ekonomiska
incitament dn hur manga timmar en anstilld viljer att arbeta. 4
Konjunkturinstitutet bedomer dirfor att reformerna i storst
utstrickning paverkar beslutet att delta 1 arbetskraften medan
medelarbetstiden inte paverkas mer dn marginellt. Det innebir
att reformernas effekter pa potentiellt antal arbetade timmar i
huvudsak 4r desamma som pd potentiellt antal sysselsatta.

Reformernas lingsiktiga effekter pa sysselsittningen beror
emellertid inte enbart pa hur de paverkar arbetskraftsdeltagan-
det, utan dven pa hur stora effekter de har pa jimviktsarbetslos-
heten. Reformerna bedéms bidra till att arbetslosa sker jobb
mer intensivt eftersom avkastningen (efter skatt) av att bli an-
stilld 6kar. Aven reservationslénen, det vill siga den ligsta 16n
vid vilken l6ntagaren dr beredd att ta en anstillning, paverkas.
Hoégre sokintensitet och ligre reservationslon bidrar till att ar-
betsloshetstiderna forkortas och dirmed minskar jaimviktsarbets-
l6sheten pa lang sikt. Hur stor effekten pé arbetskraften och
jaimviktsarbetslésheten blir beror pa hur kinsliga individerna ér
for forindrade ekonomiska incitament.

JOBBSKATTEAVDRAGET OKAR ANTALET
SYSSELSATTA PA LANG SIKT

Jobbskatteavdraget innebir att skatten sinks for alla som fo1-
virvsarbetar. Det har inférts stegvis med bérjan 2007. Konjunk-
turinstitutet har anvint den arbetsutbudsmodell som ér kopplad
till SCB:s mikrosimuleringsmodell FASIT som st6d f6r bed6m-
ningen av jobbskatteavdragets langsiktiga effekter pa arbetsut-
budet.+

46 For en oversikt, se Eissa, N. m.fl., "Welfare Effects of Tax Reform and Labor
Supply at the Intensive and Extensive Margins” i Agell, J. och P. B. Sgrensen (red.),
Tax Policy and Labor Market Performance, MIT Press 2006.

47 Fér en mer utforlig beskrivning av modellen se “Arbetsutbudseffekter av reformer
pa inkomstskatteomradet 2007—2009”, Rapport frdn ekonomiska avdelningen
2009:1, Finansdepartementet. Fordelarna med mikroekonomiska
simuleringsmodeller jamfort med andra typer av modeller diskuteras i Blundell, R.,
"Earned income tax credit policies: impact and optimality”, the Adam Smith lecture,
EALE/SOLE meeting, juni 2005.
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Arbetsutbudsmodellen simulerar hur individers arbetsutbud,
termer av deltagande i arbetskraften och antalet arbetade tim-
mar, forindras pé lang sikt da till exempel skatteregler eller ar-
betsloshetsforsakringen dndras.8 Eftersom en sdnkning av in-
komstskatten pa forvirvsinkomster medfor att det blir mer 16n-
samt att arbeta jimfort med att inte arbeta, kan den 1 berdkning-
arna behandlas som en sdnkning av ersittningsgraden frin ar-
betsléshetsforsikringen (den andel av inkomsten som individen
far behalla vid arbetsléshet). Forindringen i jamviktsarbetsléshe-
ten bestdms dd av hur mycket ersittningsgraden vid arbetsloshet
torindras nir jobbskatteavdraget infors.

For att underséka hur kinsliga simuleringarna i FASIT ar f6r
olika urvalsar for individerna respektive olika makroekonomiska
forutsittningar, har simuleringarna gjorts for flera olika urvalsar
och ekonomiska miljéer som motsvarar dessa 4r.# Konjunktur-
institutet har sedan gjort en rimlighetsbedomning av jobbskatte-
avdragets effekter med st6d av simuleringarna.s

Det lingsiktiga utbudet av arbetskraft bedéms 6ka med
1,6 procent till £6ljd av jobbskatteavdraget (se tabell 36). Refor-
men bedéms ocksa minska jamviktsarbetslosheten med 0,4 pro-
centenheter pa lang sikt. Sammantaget bedéms didrmed antalet
sysselsatta pa ling sikt 6ka med 2 procent eller omkring 90 000
personer (se tabell 36).5t

FORANDRAD ARBETSLOSHETSFORSAKRING
SANKER JAMVIKTSARBETSLOSHETEN

Arbetsloshetsforsikringen har forindrats flera ginger sedan
2007. Nagra exempel ir att ersittningsnivan har sinkts stegvis,
det f6rhojda beloppet under de férsta 100 dagarna har slopats
och den maximala ersittningsperioden dr nu 300 dagar utan

48 vid simuleringarna i arbetsutbudsmodellen har samtliga fyra steg av
jobbskatteavdraget inforts vid ett tillfalle, till skillnad fran i verkligheten da de
inforts &r for &r 2007-2010. En kanslighetsanalys visade att detta inte har ndgon
betydelse for resultaten.

49 Individurvalet ar SCB:s &rliga hushéallsundersokning HEK (Hushallens ekonomi).
De ekonomiska variablerna har i utgangslaget avsett &r 2008 och har sedan skrivits
fram till att motsvara de ekonomiska férutsattningarna 2009 och 2010.

50 Modellens uppskattningar av effekten pa arbetskraftsutbudet i termer av 6kat
deltagande ligger i intervallet 1,2—1,7 procent med medianen 1,6. Den
uppskattade effekten pd jamviktsarbetslésheten varierar mellan -0,2 och -0,6 med
medianen -0,4.

51 Andra bedémare har ocksé uppskattat jobbskatteavdragets effekter p&
sysselsattningen. Se till exempel Svensk finanspolitik, Finanspolitiska radets
rapport 2010, for en utférlig genomgang av hur jobbskatteavdraget verkar i teori
och praktik samt "Jobbskatteavdraget”, Rapport 20, Riksrevisionen, 2009.
Finansdepartementets egen bedémning presenteras i "Hur ska utvecklingen av
arbetsmarknadens funktionssatt bedomas?”, Rapport frdn ekonomiska avdelningen
2011:1, Finansdepartementet.

Daremot ar jobbskatteavdragets effekter svara att utvardera i efterhand, eftersom
det i Sverige galler alla som arbetar (till skillnad fran i lander som USA och
Storbritannien dar det ar riktat till vissa grupper pa arbetsmarknaden). Det finns
darmed ingen kontrollgrupp.



méjlighet till f6tlingning. Aven villkoren for att vara berittigad
till ersittning har skirpts.s

Samtidigt har arbetsloshetsforsikringens inkomsttak varit
nominellt of6rindrat sedan 2002. Eftersom I6nerna stigit inne-
bir detta att ersittningsgraden urholkats. Under 2011 dr det
endast omkring 12 procent av de heltidsarbetande som faktiskt
far 80 procent av sin tidigare inkomst 1 ersittning vid arbetslos-
het.53

Den genomsnittliga ersittningsgraden fran arbetsléshetsfor-
sdkringen péaverkas ocksa av att antalet medlemmar i a-kassorna
foll kraftigt under 2007 och har varit mer eller mindre oférind-
rat sedan dess (se diagram 155). Det medfor att en mindre andel
av de arbetslOsa dr berittigade till den inkomstrelaterade delen av
arbetsloshetsférsiakringen. s+

I Konjunkturinstitutets bedémning av de langsiktiga effek-
terna beaktas de férindrade reglerna, det minskade antalet med-
lemmar 1 a-kassorna samt att inkomsttaket har varit oférindrat
sedan 2002 och fortsitter att vara det 4ven under 2012. Samtliga
forindringar gér det mer l6nsamt att arbeta jamfort med att vara
arbetslos. De kommer dirfor att ha en sinkande effekt pa jim-
viktsarbetslésheten. Hur stor effekten blir beror pa hur stor
minskningen i genomsnittlig effektiv ersdttningsgrad uppskattas
vara och pd hur kinsliga individerna bedéms vara f6r en sddan
forindring, det vill siga hur stor elasticiteten dr. Konjunkturinsti-
tutet bedémer att den genomsnittliga effektiva ersittningsgraden
har sinkts med ca 5 procentenheter. Jaimviktsarbetslésheten
bedéms minska med 0,6 procentenheter pi lang sikt.5s

Effekten pad arbetsutbudet blir liten (se tabell 36).5 Bed6m-
ningen bygger pa att det kan finnas férvintningar savil hos en-
skilda individer som hos arbetsmarknadens parter om att regler-

52 Se regeringens propositioner En arbetsléshetsforsakring for arbete (prop.
2006/07:15) och En effektivare arbetsloshetsforsakring (prop. 2007/08:118) for en
mer fullstandig redovisning av hur arbetsléshetsforsakringen har féréandrats. Sedan
dess har aven mindre férandringar gallande kvalifikationskraven gjorts.

53 Den hogsta dagpenningen ar 680 kronor. Se Lagesbeskrivning av
arbetslgshetsforsakringen varen 2011, Arbetsloshetskassornas samorganisation,
samt fordjupningen "Ersattning vid arbetsloshet” i Konjunkturlaget, mars 2009. For
en oversikt av de kompletterande ersattningar som finns, se Sjogren Lindquist, G.
och E. Wadensjo, "Avtalsbestamda ersattningar, andra kompletterande erséattningar
och arbetsutbudet”, Rapport till Expertgruppen for studier i offentlig ekonomi
2011:4.

54 Arbetsférmedlingen uppger att i dagslaget &r omkring 45 procent av de inskrivha
arbetslosa berattigade till inkomstrelaterad ersattning.

55 Konjunkturinstitutet tillampar en s& kallad kvasielasticitet pa 0,12. Det innebar
att en sankning av ersattningsgraden med en procentenhet leder till en sénkning av
jamviktsarbetslosheten med 0,12 procentenheter. Att ersattningsgraden minskar
med 5 procentenheter ger darmed en minskning av jamviktsarbetslosheten med
5*0,12 = 0,6 procentenheter. Konjunkturinstitutets allmanjamviktsmodell KIMOD
har anvants som stdd i valet av elasticitet. Se aven OECD Employment Outlook,
2006, for en diskussion.

56 Fler kommer att vilja delta p& arbetsmarknaden nar jamviktsarbetslésheten
minskar, men detta motverkas av att den lagre ersattningsgraden gor det mindre
attraktivt att delta. Den sammantagna effekten pa arbetskraften bedéms bli liten
men positiv.
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Diagram 155 Medlemmar i a-kassan
Tusental respektive procent
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Diagram 156 Personer med ersattning
vid ohéalsa
Tusental helarsekvivalenter
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na i arbetsloshetsforsikringen dter kan komma att dndras i fram-
tiden. Det giller sirskilt inkomsttaket 1 férsikringen, dir det kan
finnas férvintningar om en framtida hdjning. Om reformerna
skulle uppfattas som permanenta skulle effekterna pa jamvikts-
arbetslosheten bli storre.

SVARBEDOMD EFFEKT AV SANKT STATLIG INKOMSTSKATT

Skiktgrinsen for att betala statlig inkomstskatt héjdes 2009. Lik-
som vid bedémningen av jobbskatteavdragets effekter har Kon-
junkturinstitutet anvint arbetsutbudsmodellen som st6d (se
avsnittet om jobbskatteavdraget ovan). Reformen bedéms inte
paverka arbetskraftens storlek.

Reformen kan didremot paverka medelarbetstiden pa lang
sikt. En ligre marginalskatt innebir att avkastningen pa en ar-
betstimme 6kar och det blir mer l6nsamt att arbeta jAimfért med
att vara ledig (substitutionseffekt). Det skulle 6ka medelarbetsti-
den och antalet arbetade timmar p4 ling sikt. Men den hogre
inkomsten efter skatt leder samtidigt till att individen far rad att
konsumera mer fritid (inkomsteffekt). Det dr en empirisk fraga
vilken effekt som dominerar. Konjunkturinstitutets bedémning
ar att medelarbetstiden borde 6ka nagot nir inkomstskatten
sinks, men att effekten blir liten. Ndgon siffersatt bedémning
gors inte.

REFORMERNA INOM SJUKFORSAKRINGEN
OKAR ARBETSUTBUDET

Under 2008 genomférde regeringen omfattande férandringar av
sjukforsikringen. Fordndringarna innebar i stort foljande:
e En rehabiliteringskedja inrittades dér ritten till sjuk-
penning prévas vid fasta tidsgrinser.
e EHrsittningsgraden efter 12 manader med sjukpenning
sianktes fran 80 till 75 procent.
e En maximal ersittningstid pa 2,5 ar (med vissa undan-
tag) inférdes.5
e Reglerna for sjukersittning skirptes och tidsbegrinsad
sjukersittning avskaffades. Enbart stadigvarande ned-
sdttning av arbetsférmagan ger ritt till sjuk- och aktivi-
tetsersattning, 58

Antalet personer med ersittning frin sjukfoérsikringen har mins-
kat kraftigt sedan regelf6érindringarna genomfordes (se diagram
156). Det ir troligtvis ett resultat av ett flertal samverkande fak-

57 Den som &r sjukskriven efter 30 ménader och bedéms arbetsoférmogen ska fa
sjukersattning. | annat fall ska den sjukskrivne 6verga till arbetsléshetsforsakringen
och Arbetsférmedlingens introduktionsprogram.

58 For en utférligare beskrivning se "Hur ska utvecklingen av arbetsmarknadens
funktionssatt bedomas?”, Rapport fran ekonomiska avdelningen 2011:1,
Finansdepartementet.



torer, sisom regeringens ovannimnda reformer, tidigare reger-
ingars reformers samt férindrade normer i samhillet kring att
vara sjukskriven.® De lingsiktiga effekterna av férindringarna
inom sjukfoérsakringen dr dock svarbedémda eftersom det en-

dast finns ett fatal utvirderingar av effekterna.c!

Konjunkturinstitutet beddmer att antalet helarsekvivalenter
med sjuk- och aktivitetsersittning sammantaget kommer att
minska med drygt 175 000 personer under perioden 2008—
2015.¢2. 63 Minskningen dr ett resultat av ett minskat infléde till
sjuk- och aktivitetsersittning. Det forklaras i sin tur dels av att
firre personer uppbir sjukpenning (och dirmed kan firre per-
soner bli aktuella for sjuk- och aktivitetsersittning), dels av att
det striktare regelverket gor det svérare att fi sjuk- och aktivi-
tetsersittning. Ut6ver detta har antalet personer med sjuk- och
aktivitetsersittning minskat till f6ljd av att den tidsbegrinsade
ersittningen har avskaffats.

Konjunkturinstitutet bedomer att de sammantagna effekterna
av forindringarna inom sjukforsikringen varaktigt 6kar syssel-
sittningen med ca 0,4 procent, vilket motsvarar omkring 20 000
personer (se tabell 30). ¢+ Reformerna vintas fa dn storre effekter
pa utbudet av arbetskraft som bedéms 6ka med ca 0,7 procent.
Konjunkturinstitutet bedémer f6ljaktligen att reformerna inom
sjukforsikringen 6kar jamviktsarbetslésheten med ca 0,3 pro-
centenheter. Det forklaras frimst av att personer med svag an-
knytning kommer ut pa arbetsmarknaden dels pd grund av ut-

59 Det bor poangteras att sjukférsakringen aven genomgick stora férandringar
under 2000-talets forsta del. Antalet personer med sjuk- och rehabiliteringspenning
bérjade minska redan 2002. For en Oversikt, se Hagglund, P. och P. Skogman
Thoursie, "De senaste reformerna inom sjukforsakringen: En diskussion om deras
vantade effekter”, Studier i finanspolitik 2010/5, Finanspolitiska radet.

60 Normer och sociala interaktioner har betydelse for sjukfranvaron, se till exempel
Angelov N., m.fl., ”Kvinnors och méans sjukfranvaro”, Rapport 2011:2, IFAU.

61 Enligt Hagglund, P., "Effekten av rehabiliteringskedjan p& sjukskrivningstiderna”,
Rapport 2010:1, IFAU, vantas sjukfallen minska med 0,4 procent eller knappt

1 000 helarsekvivalenter till foljd av rehabiliteringskedjan. Studien har dock kort
utvarderingsperiod och tar enbart hansyn till durationen och inte eventuell effekt pa
incidensen. For en diskussion om reformerna férvantade effekter se Hagglund, P.
och P. Skogman Thoursie, "De senaste reformerna inom sjukférsakringen: En
diskussion om deras vantade effekter”, Studier i finanspolitik 2010/5,
Finanspolitiska radet.

62 Bedomningen ar baserad pa utfall och prognoser frAn Forsakringskassan éver
utvecklingen i antalet personer med sjuk- och aktivitetsersattning. Se
”Anslagsberakning och prognos for anslag inom Férsakringskassans ansvarsomrade
budgetaren 2011-2015”, Rapport 2011-08-01 (Dnr 152-2011), Forsakringskassan.
Det bor noteras att Forsakringskassans underlag ar en prognos éver den mest
sannolika utvecklingen och inte en uppskattning av reformernas effekter. Det kan
sdledes inte uteslutas att Forsakringskassans prognos ocksa fangar in effekter pa
ohalsan fran andra reformer, som till exempel inférandet av jobbskatteavdragen.

63 Av de 175 000 personerna bedémer Konjunkturinstitutet att ca 10 procent blir
sysselsatta, 10 procent blir arbetslésa och 80 procent kvarstar utanfor
arbetskraften. Antagandet grundar sig delvis p& de uppféljningar som
Arbetsformedlingen och Forsakringskassan har gjort éver de personer som har
lamnat sjukforsakringen. Bedomningen &r dock behaftad med stor osékerhet.
Analysen skulle vara behjalpt av mer detaljerad flédesstatistik fran SCB:s
arbetskraftsundersokningar (AKU).

64 Konjunkturinstitutet beddémer att effekterna pd medelarbetstiden av reformerna
inom sjukforsakringen ar begransade.
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Ersattningar vid sjukdom

Sjuk- och rehabiliteringspenning
ar en ersattning for personer som
inte kan arbeta pa& grund av sjuk-
dom och fér anstallda som deltar i
arbetslivsinriktad rehabilitering.

Sjuk- och aktivitetsersattning ar
en ersattning for personer som
troligen aldrig kommer att kunna
arbeta heltid pa grund av sjukdom,
skada eller funktionsnedsattning.

Ohalsa ar ett samlingsbegrepp for
personer med sjuk- och rehabiliter-
ingspenning samt sjuk- och aktivi-
tetsersattning.
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fasningen av den tidsbegrinsade sjukersittningen,ss dels av den
fasta tidsgransen vid 30 manader f6r ritten till sjukpenning,.

SANKTA SOCIALAVGIFTER OCH FORANDRINGAR
INOM DEN AKTIVA ARBETSMARKNADSPOLITIKEN

Sedan 2007 har en rad férindringar gjorts av socialavgifterna.
Det tidigare sirskilda avdraget har slopats medan socialavgifter-
na har sinkts.s Socialavgifterna f6r ungdomar sinktes i ett for-
sta steg fran och med den 1 juli 2007 och med ett andra steg frin
och med 2009.¢” Dessutom sinktes socialavgifterna generellt
med en procentenhet frin och med 2009.

Konjunkturinstitutets bedémning av de langsiktiga effekterna
av de sammantagna forindringarna av socialavgifterna utgar frin
att arbetskostnaden inte paverkas av reformerna pa lang sikt.
Detta dr forenligt med antagandet att realldnen fore skatt pa sikt
6kar. De lingsiktiga effekterna pa sysselsdttningen bedéms bli
sm4. 68

Utover detta har regeringen genomfort ett antal férandringar
inom den aktiva arbetsmarknadspolitiken. Med aktiv arbets-
marknadspolitik avses olika atgdrder som aktiverar de arbetslésa,
som till exempel matchnings- och jobbstkaraktiviteter, utbild-
ning, praktik och subventionerade anstillningar. I stora drag har
toljande hint:

e Det ir inte lingre mojligt att aterkvalificera sig till ar-
betsloshetsforsakringen utan att ha upparbetat ett nytt
arbetsvillkor.

e Deltagande i ett arbetsmarknadspolitiskt program kan
inte lingre forlinga ersittningstiden vid arbetsloshet.

e  Storre tonvikt liges vid att de arbetslésa séker jobb.

e Samtidigt har en rad arbetsmarknadspolitiska dtgirder
ersatts med nya program med liknade profil. Till exem-
pel har nystarts- och instegsjobb ersatt olika former av
anstillningsstod.

65 Enligt Arbetsformedlingen hade, hésten 2011, tv& tredjedelar av dem som
overforts frAn Forsakringskassan och som fortfarande var inskrivna hos
Arbetsformedlingen klassificerats som funktionsnedsatta. Sammantaget riskerar
manga av dem som fors éver fran Forsakringskassan till Arbetsféormedlingen att
hamna i gruppen “strukturarbetslosa” se "Arbetsmarknadsutsikterna hésten 2011,
Prognos for arbetsmarknaden 2011-2013", Ura 2011:8, Arbetsférmedlingen.

66 Det sarskilda avdraget innebar att socialavgifterna minskades med
5 procentenheter, dock med hégst 37 080 kronor per ar for arbetsgivare och 9 000
kronor per ar for egenfoéretagare. Avdraget slopades helt frdn och med 2008.

67 Nedséttningen fr&n och med den 1 juli 2007 innebar att avgifterna, med
undantag for alderspensionsavgiften, halverades. Frdn och med 2009 sattes
avgifterna for ungdomar ned ytterligare. Dessutom utvidgades nedsattningen till att
omfatta fler aldersgrupper.

68 Slutsatserna bygger pd antagandet att ersattningsgraderna i
socialférsakringssystemen halls oférandrade pa lang sikt nar reallénerna stiger.
Empiriska studier ger inget stod for att séankta socialavgifter medfér ckad
sysselsattning. Se till exempel Bennmarker H., m.fl., ”Ar sankta arbetsgivaravgifter
ett effektivt satt att 6ka sysselsattningen?”, Rapport 2008:16, IFAU.
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Forindringarna har troligtvis resulterat i att programdeltagarnas
incitament att soka arbete 6kar, eftersom programmen (med
undantag f6r nystartsjobb) vare sig dterkvalificerar till en ny
period med arbetsloshetsersittning eller forlinger ersittningsti-
den vid arbetsléshet. Utifran befintlig nationalekonomisk forsk-
ning av olika atgirders effekter pa individniva, gar det dessutom
att argumentera for att den nuvarande ”programmixen” med
storre fokus pa jobbsokaraktiviteter dr mer effektiv dn den tidi-
gare i en situation dir arbetsmarknaden befinner sig i jamvikt.®

De langsiktiga effekterna av dessa forandringar ir svirbe-
démda eftersom en 6vergripande utvirdering av reformerna
saknas. Konjunkturinstitutet bedémer att férandringarna inom
den aktiva arbetsmarknadspolitiken varaktigt 6kar sysselsittning-
en med ca 0,2 procent eller 10 000 personer (se tabell 36). Jim-
viktsarbetslosheten bedéms samtidigt minska med ca 0,2 pro-
centenheter.

SKATTEREDUKTION FOR HUSHALLSNARA TJANSTER
SAMT SANKT RESTAURANG- OCH CATERINGMOMS

Fran och med halvarsskiftet 2007 inférdes en skattereduktion
for ink6p av hushallsnira tjanster, det sa kallade rut-avdraget.”
Konjunkturinstitutet bedémer att dtgirden leder till att syssel-
sdttningen lingsiktigt 6kar med knappt 15 000 personer samt att
jamviktsarbetslosheten minskar nigot.” Okningen i sysselsitt-
ningen drivs av olika faktorer. For det fOrsta att svart arbete
omvandlas till vitt,2 f6r det andra att det sker ett inflode av at-
betskraft till arbetsmarknaden f6r hushéllsnira tjinster frin
grupper som tidigare varit arbetslGsa eller helt stitt utanfor ar-
betskraften och f6r det tredje att arbetsutbudet 6kar bland dem
som borjar kopa hushallsnira tjanster.

Fran och med 2009 utvidgades systemet med skattereduktion
till att dven omfatta sa kallade rot-tjanster.” Konjunkturinstitutet

69 For en dverblick av kunskapslaget se Forslund A. och J. Vikstrém,
”Arbetsmarknadspolitikens effekter p& sysselsattning och arbetsléshet — en
oversikt”, Rapport 2011:7, IFAU. Det gar dock att argumentera for att nuvarande
inriktning av den aktiva arbetsmarknadspolitiken inte ar optimal i rddande
konjunkturlage. For en diskussion se Svensk finanspolitik, Finanspolitiska radets
rapport 2010.

70 Rengéring, underhall och tvétt for privatpersoner.
71 Bedémningen grundas pa berakningarna i Oberg, A., "Samhaéllsekonomiska
effekter av skattelattnader for hushallsnéra tjanster”, Specialstudie nr 7,

Konjunkturinstitutet, 2005.

72| teorin ska inte detta paverka antalet sysselsatta som det definieras i SCB:s
arbetskraftsundersokningar.

73 Renovering, ombyggnad och tillbyggnad av privata bostader.
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Diagram 157 Arbetskraft och
sysselsattning
Miljoner, sasongsrensade kvartalsvarden
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— = Sysselsatta

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 158 Arbetskraften
Tusental
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4750 T T T T 4750
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— Faktisk utveckling
— = Demografiskt betingad utveckling

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

bedémer att dven rot-avdraget har positiva men sma varaktiga
effekter pa sysselsittningen.”

Mervirdesskatten pé restaurang- och cateringtjinster sinks
fran och med den 1 januari 2012. Konjunkturinstitutet bedémer
att momssankningen har en positiv men liten varaktig effekt pd
sysselsittningen.” Okningen i sysselsittningen kommer av att
det sker ett infléde av sysselsittning till arbetsmarknaden f6r
restaurang- och cateringtjinster frin grupper som tidigare varit
arbetslosa eller helt statt utanfor arbetskraften.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden

UTVECKLINGEN HITTILLS TYDER PA ATT REFORMERNA
OKAR UTBUDET AV ARBETSKRAFT

Konjunkturinstitutets beddmning av olika reformers langsiktiga
effekter baseras pd ekonomiska modeller och en rad antaganden.
Utover detta kan den faktiska utvecklingen pé arbetsmarknaden
ge en fingervisning om vilken effekt reformerna har haft hittills
och kan fortsitta att fd framéover.

Tillvixten i arbetskraften paverkas av konjunkturliget (nir
efterfrigan pé arbetskraft stiger s6ker sig fler till arbetsmarkna-
den och vice versa) samt av férindringar i befolkningens sam-
mansittning och olika typer av strukturella férindringar. De
senaste arens utveckling pa arbetsmarknaden karaktiriseras av
att arbetskraften har vuxit snabbt. Antalet personer i arbetskraf-
ten Okade under perioden 2007-2010 med nirmare 200 000 (se
diagram 157).7¢ Efterfrigan pé arbetskraft har varierat under
perioden och antalet sysselsatta har endast 6kat mattligt utéver
vad som ir demografiskt betingat. Okningen i arbetskraften har
dirmed endast i liten utstrickning drivits av konjunkturen.

Den stora 6kningen av arbetskraften kan i stillet delvis for-
klaras av en stark demografisk utveckling, eftersom befolkningen
i arbetsfor dlder har vuxit kraftigt. Men en stor del av 6kningen i
arbetskraften kvarstir som ofdrklarad dven nir hinsyn har tagits
till demografiska faktorer (se diagram 158).

74 Konjunkturinstitutet bedomer att de l&ngsiktiga effekterna av rot-avdraget blir
mindre an effekterna for rut-avdraget huvudsakligen till foljd av att rot-avdraget
inte vantas fa nagon effekt pa jamviktsarbetslosheten. Den 6kade efterfragan leder
forvisso till 6kad sysselsattning inom rot-branscherna men denna effekt
uppkommer genom att sysselsattningen i andra branscher minskar. Vidare byts inte
lika mycket hemarbete ut mot marknadsarbete.

75 Det ar en mindre effekt &n bedémningen i budgetpropositionen foér 2012 (prop.
2011/12:1). Skillnaden forklaras av att Konjunkturinstitutet bedémer att mangden
frigjord tid for marknadsarbete ar mindre an utredningens forslag.
Konjunkturinstitutet bedomer vidare att det sker betydande undantrégning av
sysselsattning inom andra branscher da efterfrdgan pa restaurang- och
cateringtjanster okar.

76 Under 2011 har arbetskraften inte vuxit i samma takt som tidigare &r. Har ligger
dock fokus pad heldren 2007—2010.
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En bidragande orsak till 6kningen i arbetskraften ér troligen
att antalet personer som uppger sig std utanfor arbetskraften pa
grund av sjukdom har minskat kraftigt. Statistik frin SCB:s ar-
betskraftsundersckningar (AKU) visar att antalet sjuka utanfor
arbetskraften har fallit kraftigt (se diagram 159). Nedgingen
inleddes redan i mitten av 2000-talet men accelererade 1 samband
med de reformer av sjukférsikringen som inférdes frin och med
2008. Antalet sjuka utanfor arbetskraften har minskat betydligt
snabbare de senaste dren dn vad som dr demografiskt betingat
(se dven avsnittet om reformerna inom sjukférsikringen).

Det finns emellertid en del som talar f6r att det dr mer dn
bara reformerna inom sjukforsikringen som har bidragit till ett
Okat arbetskraftsutbud. Arbetskraften har vuxit starkt bade bland
kvinnor och bland min i de flesta dldergrupper.” Det dr ddirmed
en bred uppging i arbetskraftsdeltagandet som ligger bakom de
senaste arens starka utveckling. Detta kan tolkas som att det har
skett strukturella férandringar pd arbetsmarknaden och det fore- Diagram 159 Sjuka utanfor
faller sannolikt att de inférda reformerna har haft effekt pa ar- arbetskraften
betskraftsdeltagandet redan pa kort sikt. Det dr i dagsliget svart ~ Tusental, sasongsrensade kvartalsvarden
att bedéma vilken eller vilka reformer som har bidragit mest.
Konjunkturinstitutets uppfattning r att det troligen dr en sam- 460 -
mantagen effekt av de olika reformerna som har bidragit till den
kraftiga 6kningen av arbetskraftsutbudet. 4407

Samtidigt som arbetskraftsutbudet har 6kat sa har arbetslos-
heten stigit, delvis som en foljd av svag efterfrigan under perio-

420 4

den. Okningen av arbetslésheten kan dock inte enbart férklaras 4001

med svag efterfrigan utan beror troligtvis ocksa pa att utbudet
380 +

vuxit sd snabbt att arbetsmarknaden inte hunnit anpassa sig.

48O -

-r 480

- 460

- 440

- 420

r 400

r 380

r 360

Diremot har inte medelarbetstiden, antalet arbetade timmar 360
per sysselsatt, visat ndgra tydliga tecken pa att ha paverkats av
reformerna. Medelarbetstiden har inte etablerat sig pd ndgon T s Tos' o1’ oo
hogre niva som skulle tyda pad varaktiga effekter. Variationen i Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

medelarbetstiden de senaste dren kan i stillet snarare tillskrivas
Diagram 160 Medelarbetstid per

variation i efterfrigan pa arbetskraft (se diagram 160). Det styr- sysselsatt
ker Konjunkturinstitutets bedémning att reformerna frimst Timmar per vecka
péverkar deltagandet i arbetskraften snarare 4n valet av arbetad 3161

tid.
31.4 1
ANPASSNINGEN FRAMOVER BEROR PA LONEBILDNINGEN

En viktig aspekt nir utvecklingen av arbetskraft, sysselsittning 8127

och arbetsléshet ska analyseras ir bedémningen av hur lang tid

det tar f6r arbetsmarknaden att nd den nya lingsiktiga jimvikten. 3107
Loénebildningen har en viktig roll i denna anpassning. Ju hogre

grad av l6neflexibilitet pd arbetsmarknaden desto snabbare gar 30.8 -
anpassningen till den nya jimvikten. Om hushillens incitament

340

r31.6

r31.4

r31.2

r31.0

r30.8

att delta i arbetskraften 6kar och om incitamenten att s6ka jobb 206

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

77 Undantagen ar de yngre (15-24 &r) och de som har passerat 65 &rs alder.

30.6
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stirks kommer 16neutvecklingen i ekonomin tillfalligt att dim-
pas. Det innebir 1 sin tur att foéretagen fir incitament att uttka
sin verksamhet. Efterfragan pd arbetskraft 6kar liksom invester-
ingarna. I takt med att kapitalstocken anpassas till den nya sys-
selsdttningsnivén, 6kar produktiviteten och reallénen atergar
gradvis till sin ursprungliga bana.” Sysselsittningen blir dock
permanent hogre till f6ljd av ett 6kat arbetsutbud. For personer
med en svag forankring pa arbetsmarknaden kan héga minimi-
l6ner utgdra ett hinder f6r anstillning. 7

Jobbskatteavdragen och reformerna inom arbetsléshetstor-
sdkringen har alltsd temporirt en dimpande effekt pd den reala
l6neutvecklingen medan sinkta socialavgifter gradvis vintas leda
till hogre realléner. Sammantaget dr det svart att bedéma hur
mycket I6neutvecklingen dimpas av reformerna, och det dr ock-
sd svart att utifrin den befintliga 16nestatistiken utldsa hur re-
formerna hittills har paverkat I6neutvecklingen. Detta beror inte
minst pa de senaste drens djupa ligkonjunktur.

Under perioden 2012-2013 vintas arbetsldsheten uppga till
knappt 8 procent (se avsnittet ”Arbetsmarknaden” i detta kapi-
tel). Trots att arbetslésheten nu stiger bedéms férhandlingarna
pa central och lokal niva innebira en slutgiltig 16neékningstakt
pa 1 genomsnitt drygt 3 procent 2012-2013 (se kapitlet ”Loner,
vinster och priser”). Det dr inte lingt under de 3,5 procent som
Konjunkturinstitutet beddmt vara den strukturella 16ne6knings-
takten nir arbetsmarknaden dr 1 lingsiktig jamvikt.80 Det indike-
rar att aktOrerna pa arbetsmarknaden dnnu inte har anpassat sitt
beteende fullt ut till vad som ér férenligt med Konjunkturinstitu-
tet bedomning av jimviktsarbetslosheten pa lang sikt, knappt
6 procent 2020. Konjunkturinstitutet bedémer déirfor att an-
passningen av arbetsmarknaden med avseende pa de ekonomisk-
politiska reformerna tar ling tid.

78 Under anpasshingsperioden spelar aven penningpolitiken en viktig roll.
Uppbromsningen av lénedkningstakten dampar inflationstrycket. Riksbanken kan d&a
halla styrrantan lagre &n vad den annars hade varit. Den laga rantan stimulerar i
sin tur till investeringar och darmed anpassar sig kapitalstocken snabbare. Se
kapitel 2 i Lonebildningsrapporten, 2011, Konjunkturinstitutet.

79 Se kapitel 5 i Lonebildningsrapporten, 2010, Konjunkturinstitutet.

80 Se Lénebildningsrapporten, 2011, Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Konjunkturinstitutets bedomning
av jamviktsarbetslosheten

1 denna foérdjupning presenteras Konjunkturinstitutets syn pa
jamviktsarbetslosheten. Konjunkturinstitutet bedémer att jam-
viktsarbetsl6sheten for ndrvarande ar ca 6,5 procent (se diagram
161). Regeringens reformer sanker jamviktsarbetslésheten

gradvis ner mot strax under 6 procent ar 2020.

Forst definieras jamviktsarbetsléshet och de viktigaste faktorer-
na som paverkar dess utveckling. Direfter féljer Konjunkturin-
stitutets bedémning av hur jaimviktsarbetslésheten har utvecklats
de senaste 30 aren samt hur den kommer att utvecklas framéver.

Vad ir jamviktsarbetsloshet?

Enligt ekonomisk teori 4r jimviktsarbetslésheten den arbetslos-
het som rader da arbetsmarknaden befinner sig i langsiktig jim-
vikt.8t Det innebir att alla effekter av storningar pa arbetsmark-
naden har klingat av och inga nya storningar uppkommer. De
beslut som bade I6ne- och prissittare da fattar bygger pa cen-
tralbankens inflationsmal och p4 att de har likadana f6rvintning-
ar pa pris- och l6nedkningstakter. Det gor att den férvintade
inflationen 4r densamma som den faktiska inflationen. Arbets-
l6sheten édr dirmed oberoende av inflationstakten. Med denna
definition paverkas arbetsmarknadens funktionssitt och dirmed
jamviktsarbetslésheten av reala faktorer som till exempel at-
betsmarknadslagstiftning, arbetsloshetsforsikringens och skatte-
systemets utformning samt l6nebildningen.
Jamviktsarbetsloshet anvinds ofta synonymt med begreppet
NAIRU, som stir f6r "Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment”. Teoretiskt skiljer sig de tva begreppen dt bero-
ende pa vilka stérningar som man tar hansyn till.s2 NAIRU ér
den arbetsléshet som ger konstant inflationstakt.ss Den paver-
kas, utdver av reala faktorer, ocksi av férindrade férvintningar
om inflation och l6neutveckling. En skillnad mellan jamviktsar-
betsloshet och NAIRU ir att NAIRU kortfristigt kan variera

81 se Pissarides, C., Equilibrium unemployment theory, MIT Press, 2000.

82 Se exempelvis Lundborg, P. m fl., "Den svenska jamviktsarbetslésheten: En
oversikt av kunskapslaget”, Specialstudie nr 11, Konjunkturintitutet, 2007, och
Richardson, P. m.fl. "The concept, policy use and measurement of structural
unemployment”, OECD Economics Department Working Papers nr 250, 2000.

83 Det kan noteras att "NAIRU” &r en felbeteckning eftersom de teoretiska och
empiriska modellerna inte nédvandigtvis implicerar att inflationstakten accelererar
da en viss arbetsléshetsniva underskrids. Modellerna implicerar endast att
inflationstakten vid en viss arbetsloshetsniva varken okar eller minskar. "NCIRU”,
Non-Changing Inflation Rate of Unemployment eller "NAPLRU”, Non-Accelerating
Price Level Rate of Unemployment”, skulle vara mer korrekta begrepp.
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Diagram 161 Jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften
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med konjunkturlidget, medan jimviktsarbetsléshet ir oberoende
av normala konjunktursvingningar. Detta innebir att stabilise-
ringspolitiken pa kort sikt kan paverka NAIRU, men inte jim-
viktsarbetslésheten. Pa ling sikt sammanfaller dock NAIRU och
jamviktsarbetslésheten.

I praktiken dr arbetsmarknaden aldrig i jimvikt. Det kommer
hela tiden nya stérningar och effekter av gamla stérningar kling-
ar av. Olika stérningar har ocksa olika stor inverkan pa arbets-
marknaden.

Djupa ligkonjunkturer eller snabb strukturomvandling kan fi
langvariga effekter pd arbetsloshet, sysselsittning och arbets-
kraftsdeltagande, sa kallade persistenseffekter. Det innebir att
om arbetslosheten 6kar s finns det mekanismer som bidrar till
att arbetslésheten f6rblir hég och endast minskar laingsamt. En
viktig orsak till detta dr att en persons humankapital till viss del
ar bransch- eller féretagsspecifikt. En annan viktig orsak dr att
lingvarig arbetsloshet 1 sig innebir negativa effekter i form av
bland annat forlorad kunskap och stigmatisering. Ytterligare en
viktig orsak dr att de sysselsatta inte fullt ut tar hdnsyn till de
arbetslOsa i sina l6nekrav, vilket resulterar i att efterfrigan pa
arbetskraft halls tillbaka. Det finns gott om studier som visar pa
betydande varaktighet i svensk arbetsloshet.s4

Aven forindringar i befolkningens sammansittning kan pa-
verka jamviktsarbetslosheten om skillnaden i anstillbarhet mel-
lan olika befolkningsgrupper (dlder, kén, utbildning, fédelseland)
ar betydande och bestiende 6ver tiden. Arbetslésheten dr exem-
pelvis hogre bland ungdomar dn bland medelalders personer.ss

Konjunkturinstitutet har valt att anvinda en definition av
jimviktsarbetslésheten som styrs av reala faktorer, men hinsyn
tas ocksd till effekter av persistens och férindringar i befolk-
ningens sammansittning (demografi). Denna definition innebir
att stabiliseringspolitiken till viss del kan paverka utvecklingen av
jamviktsarbetslésheten genom den faktiska arbetslosheten och
dirmed persistenseffekterna. Sannolikt kan dock endast en
mindre del av persistenseffekterna paverkas av stabiliseringspoli-
tik vilket motiverar att dessa ingér i definitionen av jimviktsar-
betslosheten.

84 Se exempelvis Bergman, M., "Hur varaktig ar en férandring i arbetslésheten?”,
Rapport till Finanspolitiska radet 2010/1 och Mossfeldt, M. och P. Osterholm, "The
persistent labour-market effects of the financial crisis”, Applied Economics Letters
18 (7), 2011.

85 Se kapitel 4 i Lonebildningsrapporten, 2006, Konjunkturinstitutet.



Modellskattningar pa
jamviktsarbetsloshetens utveckling

Jamviktsarbetslosheten dr inte en variabel som kan observeras.
Ett sitt att bedoma jamviktsarbetslosheten dr att anvinda eko-
nometriska modeller. Mestadels 4r det dock NAIRU och inte
jimviktsarbetslésheten som dd skattas. I grova drag f6rsoker
skattningarna underska det observerbara sambandet mellan
faktisk arbetsléshet och trycket for pris- och 16neSkningar.
Modellerna syftar oftast till att dela upp arbetslsheten i en
strukturell del (NAIRU) och en konjunkturell del (avvikelsen
frain NAIRU). De skattas pa historiska data och kan ge en indi-
kation pa hur jamviktsarbetslosheten kan ha utvecklats histo-
riskt. Problemet med de ekonometriska skattningarna ir att de ér
osikra och kan ge skilda resultat beroende pa hur modellerna ir
specificerade.

Gemensamt for manga skattningar ir dnd4 att de indikerar att
NAIRU steg under 1990-talskrisen och var hégre under 1990-
och 2000-talet 4n under 1980-talet. I diagram 162 visas skatt-
ningar av NAIRU fran tre ekonometriska modeller.s Enligt
dessa tre modeller varierar NAIRU pa 1980-talet mellan 3 och
5 procent och under 1990- och 2000-talen mestadels mellan 5
och 8 procent.

Den svenska jamviktsarbetsloshetens
utveckling frin 1980

I Konjunkturinstitutets bedémning av jaimviktsarbetsloshetens
utveckling kompletteras modellskattningarna med ett antal indi-
katorer pé resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden som exempel-
vis kapacitetsutnyttjandet inom industrin, brist pa arbetskraft
enligt Konjunkturbarometern, féretagens rekryteringstider, ut-
vecklingen i den genomsnittliga arbetsldshetstiden, utvecklingen
i antalet lingtidsarbetsldsa, Beveridgekurvor och skattningar av
matchningseffektivitet.

86 Modellerna ar tvd UC-modeller (unobserved components) och en SVAR-modell
(strukturell vektorautoregressiv). De tvd UC-modellerna skiljer sig at sa tillvida att
UC-modell 2 fangar upp effekter av hur konjunkturell arbetsléshet paverkar
jamviktsarbetslosheten. For en narmare beskrivning av UC-modellerna se for
UC-modell 1 Hjelm, G. och K. Jonsson, "In search of a method for measuring the
output gap of the Swedish economy”, Working Paper No. 115, Konjunkturinstitutet,
2010 och fér UC-modell 2 Mossfeldt, M. och P. Osterholm, "The persistent labour-
market effects of the financial crisis”, Applied Economics Letters 18 (7), 2011. Den
tredje modellen ar en SVAR-modell, som skattar NAIRU genom att identifiera olika
typer av ekonomiska storningar, se Fabiani, S. m.fl., "The sources of
unemployment fluctuations: an empirical application to the Italian case”, Labour
Economics, vol. 8, 2001.
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Diagram 162 Modellskattningar av
NAIRU samt arbetsloshet
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Se fotnot 86.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Anm. Avser 15-74 &r. Data fore 2001 ar lankade
av Konjunkturinstitutet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 164 Beveridgekurvan med
vakanser fran Arbetsférmedlingen
Procent av arbetskraften, &rsvarden
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Kéllor: Arbetsférmedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 165 Timlon i ndringslivet
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdasongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: SCB.

JAMVIKTSARBETSLOSHETEN VAR LAG PA 1980-TALET

Att modellerna ger ett NAIRU som stiger och varierar under de
senaste 30 aren 4r inte si konstigt med tanke pa hur den faktiska
arbetslosheten har utvecklats (se diagram 163). Under 1980-talet
var arbetslosheten i genomsnitt 3,3 procent, vilket dr betydligt
ligre 4n i dag.

En orsak kan ha varit att matchningen var mer effektiv pd
1980-talet. Matchningsprocessen pa arbetsmarknaden kan illu-
streras med en Beveridgekurva (se diagram 164). Den visar sam-
bandet mellan vakanser, som andel av arbetskraften, och arbets-
l6shet. Ju lingre fran origo som kurvan befinner sig desto simre
fungerar matchningen mellan arbetslésa och vakanser. Be-
veridgekurvan i diagram 164 indikerar att matchningen var mer
effektiv pa 1980-talet dn pa 1990-talet. Men det ér vanskligt att
bara utifrin Beveridgekurvan dra slutsatser om matchningen.
Den kan ha skiftat utat pa grund av andra orsaker dn att match-
ningseffektiviteten forsimrades.s”

En hog och stigande 6kningstakt i l6nerna i slutet pa 1980-
talet tyder pd att arbetsmarknaden dd var Sverhettad (se diagram
165). Kapacitetsutnyttjandet inom industrin 1lag hogt i forhal-
lande till ett genomsnitt f6r dren 1980-2011 (se diagram 166).
Sammantaget tyder detta pa att resursutnyttjandet var hogre dn
normalt i slutet pa 1980-talet och att den faktiska arbetslosheten
pé ca 2 procent sannolikt var ligre dn jaimviktsarbetslosheten (se
diagram 161).

JAMVIKTSARBETSLOSHETEN STEG I SAMBAND MED
KRISEN PA 1990-TALET

I samband med den ekonomiska krisen i bérjan pd 1990-talet
steg arbetslosheten kraftigt, fran omkring 2 till 12 procent. En
rad studier visar att d4ven jaimviktsarbetslosheten steg under
forsta halvan av 1990-talet.ss Det 4r dock svirt att hitta struktu-
rella forklaringar till varfér den langsiktiga jimviktsarbetsléshet-

87 Se Johansson, S., m.fl., Massarbetsléshetens karaktér och végarna till full
sysselséttning, FIEF, Stockholm, 1999, som fann tendenser till att Beveridgekurvan
skiftat utdt i borjan av 1990-talet. Skiftet kunde dock inte beldggas vara statistiskt
signifikant och antalet observationer fran 1990-talet var litet. Se dven Holmlund, B.
"The rise and fall of Swedish unemployment”, Working Paper No. 13, Department of
Economics, Uppsala University, 2003 som gjorde en genomgang utifran data for
hela 1990-talet over antalet vakanser och arbetslésa och drog slutsatsen att 1990-
talets arbetsléshet inte kan tillskrivas en férsémrad matchningseffektivitet. Se
ocks8 kapitel 3 i Lénebildningsrapporten, 2011, Konjunkturinstitutet, for en
diskussion om Beveridgekurvan.

88 Se exempelvis Forslund, A., "Den svenska jamviktsarbetslésheten - en éversikt”,
Rapport 2008:17, IFAU.



en steg.® Klart dr att den svenska ekonomin drabbades av flera
makroekonomiska stérningar i samband med krisen. Bland an-
nat steg realrintan kraftigt, bostadspriserna foll och finanspoliti-
ken stramades at. Krisen innebar dven en snabb strukturom-
vandling. Dessutom bidrog reformerna av utbildningssystemet
som genomfordes under 1990-talet till att ytterligare spd pa
uppmitt arbetsloshet. Reformerna ledde till att antalet heltids-
studerande som sokte jobb dkade kraftigt.”0 Sammantaget ledde
detta till en historiskt hog arbetsléshet (se diagram 163).

Arbetslésheten var i genomsnitt 8,2 procent under 1990-talet,
vilket var betydligt hégre 4n under 1980-talet. Att arbetslosheten
steg snabbt och sedan ldg kvar pa en mycket hég nivé ledde
sannolikt till betydande persistenseffekter. Arbetslésheten 6kade
inte enbart som en f6ljd av att inflédet till arbetsléshet 6kade
kraftigt utan dven av att den genomsnittliga tiden i arbetsléshet
steg (se diagram 167). Antalet lingtidsarbetslosa uppgick till en
vildigt hog niva i mitten pa 1990-talet (se diagram 168).

Aven om jimviktsarbetslosheten steg Skade faktisk arbets-
l6shet dn mer pa grund av svag efterfrigan. Arbetslésheten lag
sannolikt en bra bit 6ver jamviktsarbetslosheten under i stort
sett hela 1990-talet (se diagram 161).

SUCCESSIVT MINSKANDE JAMVIKTSARBETSLOSHET UNDER
BORJAN AV 2000-TALET

Konjunkturinstitutet bedémer att jimviktsarbetslosheten har
minskat sedan andra hilften pd 1990-talet. Det stéds av en rad
faktorer. En faktor ir att arbetsmarknadens parter underteck-
nade Industriavtalet 1997. Det verkar for en bittre samordning
av l6neférhandlingarna. Effekten ér att mer samhallsekonomisk
hinsyn ska tas da centrala avtal sluts. Detta bor ha bidragit till en
négot ligre jamviktsarbetsloshet.o!

Andra faktorer dr exempelvis férandringar i arbetsloshetsfor-
sakringen 9 att stora grupper fortidspensionerades av arbets-
marknadsskil 1 slutet pa 1990-talet och satsningen under aren

89 Snarare &r det s8 att de strukturella forandringar som skedde i slutet pd 1980-
talet och i borjan p& 1990-talet borde ha lett till en l&gre jamviktsarbetsloshet.
Bland annat forbattrades Ionebildningen och ersattningsnivderna i a-kassan
sanktes. Se till exempel Holmlund, B., "The Swedish unemployment experience”,
Oxford Review of Economic Policy 25, 2009.

90 Skillnaden mellan arbetslésa enligt den tidigare definitionen och enligt ILO-
definitionen (det vill sdga inklusive heltidsstuderande som &r registrerade som
arbetslosa) 6kade kraftigt i borjan av 1990-talet. Se kapitel 2.3 i "Hur ska
utvecklingen av arbetsmarknadens funktionssatt bedémas?”, Rapport frén
ekonomiska avdelningen 2011:1, Finansdepartementet.

91 Se kapitel 3 i Lénebildningsrapporten 2008 och kapitel 6 i Lénebildningsrapporten
2011, Konjunkturinstitutet, for en diskussion.

92 Se Forslund, A., "Den svenska jamviktsarbetslésheten — en 6versikt”, Rapport
2008:17, IFAU.
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Diagram 167 Genomsnittlig tid i
arbetsloshet
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Kalla: SCB.

Diagram 168 Personer i arbetsloshet
eller program med aktivitetsstod
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Diagram 169 Genomsnittlig rekryte-
ringstid i privat sektor
Manader, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: SCB.

Diagram 170 Brist pa arbetskraft i
naringslivet

Andel foretag, procent, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

1997-2002 for att héja lagutbildades och arbetslésas kunskaper
genom kunskapslyftet. .94

Nir konjunkturen vinde i slutet pa 1990-talet och efterfrigan
pa arbetskraft 6kade foll arbetslosheten frian Gver 11 procent
1997 till strax 6ver 6 procent 2001. De genomsnittliga arbetslés-
hetstiderna blev kortare och antalet lingtidsarbetslésa minskade
(se diagram 167 och diagram 168). Tillsammans med modellre-
sultaten i diagram 162 bedémer Konjunkturinstitutet sammanta-
get att jimviktsarbetslésheten bor ha minskat nagot.

Indikatorer pa utvecklingen i ekonomin tyder pa att arbets-
l6sheten 1 bérjan pd 2000-talet pressades ner under sitt jamvikts-
lige. Resursutnyttjandet inom féretagen var hogt, rekryteringsti-
derna var langa, bristtalen héga och 16nerna 6kade férhallande-
vis snabbt (se diagram 169, diagram 170 och diagram 165).
Skattningarna av SVAR-modellen och UC-modell 2 indikerar
ocksd att den faktiska arbetslésheten sjonk under NAIRU.

I konjunkturuppgingen 2006 och 2007 var kapacitetsutnytt-
jandet historiskt hégt, och barometerindikatorn ldg pd en hog
niva, samtidigt som antalet langtidsarbetslésa och den genom-
snittliga arbetsloshetstiden var jaimférelsevis liga. Resursutnytt-
jandet inom foretagen var hogt och den genomsnittliga rekryte-
ringstiden steg (se diagram 169). Indikatorerna och modellskatt-
ningarna visar pd att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden var
hégre dn normalt och att arbetslosheten dven dé sjonk ner under
sin jamviktsniva. Konjunkturinstitutet bedomer att jimviktsar-
betslésheten da hade minskat med knappt en procentenhet fran
toppnivan 1997 och lag pa strax 6ver 6,5 procent (se diagram
161).

FINANSKRISEN OCH DEN FOLJANDE LAGKONJUNKTUREN
FAR LANGVARIGA EFFEKTER PA ARBETSMARKNADEN

Arbetslésheten 6kade snabbt under 2008 och 2009. Aven om
arbetslosheten har fallit tillbaka sedan toppen i slutet pa 2009 sa
forvintas den bli hog under de nirmast kommande aren (se
diagram 161). Det dr ddrfor viktigt att bedéma hur stora persis-
tenseffekter som ligkonjunkturen ger.

Konjunkturinstitutet tar hjilp av UC-modell 2 {6t att bedéma
hur stora persistenseffekterna av ligkonjunkturen 4r.9 Enligt
modellskattningen har NAIRU 6kat med ca 0,3 procentenheter
sedan andra halvan av 2008 till f6ljd av lagkonjunkturen.

93 Det ar troligt att bland de personer som d& lamnade arbetskraften fanns en
Overrepresentation av personer som i annat fall hade varit arbetslosa. Se
fordjupningen "Varaktiga sysselsattningseffekter av krisen”, Konjunkturlaget, juni
2009.

94 Kunskapslyftet var en satsning under &ren 1997—2002 for att hoja arbetslésas
kunskaper och erbjuda en majlighet for lagutbildade att skaffa sig en gymnasial
utbildning. Se Albrecht, J, m.fl., "The aggregate labor market effects of the Swedish
knowledge lift program”, Working paper 2008:1, IFAU.

95 Uc-modell 2 &r uppbyggd s& att den explicit avser att fanga upp hur
konjunkturell arbetsloshet paverkar jamviktsarbetslosheten.



Resultaten frin den modellbaserade analysen dr dock behif-
tade med stor osikerhet. Den sammanvigda bedémningen kom-
pletteras ddrfér med utvecklingen i den genomsnittliga arbets-
l6shetstiden, 1 antalet lingtidsarbetslosa och indikatorer ver
arbetsmarknadens funktionssitt. Den genomsnittliga tiden i
arbetsloshet 6kade markant i mitten pd 2009 (se diagram 167).
diagram 168 visar att antalet lingtidsarbetslésa hos Arbetsfor-
medlingen ocksa har dkat. I oktober 2011 uppgick det till drygt
85 000 personer.

En indikator &ver arbetsmarknadens funktionssitt 4r sam-
bandet mellan sannolikheten f6r arbetsldsa att fa jobb (jobb-
chansen) och arbetsmarknadsliget (se diagram 171).% De obser-
vationer som avser fOrsta kvartalet 2010 till tredje kvartalet 2011,
ligger sammantaget ligre 4n de tidigare observationerna. Det
indikerar att jobbchansen vid ett givet arbetsmarknadsldge varit
nédgot simre dn tidigare. Utfallet f6r andra och tredje kvartalet
2011 ligger, till skillnad frin de 6vriga observationerna, nedanfor
konfidensintervallet och indikerar ddrmed att matchningseffekti-
viteten pd arbetsmarknaden kan ha férsdmrats.

Den djupa ligkonjunkturen 1 samband med finans- och
skuldkrisen bedéms fa langvariga effekter pa arbetsmarknaden
genom persistens. Konjunkturinstitutet bedémer att jamviktsar-
betslosheten 2015 6kar med ca 15 000 personer till £6ljd av kri-
sen. Inte férrin runt ar 2020 beriknas persistenseffekterna ha
klingat av.

Den demografiska utvecklingen har bidragit till en hogre
jamviktsarbetsléshet under i stort sett hela 2000-talet. Det beror
p4 att befolkningen har 6kat starkt i grupper som normalt har
hogre arbetsléshet dn genomsnittet, bland annat har antalet yng-
re och utrikes fédda 6kat som andel av arbetskraften. Denna
effekt minskar och den demografiska utvecklingen vintas ha
ganska liten effekt pa jimviktsarbetslosheten framover.

REGERINGENS REFORMER BIDRAR TILL EN LAGRE
JAMVIKTSARBETSLOSHET FRAMOVER

De senaste aren har flera reformer genomférts som paverkar
arbetsmarknaden 1 ett langsiktigt perspektiv (se férdjupningen
”Langsiktiga effekter pa arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer”). Bland annat har jobbskatteavdrag inforts i
flera steg och arbetsléshetsforsikringen fordndrats. Reformerna

9 Finanspolitiska radet har skattat denna matchningsfunktion dar jobbchansen ar
andelen arbetslésa som 6vergar till sysselsattning under ett kvartal, enligt SCB:s
arbetskraftsundersokningar (AKU). Arbetsmarknadslaget definieras som kvoten
mellan lediga jobb enligt SCB:s vakansstatistik och arbetsldsa. Ett positivt varde
indikerar att jobbchansen respektive arbetsmarknadslaget éverstiger genomsnittet
under perioden och vice versa. De tunnare linjerna markerar ett 95-procentigt
konfidensintervall. De fyllda rutorna visar perioden 2005 kvartal 3—2009 kvartal 4
och de icke fyllda rutorna visar 2010 kvartal 1-2011 kvartal 3. Data finns endast
tillgangliga fran 2005. For en utforligare beskrivning, se Svensk finanspolitik,
Finanspolitiska radets rapport 2011.
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Diagram 171 Jobbchans och
arbetsmarknadslage, 2005-2011
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bidrar till att det har blivit mer l6nsamt att arbeta jimfért med
att inte arbeta. Ovanndmnda reformer bidrar till att jimviktsar-
betslosheten blir ligre.

Dirut6ver har sjukforsikringen reformerats pé ett sitt som
medverkar till att antalet personer med sjukersittning har mins-
kat och kommer att fortsitta att minska framéver. Jimviktsar-
betslosheten antas 6ka ndgot till £6ljd av reformerna i sjukfor-
sikringen eftersom en del av individerna som kommer ut pa
arbetsmarknaden har nedsatt arbetsférmaga och svirare att hitta
sysselsittning, Men sammantaget bedéms regeringens reformer
minska jaimviktsarbetslésheten pa lang sikt med drygt
1 procentenhet (se f6rdjupningen “Langsiktiga effekter pa ar-
betsmarknaden av ekonomiskpolitiska reformer”).

Gemensamt for reformerna ir att de far effekt genom att in-
divider, féretag och arbetsmarknadens parter dndrar beteende
som ett resultat av att de ekonomiska incitamenten dndrats. Det-
ta tar dock tid varfor effekterna beriknas sla igenom gradvis
under ett antal ar framat fran det att atgirderna genomfordes.
Reformerna som péverkar jimviktsarbetslosheten bedéms ta
lingre tid att fa full effekt jAimfoért med reformerna som riktas
mot utbudet av arbetskraft. Forst 2020 bedéms reformerna fa
full effekt och dd bedéms dven persistenseffekterna fran krisen
och den efterfdljande lagkonjunkturen ha ebbat ut. Jimviktsar-
betslosheten bedéms da uppga till strax under 6 procent (se
diagram 161).



Loner, vinster och priser

Avtalsrorelsen pagar och industrin har slutit de forsta avtalen.
Resursutnyttjandet ar svagt, vilket innebéar att 6kningarna i tim-
I6nerna 2012—-2013 blir lagre &n normalt. Nedgangen i konjunk-
turen gor att produktiviteten stiger langsamt 2012 for att sedan
Oka snabbare igen 2013. Arbetskostnaden per producerad enhet
utvecklas i genomsnitt svagt under aren 2010-2013. Tillsam-
mans med en langsam utveckling i importpriserna innebar det
att konsumentprisindex med fast bostadsranta (KPIF) bara 6kar

med 1,2 procent 2012 och 1,5 procent och 2013.

Avtalsrorelsen pagir och avtal som berdr 2,8 miljoner 16ntagare
omférhandlas mellan september 2011 och september 2012. 1
mitten pd december sl6ts avtal f6r en halv miljon arbetare och
tjanstemdn inom industrin. Enligt dessa centrala avtal som I6per
6ver 14 manader ska 16nerna héjas med 3,0 procent. Avtalen
bérjar gilla den 1 februari 2012.

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, mitt med arbets-
marknadsgapet, ir lagt (se diagram 172) och det verkar ddmpan-
de pa 6kningstakten i l6nerna. De nya centrala avtalen vintas
ind4 innebira hégre 16nedkningar dn avtalen fran 2010. I nér-
ingslivet vintas timlénen 6ka med 3,3 procent 2012 och
ca 3 procent 2013.

Okningstakten i enhetsarbetskostnaden varierar kraftigt pa
grund av cykliska variationer i tillvixten 1 produktivitet men
takten dr i genomsnitt betydligt ldgre under perioden 2010-2013
jimfort med dren innan (se diagram 173). Tillvixten i produkti-
viteten 6kade snabbt 2010-2011 men bromsar in 2012. Det
beror pi att féretagen ser nedgangen i konjunkturen som Sver-
giende. De viljer dirfor att behalla personal som de inte utnytt-
jar fullt ut. Nar efterfragan tilltar under loppet av 2012 kan fore-
tagen 6ka produktionen med befintlig arbetskraft. Produktivite-
ten stiger da snabbt igen.

Samtidigt medfor lagkonjunkturen att féretagen ér forsiktiga
med att héja priserna. Sammantaget gor detta att vinstandelen i
niringslivet, som har aterhdmtat sig nagot sedan finanskrisen,
sjunker 2012 (se diagram 174). Det dr industrin som stir fr hela
nedgangen i vinstandelen. Tjinstebranschernas vinstandel planar
ut under 2012. Ar 2013 stiger vinstandelen i niringslivet nigot
igen.

Aven utlindska foretag drabbas av lagkonjunkturen och den
internationella prisutvecklingen ddmpas. Samtidigt fortsitter
kronan att forstirkas. Importpriserna faller darfér 2013. Till-
sammans med forsiktiga inhemska prishojningar sa blir KPIF-
inflationen bara 1,2 procent 2012 och 1,5 procent 2013.

Diagram 172 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF
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Procent av potentiellt arbetade timmar respektive

arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B <

— KPI med fast bostadsréanta
= = Timlon i naringslivet
= Arbetsmarknadsgap (héger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkt
institutet.

Diagram 173 Enhetsarbetskostnad
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrige
varden

B
{5 A
. /\
\ A
41-N-NJ- 1-NG
\ .
NN

ur-

rade

I =T LI S

e TTEL

-6

T
97
—— Arbetskostnad per timme

— = Produktivitet
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 174 Vinstandelar i
naringslivet, industrin och
tjanstebranscher exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent

T T T T T T T
99 01 03 05 07 09 11 13

LR e e L - 50

20 1+

—— Naringslivet
= = Industrin
—— Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 175 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell férandring
5

97 99 01 03 05 07 09 11

mmm Centrala avtal
= Utdver centrala avtal

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 176 Timlon i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

R 5

97 99 o1 03 05 07 09 11

mmm Centrala avtal
= Utdver centrala avtal

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 177 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, arsvarden

4+ -6

-8

— Arbetsmarknadsgap
— = Timlon (hoger)

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

L.oner och arbetskostnader

AVTAL FRAN 2010 ARS AVTALSRORELSE
DAMPAR LONEUTVECKLINGEN 2011

Lénedkningarna enligt de centrala avtal som slots under 2010 édrs
avtalsrorelse kom pd grund av den djupa ligkonjunkturen att bli
ldgre 4n tidigare under 2000-talet. De slutliga 16nedkningarna har
ocksa varit laga under 2010 och 2011 (se diagram 175). Ar 2010
var l6neSkningstakten 2,5 procent i niringslivet, vilket var den
ldgsta takten sedan industriavtalets tillkomst 1997. LéneSkning-
arna enligt de centrala avtalen i niringslivet dr dock nigot hogre
2011 4n 2010 och de slutliga l16neékningarna vintas bli

2,8 procent 2011 (se tabell 37).

I den offentliga sektorn dr de centralt avtalade l16neSkningar-
na diremot ligre 2011 dn 2010. De slutliga 16ne6kningarna i den
offentliga sektorn bedéms dirfér ocksa bli ligre 2011 4n 2010
(se tabell 37). I hela ekonomin vintas 16neSkningstakten bli
2,6 procent 2011 (se diagram 1706).

HOGRE AVTALADE LONEOKNINGAR 2012 MEN LAGT
RESURSUTNYTTJANDE DAMPAR LONEUTVECKLINGEN

Nya centrala avtal for stora delar av industrin slts i december
(se fordjupningen ”Avtalsrorelsen 2011 och 20127 sist 1 kapitlet).
Avtalen giller fran den 1 februari 2012 till den 31 mars 2013.
Léneh6jningarna enligt de nya avtalen innebir en betydligt hogre
l6nedkningstakt dn avtalen frin 2010 4rs avtalsrorelse. Omriknat
till en genomsnittlig arstakt ger de nya avtalen 16nedkningar pa
knappt 2,6 procent, jamfort med 2010 drs avtal som innebar en
arstakt pa drygt 1,7 procent. Kostnadsokningen i industrins nya
avtal férvintas fi en normerande inverkan pa de foljande avtals-
torhandlingarna. De centralt avtalade 16ne6kningstakterna blir
dirmed hogre i niringslivet 2012 jamfort med 2011.

Under 2010 och 2011 har niringslivets produktion stigit kraf-
tigt och efterfrigan pa arbetskraft 6kat. Okningstakten i produk-
tionen och utvecklingen pé arbetsmarknaden dimpas diremot
betydligt under 2012 (se kapitlet ”Produktion och arbetsmark-
nad”). Sysselsdttningen vintas falla under f6rsta halvdret och
arbetslosheten stiger under aret. Resursutnyttjandet pa arbets-
matknaden, mitt med det sa kallade arbetsmarknadsgapet, vin-
tas ddrmed sjunka under 2012.97 De slutliga l16ne6kningarna i
niringslivet tenderar att vara ligre da resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden 4r lagt och vice versa (se diagram 177). Detta
innebir att I16nedkningarna utover centrala avtal dimpas av det
svaga resursutnyttjandet under 2012 och 2013. I ndringslivet blir
de slutliga l6neékningarna 3,3 procent 2012 och ca 3 procent
2013.

97 Arbetsmarknadsgapet ar ett matt pd resursutnyttjandet p& arbetsmarknaden
som visar antalet arbetade timmars avvikelse frdn potentiellt arbetade timmar (se
kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”).



Tabell 37 Timlon enligt konjunkturldonestatistiken
Arlig procentuell férandring

Industri 2,8 2,8 4,1 2,7
Byggbranschen 1,9 3,2 3,3 3,1
Tjanstebranscher 2,4 2,7 3,1 3,0
Naringsliv 2,5 2,8 3,3 2,9
Kommuner 2,7 2,3 2,9 3,1
Stat 3,1 2,0 3,0 3,1
Hela ekonomin 2,6 2,6 3,2 3,0

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

LONEOKNINGARNA INOM INDUSTRIN 2012
DRIVS UPP AV FRAMFLYTTADE LONEREVISIONER

I de nya avtal som tecknats inom industrin 4r tidpunkten fo6r
l6nerevision under 2012 den 1 februari da l6nenivan ska héjas
med 3 procent. Loneutvecklingen mits oftast som arlig procen-
tuell f6rindring av timlénenivan. Tidpunkten f6r 16nerevisio-
nerna 2011 var den 1 juni. Denna l6nerevision paverkar ocksi
l6nedkningstakten under det forsta halviret 2012. Detta illustre-
ras 1 diagram 178 som visar 16nedkningstakten i industrin enligt
Medlingsinstitutets avtalsstatistik fran september 2011, dir de
nya avtalen f6r 2012 4nnu inte ingdr. Under februari till maj
2012 dr 16nebkningstakten enligt centrala avtal i denna statistik
1,7 procent.® Tillsammans med en revision med l6nehdjningar
pa 3,0 procent fran 1 februari driver det saledes upp den arliga
l6nedkningstakten i industrin till ndra 5 procent under det forsta
halvaret 2012.9

Den slutliga 16neékningstakten i industrin 2012 uppskattas
bli strax 6ver 4 procent (se tabell 37). Detta dr betydligt hogre dn
1 6vriga ndringslivet dir tidpunkterna f6r l6nerevisioner generellt
sett inte vintas flyttas.

Att avtalen i industrin 16per pa 14 manader men l6nehdj-
ningen sker redan pa avtalets forsta dag innebir att den drliga
procentuella I6neSkningen de sista tvA manaderna i slutet av
avtalsperioden, det vill sdga februari och mars 2013, dr noll. Lo-
nedkningstakten i industrin 2013 kommer didrmed didmpas (se
tabell 37).

98 1 2010 &rs avtal mellan Teknikféretagen och Unionen respektive Sveriges
Ingenjorer ingick en I6nedversyn med ett maltal for I6nehsjningen pd minst

0,5 procent. Denna stams av lokalt senast den 1 juni 2011. | Medlingsinstitutets
avtalsstatistik ingar inte sddana maltal eller liknande dar revisionstidpunkterna inte
angetts.

99 P4 vissa avtalsomraden inom industrin har man darutéver en retroaktiv
16nehodjning om 0,6 procent som till stor del periodiseras till 2011. Detta galler de
avtal inom industrin som lopte p4 18 manader och hdjningen utjamnar skillnaden
mot de avtal som lépte pd 22 manader.

Ett I6nepdslag om 0,2 procent tillkommer for tjansteméannen fran den 1 februari
2012. Denna lénedkning ar en ersattning for utebliven kompetensutveckling fran
2010 ars avtal.
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Diagram 178 Lonedkningar enligt
centrala avtal fran 2010 i industrin
Arlig procentuell férandring, ménadsvarden
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Anm. Januari-mars 2010 ar Iénedkningar enligt

2007 ars avtal. Den streckade linjen avser
startpunkten pd 2012 &rs avtalsperiod.
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 179 Reall6n i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

B e 5

97 99 01 03 05 07 09 11 13

—— Nominallén enl. konjunkturlénestatistiken
— = Reallon, deflaterad med KPI
—— Reallon, deflaterad med KPIF

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 180 Timlon i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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— Timlon, nationalrakenskaperna
= = Timlon, konjunkturldnestatistiken

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

NAGOT SVAGARE REALLONEUTVECKLING
AN NORMALT 2012 OCH 2013

Realléneutvecklingen i hela ekonomin, berdknad med konsu-
mentprisindex, har varierat kraftigt mellan enskilda ar under
perioden 2009-2011 (se diagram 179). Detta férklaras av stora
sviangningar i konsumentprisindex, som till stor del drivits av
forindrade bostadsrintor. Reallénen berdknad med konsument-
prisindex med fast bostadsrinta (KPIF) fluktuerar ddremot
mindre men har samma genomsnittliga utveckling pd nigra ars
sikt. Med detta matt 6kade reallénen med i genomsnitt

0,9 procent per dr 2010-2011, trots laga nominella 16ne6kningar.
Hégre nominella I6nedkningar ar 2012 och 2013 samtidigt som
inflationen i genomsnitt blir ldgre innebir att reallénen 6kar med
1 genomsnitt 1,7 procent per ar 2012 och 2013 (se tabell 38).

Tabell 38 Nominell och real timlon i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

Nominell timlént 3,7 2,6 2,6 3,2 3,0
Real timlon (KPI)? 2,5 1,4 04 2,1 1,5
Real timlén (KPIF)? 2,0 0,6 1,2 2,0 1,5

1 Enligt konjunkturlénestatistiken.

2 Den nominella timlénen enligt konjunkturlonestatistiken deflaterad med
konsumentprisindex (KPI) respektive konsumentprisindex med fast bostadsranta
(KPIF).

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKOSTNADEN STIGER SNABBT 2011 OCH 2012
EFTER ANMARKNINGSVART SVAG UTVECKLING 2010

Arbetskostnaden per timme i niringslivet berdknas som summan
av l6ner, l6neskatter och kollektiva avgifter i férhdllande till de
anstilldas arbetade timmar, enligt uppgifter 1 nationalrikenska-
perna. Under 2010 utvecklades l16nesumman i férhéllande till de
arbetade timmarna, enligt nationalrdkenskapernas uppgifter,
anmirkningsvirt svagt jimfort med timléneutvecklingen enligt
konjunkturlénestatistiken (se diagram 180).100 Under de f6rsta
tre kvartalen i ar 6kade diremot den beriknade timlénen 1 nér-
ingslivet enligt nationalrikenskaperna med 4,3 procent jamfort
med samma period aret innan. Detta var betydligt snabbare dn
timléneskningen enligt konjunkturlonestatistiken. Aven under

100 | |snesumman i nationalrdkenskaperna ing&r vissa typer av ersattningar som
bonusutbetalningar och sjuklén, vilka inte ingar i l6nebegreppet enligt
konjunkturlonestatistiken. Konjunkturlonestatistiken utgar dessutom fran
okningstakten i tim- och manadsléner for 6verenskommen arbetstid. Skillnader i
timléneutveckling mellan de bada kallorna &r darfor vanligt forekommande enskilda
&r. Under perioden 2001-2008 6kade timlénen i naringslivet i genomsnitt med
ungefar lika mycket i de bada kéllorna. Att differensen ar s& stor mellan kallorna for
ar 2010 beror sannolikt p& faktorer kopplade till den kraftiga konjunkturnedgangen
2008-2009. Troliga orsaker till diskrepansen mellan kallorna ar bland annat
minskade bonusutbetalningar, arbetstidsforskjutningar mellan aren och olika
periodiseringar av retroaktiva léneutbetalningar. For en mer detaljerad genomgang
av sannolika forklaringar till skillnaden i timléneutveckling mellan
nationalrakenskaperna och konjunkturlonestatistiken, se Sveriges ekonomi —
Statistiskt perspektiv, 2010:4, SCB.



2012 vintas timlénen 6ka nigot snabbare enligt nationalriken-
skaperna (se tabell 39 och diagram 180).

Under 2011 minskar de kollektiva avgifterna och 16neskatter-
na nagot i férhallande till 16nesumman. Detta beror pa att vissa
av de avtalade kollektiva avgifterna reduceras 2011. Arbetskost-
naden 6kar dirmed ndgot langsammare 4n timlénen enligt na-
tionalrikenskaperna 2011. Ar 2012 aterstills delvis reduktionen
av de avtalade kollektiva avgifterna och arbetskostnaden 6kar
dirmed lite snabbare in timlénen. Ar 2013 vintas de kollektiva
avgifterna och l6neskatterna inte 6ka i forhallande till 16nesum-
man och dirmed 6kar timlén och arbetskostnad i samma takt.

Tabell 39 Timlén och arbetskostnad per timme i naringslivet
enligt nationalrakenskaperna

Kronor per timme respektive arlig procentuell forandring

Timlon 201 -0,1 4,3 3,6 3,0
Kollektiva avgifter och

I6neskatter (i kronor

respektive i procent av

I6nesumman) 80 39,5 39,1 39,5 39,5
Arbetskostnad 281 -0,4 3,9 3,9 3,0

Anm. Timlénen enligt nationalrékenskaperna beréknas som I6nesumman dividerad
med anstéalldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktionskostnader, priser och vinster

Foretagens 16nsamhet forsimras 2012 efter att ha forbittrats
under 2010-2011. Det ir varuproducenternas l6nsamhet som
beridknas sjunka, medan tjinsteproducenternas 16nsamhet ér
ofdrindrad 2012.

LONSAMHETEN I NARINGSLIVET FORSAMRAS 2012

Foretagens totala arbetskostnader stiger snabbt 2011 och 2012,
for att sedan 6ka nigot lingsammare 2013.101 Enhetsarbetskost-
nadens utveckling varierar ganska kraftigt dessa ar (se diagram
173). Variationen beror framfor allt pa den ojamna tillvaxten i
produktiviteten, som dr hég 2011, ldg 2012 och sedan hégre igen
2013.102

Efterfrigan fran bade svenska konsumenter och omvirlden
utvecklas svagt 2012 vilket begrinsar utrymmet f6r prish6jning-
ar. Detta avspeglas i tillverkningsindustrins forvintningar om
priserna, bade pa export- och hemmamarknaden, vilka enligt

101 Bkningen av arbetskostnaden 2011 beror till viss del p& att timlénerna, som
utgor ca 70 procent av den totala arbetskostnaden, paverkas av de sarskilda
faktorer som beskrivits i foregdende avsnitt. Utvecklingen paverkas ocksa av
skatteforandringar som berér egenféretagares loneberoende produktionsskatter.

102 ge kapitlet "Produktion och arbetsmarknad” fér en analys av produktiviteten.

Konjunkturlaget december 2011

Priser och kostnader

Produktpriset ar en sammanvagning av
priserna pa alla varor och tjanster som
produceras i Sverige, det vill sdga priset pa
bruttoproduktionen. Det kan jamféras
med konsumentprisindex, som ar en sam-
manvagning av priserna pa de varor och
tjanster som svenska hushall képer.

Forbrukningspriset ar de sammanvagda
priserna pa alla insatsvaror och inképta
tjanster som forbrukas i produktionen.

Foradlingsvardepriset ges av det sam-
manvagda nettot mellan produktpriset och
forbrukningspriset.

Enhetsarbetskostnaden ar arbetskostna-
den per foradlingsvardeenhet som beraknas
genom att arbetskostnaden per timme
divideras med arbetsproduktiviteten, det
vill sdga hur mycket som produceras per
arbetad timme.
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Diagram 181 Prisforvantningar i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sasongsrensade kvartalsvarden

307
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— Hemmamarknaden, forvantan
— = Exportmarknaden, forvantan

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 Lonsamhet i naringslivet

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden
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— Vinstandel

= Lénsamhetsomddme (hdger)

36

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 Kapitalavkastning i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent, I6pande priser

B0 rom oo -30
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— Bruttokapitalavkastning, procent
- = Nettokapitalavkastning, procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturbarometern har sjunkit betydligt under senate tid (se
diagram 181).

Enhetsarbetskostnaden 6kar mer dn produktpriserna 2012
och foretagens 16nsamhet mitt bade med vinstandel och med
kapitalavkastning sjunker (se diagram 182 och diagram 183).
Kronan forstirks framover vilket tillsammans med en svag in-
ternationell prisutveckling gér att importpriserna sjunker. Det
dimpar utvecklingen av féretagens térbrukningskostnader och
medverkar till att mildra nedgingen i l6nsamheten. Ar 2013
tilltar efterfrdgan och konkurrensen om kunderna minskar nigot.
Foretagen kan darfér hoja priserna mer 4n under de foregiende
aren. Det bidrar till att I16nsamheten férbittras nigot 2013. Trots
det dr foretagens 16nsamhet matt som vinstandel fortfarande
ndgot ligre 2013 4n 2010 (se tabell 40).

Tabell 40 Priser, kostnader och vinster i naringslivet
Procent respektive arlig procentuell forandring

Produktpris* 100 0,3 1,0 1,1 1,5
Exportpris 31 -0,5 -1,3 -1,2 -0,3
Hemmamarknadspris 69 0,7 2,0 2,1 2,2

Férbrukningspris? 58 0,1 1,3 1,1 1,4
Importerade produkter 17 1,5 1,7 -1,7 -0,8
Inhemska produkter 41 -0,5 1,1 2,2 2,2

Foradlingsvéardepris® 42 0,6 0,4 1,0 1,5
Enhetsarbetskostnad*® 25 -3,8 0,5 3,0 0,4
Enhetséverskott®® 17 7,8 0,4 -2,0 3,2

Vinstandel® 40,6 40,5 39,4 40,0

* Beraknat till baspris. ? Beraknat till marknadspris, inkluderar handelsmarginaler
samt produktskatter minus produktsubventioner. ® Beraknat till faktorpris, men till
skillnad fran nationalrakenskapernas definition har endast nettot av ej
I6neberoende produktionsskatter och subventioner exkluderats, medan
lI6neberoende skatter och subventioner ingdr. ¢ Arbetskostnad inklusive kollektiva
avgifter och I6neberoende produktionsskatter inklusive egenféretagares
I6neskatter, per producerad foradlingsvardeenhet. ® Bruttodverskott per
foradlingsvardeenhet. ¢ Kalenderkorrigerade varden.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INDUSTRINS VINSTER MINSKAR 2012

Arbetskostnaden per timme 6kade endast svagt 2009-2010.

I kombination med att produktiviteten aterhdmtade sig gjorde
detta att l6nsamheten forbittrades markant 2010. Enligt Kon-
junkturbarometern dr féretagen inom industrin mer néjda med
l6nsamheten nu 4n de var exempelvis fére konjunkturnedgiangen
2001, trots att vinstandelen dé var hogre (se diagram 184).

Den laga efterfrigan i euroomradet bidrar till att utlindska
priser pa industrivaror sjunker 2012. Samtidigt stirks den svens-
ka kronan ndgot. De svenska exportforetagens forsiljningspriser
1 svensk valuta fortsitter darfor att sjunka 2012, vilket de gjort
sedan 2009.

Arbetskostnaden per arbetad timme 1 industrin 6kar snabbare
igen 2011-2013, medan produktiviteten stiger lingsammare.



Bruttodverskottet berdknas dirfér minska med 28 miljarder
kronor, till 162 miljarder kronor 2012. Vinsterna 6kar igen 2013,
men l6nsamheten ér fortfarande pd en lag niva 1 férhdllande till
historiska genomsnitt, oavsett om man miter lénsamhet med
vinstandel eller med kapitalavkastning (se diagram 184 och
diagram 185). Den ldgre 16nsamheten bidrar till att dimpa indu-
strins investeringar i Sverige 2012.103

BATTRE VINSTUTVECKLING I TJANSTEBRANSCHERNA

Tjansteforetagens lonsamhet forbittras nagot mellan 2011 och
2013 (se diagram 186). Detta trots att enhetsarbetskostnaden
Okar snabbare dn i industrin. Anledningen dr att tjinstefretagen
har storre méjligheter att f6ra vidare kostnadsokningar till slut-
kunderna pa den inhemska marknaden, och att priserna pé ex-
porterade tjanster stiger nagot.

Sinkningen av restaurang- och cateringmomsen 2012 bidrar
dessutom till hégre vinster eftersom skattesdnkningen inte be-
doéms fa fullt genomslag i konsumentpriserna pa kort sikt (se
avsnittet “Inflation” nedan). Hégre rintenetton ger en bittre
l6nsamhet f6r finansiella foretag, 104

SJUNKANDE EXPORTPRISER DAMPAR
BNP-DEFLATORNS UTVECKLING

Hur BNP utvecklas i1 I6pande priser har stor betydelse f6r de
offentliga finanserna. Den offentliga sektorns skuldutveckling
sitts ofta 1 relation till BNP il6pande priser for att ge ett matt pa
héllbarheten i de offentliga finanserna (se kapitlet ”Offentliga
finanser”). Fran 2010 till 2013 stiger BNP i l6pande priser med
totalt 12,5 procent. Av denna 6kning beror 8,2 procentenheter
pé en 6kning av produktionsvolymen, och 3,9 procentenheter
beror pd 6kade priser (det vill siga att BNP-deflatorn stiger).105
Det dr framfor allt deflatorerna f6r konsumtion som gor att
BNP-deflatorn kar, medan exportprisutvecklingen har en dim-
pande inverkan (se tabell 41 och diagram 187).

103 se vidare avsnittet "Fasta bruttoinvesteringar” i kapitlet "BNP och efterfragan”.
104 | snsamheten &r beraknad fore kreditférluster.

105 summan av deflatorns utveckling och volymutvecklingen &r lagre &n den totala
okningen av BNP i I6pande pris eftersom det aven tillkommer en kombinerad effekt
av hogre priser pa den 6kade volymen. BNP i I6pande priser 6kar med
volymokningen plus prisokningen plus prisdkningen multiplicerad med
volymdékningen.
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Diagram 184 Lonsamhet i industrin

Procent, &rsvarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden

45 - - 40
40 4 20
35 Lo

30 A - -20
25 -40

— Vinstandel, industrin
1 Lonsamhetsomdodme, tillverkningsindustrin (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 185 Kapitalavkastning i
industrin

Procent, I6pande priser
40 7

30 7

20~

10~

[0] T T T T T T T T T T T T T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

— Bruttokapitalavkastning, procent

— = Nettokapitalavkastning, procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Lonsamhet i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden

34
32
30
28 -

26 -

24

— Vinstandel
1 Lonsamhetsomddme (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 187 Deflator for inhemsk Tabell 41 Tillforsel- och anvandningspriser

anvandning och exportdeflator Procent respektive procentuell férandring
Arlig procentuell férandring

4 ;‘——r fffffff r4
;r BNP 69 1,2 0,9 1,3 1,7
L Offentliga myndigheter® 13 2,1 2,8 3,3 2,5
Naringsliv? 47 0,7 0,6 1,0 1,6
Skattenetto 9 24 09 02 14
3 Import 31 02 -04 -1,2 09
! Tillforsel 100 0,7 0,5 0,5 0,9
;}‘ Offentlig konsumtion 19 1,7 2,6 2,8 2,6
i» Hushallens konsumtion 34 1,3 1,3 0,8 1,1
3 Fasta bruttoinvesteringar 12 0,1 0,6 1,3 1,1
= 97 ‘99 ‘01 03 05 07 09 ILlll 13 - Export 35 -0,5 -1,3 =il,2 -0,3
— Ef;'j:fgefﬁ;tg‘rhems" anvandning Anvandning? 100 0,7 0,5 0,5 0,9
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. * Inklusive hushallens icke vinstdrivande organisationer. ? Féradlingsvérdepris

beraknat till baspris. ® Inklusive lagerinvesteringar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Olika matt pa lénsamhet

Nir produkter tillverkas férbrukas en mingd insatsprodukter,
béide varor och tjanster. Skillnaden mellan virdet av de produk-
ter som foretagen tillverkar (bruttoproduktionen) och virdet av
de produkter som foérbrukas i tillverkningen bendmns férdd-
lingsvirde.

Foradlingsvirdet fordelas till staten i form av skatter, till ar-
betstagarna i form av 16n (och andra arbetskostnader), och till
finansidrer 1 form av ett bruttoéverskott. Féradlingsvirdets
utveckling beror bdade péd hur produktionsvolymen (i fasta pri-
ser) och foridlingsvirdepriset utvecklas. Foridlingsvirdepriset
berdknas utifrdn hur produktpriserna utvecklas med avdrag f6r
forbrukningspriserna. Forddlingsvirdepriset stiger snabbare ju
mer priserna pa de tillverkade produkterna stiger i férhallande
till priserna pd de produkter som férbrukas i tillverkningen. Ett
hogre foradlingsvirdepris skapar utrymme f6r hogre arbets-
kostnader och/eller bruttooverskott.

Netto6verskottet dr det som aterstar efter att kostnader f6r
kapitalforslitning subtraherats frin brutto6verskottet. Foreta-
gens lénsamhet mats ofta som kvoten mellan nettoGverskottet
och kapitalstocken, det vill sdga nettoavkastningen pa kapital.
Eftersom den foérvintade avkastningen dr avgérande for inve-
steringsbesluten har féretagens 16nsamhet stor betydelse £6r
produktion och sysselsittning.

Bruttodverskottet som andel av foradlingsvirdet anger
vinstandelen. Arbetskostnaden som andel av féradlingsvirdet
anger arbetskostnadsandelen. Dessa visar hur féridlingsvirdet 1
foretagen fordelas mellan kapitaligare och 16ntagare.



Inflation

LAGT INFLATIONSTRYCK 2011

Inflationen mitt med fast bostadsrinta (KPIF) uppgick i no-
vember till 1,1 procent vilket dr klart ligre 4n vad som dr f&ren-
ligt med inflationsmadlet. Att inflationen var lag 2011 beror
frimst pa att foretagens kostnader utvecklades svagt till f6ljd av
en kraftigt forstirkt krona och en svag utveckling av enhetsar-
betskostnaderna.

Konsumentprisindex (KPI) 6kade i november med
2,8 procent jamfort med samma manad foregdende ar. KPI har
under det senaste dret 6kat mycket snabbare dn KPIF till £6ljd av
att snabbt stigande bostadsrintor. Detta beror pa att Riksbanken
hojt reporintan, att bankernas upplaningskostnader 6kat 1 takt
med en 6kad osikerhet pd interbankmarknaden, och att banker-
na sannolikt har 6kat sina marginaler (se vidare avsnittet ”Pen-
ningpolitik, rdntor och vixelkurs”).

INFLATIONEN UNDER MALET 2012-2013

Under 2012 och 2013 bidrar inte kronans utveckling lika mycket
till att dimpa importpriserna som den gjorde 2011. Enhetsar-
betskostnaderna i niringslivet stiger samtidigt snabbare. Kost-
nadstrycket pa varor och tjanster blir dirfér hogre 2012 och
2013 jaimftort med 2011. Till skillnad fran 2011 bidrar dock inte
energipriserna nimnvirt till en stigande inflation, vilket medfor
att KPIF-inflationen trots detta bli ldgre 2012 4n 2011 (se
diagram 188). Sinkningen av restaurangmomsen bidrar ocks4 till
att inflationen blir ldgre 2012.

KPIF-inflationen uppgar till endast 1,2 procent 2012 och
1,5 procent 2013 (se tabell 42). KPI-inflationen blir betydligt
lagre 2012 och 2013 jimfort med 2011 (se diagram 188). Detta
frimst som en f6ljd av att reporintan sinks, till skillnad frin
2010 och 2011 dé den hdjdes, vilket medférde en kraftig procen-
tuell f6rdndring av rintekostnaderna i KPIL.
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Diagram 188 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

54

—KPI
— - KPIF

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Varu- och tjanstepriser i
KPI, importpris och
enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

159

10

-10 LA K IS K I B B SR B R R |
00 02 04 06 08 10 12
—— Importpriser fér konsumtionsvaror

— = Enhetsarbetskostnad

—— Varor och tjanster (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 190 Importpriser for
konsumentvaror och vaxelkurs
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

e -

(0T e P LEEE R

4

01+ \ — ,‘l 1
\\lj A 2R Y [
\/J'v v 1
7!
e SR
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— Importpriser for konsumentvaror
— = Vaxelkurs, KIX (héger)

Anm. En negativ (positiv) férandring av KIX
innebar en forstarkning (férsvagning) av
véxelkursen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade

varden

B

30

20

10

-10

-20

BN S I S s S E NSO S S B S
97 99 01 03 05 07 09 11 13

—— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Inflationsférvantningar

pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden

T

02 04 06 08 10

— Hushall
— - Foretag
—— KPI-inflation, utfall

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 42 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring om inte annat anges

Varor* 42 0,7 -0,1 0,4 0,4
Tjanster® 27 2,0 1,3 2,6 1,9
Boende* 17 1,7 1,6 2,5 2,5
KPIX exkl. energi* 87 1,3 0,7 1,5 1,3
Energi® 9 7,2 4,9 -1,7 0,4
KPIX 96 1,8 1,1 1,2 1,2
Rantekostnader, huspriser? 0,4 0,3 0,2 0,3
Skatter och subventioner? -0,2 0,1 -0,2 0,1
KPIF 100 2,0 1,4 1,2 1,5
Rantekostnader, rantesats? -0,8 1,6 -0,1 0,0
KPI 100 1,2 3,0 1,1 1,5
HIKP 1,9 1,3 1,0 1,3

! Dessa aggregat avser priser exklusive direkta effekter av férandrade indirekta
skatter och subventioner. ? Bidrag till KPI-inflationen (procentenheter).
Rantekostnader har en vikt pa 4 procent och utgor produkten av huspriser och
rantesats.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

PRISERNA PA VAROR OCH TJANSTER
OKAR SNABBARE 2012-2013

Prisokningstakten for varor och tjinster, vilka utgér 70 procent
av KPI-korgen, bestims i hég grad av hur enhetsarbetskostna-
den och importpriserna utvecklas (se diagram 189, samt faktaru-
tan i slutet av detta avsnitt).

Ar 2011 6kade enhetsarbetskostnaden i niringslivet endast
0,3 procent, samtidigt som importpriserna pa konsumentvaror
Okade svagt till f6ljd av en starkare krona. Det innebar samman-
taget att prisbkningarna pé varor helt uteblev 2011 och att tjidns-
tepriserna utvecklades svagt.

Under andra halviret 2011 6kade importpriserna pa konsu-
mentvaror 1 snabb takt (se diagram 190). Savil importpriserna pd
livsmedel som andra varor 6kade. Denna uppging beriknas
dock bli temporir till f6ljd av att den internationella prisutveck-
lingen framéver blir dimpad och att kronan fortsitter att £61-
stirkas 2012 och 2013 (se kapitlet ’Internationell konjunkturut-
veckling”).

Enhetsarbetskostnaderna i naringslivet 6kar i snabb takt 2012
(se diagram 191). Genomslaget av hégre enhetsarbetskostnader
pa konsumentpriserna sker dock med viss f6rdréjning. Den
mycket svaga utvecklingen av enhetsarbetskostnaden 2010-2011
bidrar till att dimpa kostnadstrycket 2012.

Inflationen beror dock inte enbart pd féretagens kostnader
utan ocksd pa vilka férvintningar ekonomins aktérer har och
efterfrageliget i ekonomin. Den senaste tiden har féretagens
inflations- och prisférvintningar sjunkit markant (se diagram
192 och diagram 193).1¢ Hushéllens konsumtion har varit svag

106 Hushallens inflationsférvantningar ligger mycket hégre an foretagens, men de ar
en betydligt samre indikator pa framtida inflation &n féretagens férvantningar. Se
fordjupningen "Prognosprecisionen hos hushéllens och féretagens
inflationsférvantningar”, Konjunkturlaget, december 2009.



under andra halviret 2011 och manga féretag inom handeln
uppger att de har for stora lager. Dessa faktorer himmar foreta-
gens mojligheter att féra Sver sina kostnadsékningar till konsu-
mentledet.

Ar 2012 och 2013 stiger varu- och tjinstepriserna lingsam-
mare dn vad som pa sikt dr forenligt med inflationsmalet. Pro-
duktivitetstillvixten inom varuproduktion dr hégre dn inom
tjansteproduktion, vilket innebdr att varupriserna 6kar betydligt
lingsammare dn tjdnstepriserna.

ENERGIPRISERNA UTVECKLAS SVAGT

Elpriserna ligger i dagsliget pé ligre nivaer 4n normalt, vilket 4r
en stor skillnad mot férra vintern dé priserna var mycket héga.
Héga nivider 1 vattenmagasinen talar for att de forhallandevis laga
priserna kommer att bestd under vintern. Terminsprissittningen
indikerar att marknadens aktorer inte vintar sig ndgon upprep-
ning av forra vinterns hdga priser.

Till £6ljd av en Okad efterfrigan steg rdoljepriset kraftigt
andra halvaret 2010. Under 2011 steg priset ytterligare pa grund
av den politiska oron i Nordafrika. Fortsatt geopolitisk osdkerhet
talar for att rdoljepriset kommer att f6rbli hogt dven det ndrmas-
te dret. Den svaga tillvixten i OECD-linderna 2012 verkar
dimpande pa rioljepriset, medan en fortsatt stigande efterfragan
pa olja fran tillvixtekonomierna gar i motsatt riktning. Réoljepri-
set bedoms falla med totalt ca 10 procent 2012-2013 (se kapitlet
“Internationell konjunkturutveckling”).

Sammantaget 6kade energipriserna med knappt 5 procent
2011. Den direkta effekten pa inflationen blev 0,5 pro-
centenheter Ar 2012 och 2013 utvecklas energipriserna svagt (se
diagram 194), vilket innebir att dess bidrag till inflationen blir
mindre.

HYRORNA STIGER SNABBARE

Bostadshyrorna 6kade med 2,3 procent 2011, vilket var en rela-
tivt stor uppgang jaimfért med de laga hyresékningarna 2010 (se
diagram 195). Det forklaras frimst av hégre finansieringskost-
nader fOr hyresvirdarna. Kraven inf6r 2012 ars hyresférhand-
lingar tyder pa att hyrorna kommer att 6ka dn snabbare 2012.
Okningstakten 2013 vintas bli i stort sett bli oférindrad jimfort
med 2012.

LAGRE RESTAURANGMOMS MINSKAR INFLATIONEN 2012

Momsen inom restaurang- och cateringbranschen sinks den

1 januari 2012 (se vidare kapitlet ”Offentliga finanser”). Erfa-
renheter frin tidigare férindringar av momsen dr att kostnads-
minskningen hos foretagen inte fullt ut fors 6ver till konsument-
ledet pd kort sikt. Nir restaurangmomsen i Finland sidnktes 2010
uppgick genomslaget pd konsumentpriserna efter en manad till
tva tredjedelar respektive en tredjedel beroende pa om man vik-
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Diagram 193 Fdretagens
prisforvantningar
Nettotal, 3-méanaders glidande medelvarde

80 -
60
40 -
20

0

-20 -

-40

-60 -

03 05 o7 09 11

— Livsmedel
— = Specialiserad butikshandel
— Hotell och restaurang

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 194 Energipriser i KPI
Arlig procentuell férandring

101

00 02 04 06 08 10 12

Anm. Energipriser exkl. direkta effekter av
forandrade indirekta skatter och subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Boendekostnader
Arlig procentuell férandring

8.0 oo - 4.0

0.0 T T T T T T T T T T T T 0.0

— Hyror
— = Boende exkl. rantekostnader

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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tar foretagen efter dess omsittning eller inte. Storre foretag
siankte priserna i hogre utstrickning. 107

Konjunkturinstitutet antar att priset till konsument sinks
med hilften av momssidnkningen 2012. KPI- och KPIF-
inflationen blir dirmed ca 0,2 procentenheter ligre 2012 dn vad
den skulle ha blivit i frinvaro av skattesinkningen. Den besluta-
de hojningen av tobaksskatten, som ocksa trider 1 kraft den
1 januari 2012, verkar i motsatt riktning men dess effekt pa intla-
tionen blir betydligt mindre.

FAKTA

Enhetsarbetskostnad och importpriser viktiga for infla-

tionsutvecklingen

Pa lang sikt bestims prisckningstakten for varor och tjinster,
vilka utgdr 70 procent av KPI-korgen, i h6g grad av hur en-
hetsarbetskostnaden utvecklas. Enhetsarbetskostnaden bestdms
av hur arbetskostnaderna och produktiviteten utvecklas. Fore-
tagen anpassar priserna efter utvecklingen av enhetsarbetskost-
naden sd att vinstmarginalen kan uppritthéllas pd en 6nskvird
niva. Férindringar i enhetsarbetskostnaden paverkar priserna
med viss f6rdréjning, bland annat fér att det dr férenat med
kostnader att dndra priserna.

Inflationen paverkas ocksa av hur importpriserna utvecklas.
En stor del av de konsumtionsvaror som ingdr i KPI importe-
ras. Forindrade importpriser paverkar dven de svenska konsu-
mentpriserna genom att kostnaden for insatsvaror i den in-
hemska produktionen péverkas. P4 kort sikt brukar sambandet
mellan importpriser och inflationen vara starkare dn det mellan
enhetsarbetskostnaden och inflationen. En delf6rklaring dr att
manga importvaror ir sisongsvaror som relativt ofta byts ut i
handeln. Detta innebir ocksa att férdndringar i vixelkursen kan
fa ett snabbt genomslag pa den svenska inflationen via dndrade
importpriset.

107 Harju, J. och T. Kosonen, "Ravintoloiden arvonlisaveroalennuksen
hintavaikutukset”, VATT Muistiot 10, Government Institute for Economic Research,
Helsingfors, 2010. Se daven Haakkinen, 1. och T. Kosonen, "Sankt moms pa
frisdrverksamhet och restauranger i Finland: Blev det verkligen lagre priser och
hogre sysselsattning?”, Ekonomisk debatt, &rgdng 39, nr 5 2011, samt Sankt
restaurang- och cateringmoms, SOU 2011:24.
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FORDJUPNING

Avtalsrorelsen 2011 och 2012

En omfattande avtalsrorelse pagar mellan september 2011 och
september 2012. Totalt kommer avtal for ungefar 2,8 miljoner
anstéllda att omforhandlas under denna period. Avtalsférhand-
lingarna inom industrin har inlett avtalsrorelsen och nya avtal ar

nu klara fér merparten av de industrianstallda.

PARTERNA LANGT IFRAN VARANDRA
INFOR AVTALSRORELSEN 2011-2012

Avtalsrorelsen inleddes i ett lige da osikerheten om den framti-

da efterfragan i svensk ekonomi snabbt 6kade. Arbetsmarkna-

dens parter stod ocksd ovanligt langt ifrdn varandra avseende

l6neférvintningarna infér avtalsrérelsen. Detta illustreras i

Prosperas undersokning dir foretridare pd arbetsgivar- och

arbetstagarsidan fir ange vad de férvintar sig for I6neSkningar. 1 éDIizgS I}i;ﬂ 196 Loneforvantningar pa ett

september var den férvintade 16nedkningen pa ett ars sikt i ge- Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

nomsnitt 3,4 procent hos fackférbunden och 2,7 procent hos A o cas
arbetsgivarna (se diagram 196). Avstindet mellan parternas for-
vintningar i undersdkningen har inte varit sd stort infér ndgon
annan avtalsrérelse under 2000-talet. I den senaste mitningen,
som genomfordes da industrins férhandlingar pagitt en tid, hade

dock skillnaden mellan patternas 16neférvintningar minskat. 108

FORSTA AVTALEN INOM INDUSTRIN KLARA

Avtalen fOr tjidnsteminnen i industrin 16pte ut den 30 september

2011, medan de flesta andra avtal inom industrin 16per fram till D N e
. . . . . . . 01 03 05 07 09 11
sista januari 2012. Férhandlingarna om nya kollektivavtal f6r PR
— Loneodkningsforvantningar, arbetstagare
arbetare och tjdnstemin har dock samordnats under hésten. — - Loneskningsfdrvantningar, arbetsgivare
Forhandlingarna startade den 30 september da Facken inom Kalla: Prospera.

industrin 6verlimnade sina avtalskrav. Kraven innefattade 16ne-
okningar pa 3,7 procent under en ettirsperiod.® Malsittningen
var att nya avtal skulle vara klara senast den 30 november 2011,
da fredsplikten 16pte ut. Parterna stod langt ifrdn varandra i f61-
handlingarna och inga avtal kom till stind inom den avsatta
tiden. Den 12 december kom parterna 6verens om nya avtal. De
nya avtalen, som giller ungefir en halv miljon arbetare och tjins-
temin, 16per pa 14 manader med start den 1 februari 2012 och
ger 3,0 procent i l16neSkning. Lénehdjningen innebir siledes en
genomsnittlig drlig procentuell I6nedkning pa knappt 2,6 procent
under avtalsperioden.

108 |ntervjuerna genomférdes mellan 28 november och 12 december. Se Prospera
"Inflation expectations — December 2011”, www.prospera.se.

109 pe enskilda fackférbunden inom Facken inom industrin hade ocks& specifika
krav pa sina respektive avtalsomraden.
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DEN FORTSATTA AVTALSRORELSEN

Under varen 2012 fortsitter avtalsrorelsen med bland annat
térhandlingar om nya kollektivavtal f6r handels- och kommu-
nalanstillda. Kollektivavtalen f6r de statligt anstillda 16per dér-
emot ut forst 1 september 2012 (se tabell 43)

Tabell 43 Tidpunkter da ett urval storre avtal I6per ut i
2011/2012 ars avtalsrorelse

Tidpunkt da avtalen loper ut, antal avtal och antal anstallda

2011

30 september! Tjanstemannaavtal i industrin 170 000 18

31 december Avtal inom banker, forsékrings-, 20 000 19
revisions- och konsultféretag

2012

31 januari! Framst avtal for industriarbetare 380 000 39

29 februari Avtal inom motorbranschen och 90 000 39
friskolor

31 mars Avtal for detaljhandel, IT och 470 000 217
telekom

30 april Kommunala avtal och 1 180 000 107
bemanningsbranschen

31 maj Avtal for hotell- och restaurang 140 000 51

30 september  Statliga avtal 160 000 15

L Ingick i industrins samordnade férhandlingar under hosten 2011.

Kalla: Medlingsinstitutet, "Avtalsroérelsen”, 15 december 2011, www.mi.se.

Infér de kommande férhandlingarna presenterade LO-styrelsen
de rekommenderade avtalskraven den 5 september. Kraven inne-
fattar 16neSkningar pa 3,5 procent, eller minst 860 kronor per
minad och heltidsanstilld under en ettarig avtalsperiod. Dirut-
over har LO, liksom 1 avtalsrorelsen 2010, yrkat pa en jamstilld-
hetspott pé avtalsomriden med laga genomsnittsléner.1 De
LO-anslutna férbunden som ingar i Facken inom industrin (If
Metall, GS — Facket f6r skogs-, tri- och grafisk bransch och
Livsmedelsarbetareférbundet) har reserverat sig mot LO:s re-
kommenderade avtalskrav och har endast stitt bakom avtalskra-
ven frin Facken inom industrin. Detta skiljer sig fran avtalsrorel-
sen 2010 dd LO-f6rbunden hade en gemensam avtalsplattform.

1101 kraven ingér ocksd en héjning av avtalens lagstaléner med minst 860 kronor,
en begransning av mojligheterna till visstidsanstallning och forbattringar av
avtalsforsakringarna. Se LO, "LO-styrelsens beslut om l6nekrav”, 5 september
2011, www.lo.se. Svenskt naringsliv har uppskattat att LO:s yrkanden avseende
lonedkningarna ger en kostnadsokning pa 4,1 procent. | detta ingar inte
16nedkningar utdver avtal och forbattringar av avtalsforsakringarna. Se Svenskt
naringsliv, "Analys av LO:s I6nekrav”, 5 september 2011,
www.svensktnaringsliv.se.
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Det torsta férbundet inom LO-samordningen att férhandla
om nya kollektivavtal var Pappersindustriarbetarna. En 6verens-
kommelse om nytt avtal triffades i mitten av december, strax
efter 6verenskommelsen i 6vriga industrin. Avtalet ger, liksom
for de andra industriférbunden, 3 procents 16nedkning under en
avtalsperiod pd 14 minader.

Sedan det f6rsta industriavtalets tillkomst 1997 har nivan pa
l6nedkningarna i industrins avtal kommit att fungera som ett
riktmdrke i de féljande avtalstérhandlingarna.tit I Konjunkturin-
stitutets prognos forutsitts att kostnadsdkningarna i industrins
avtal blir ett riktmirke dven i denna avtalsrorelse.

111 | det nya industriavtalet, som bérjade galla frdn den 1 juli 2011, har det ocks&
sarskilt lyfts fram att parterna inom industrin ska verka for att kostnadsdkningen i
industrins avtal ska vara en norm for 6vriga delar av arbetsmarknaden.
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Oftfentliga finanser

De offentliga finanserna forsamras till foljd av att konjunkturen
vander ner aven i Sverige. Den offentliga sektorns finansiella
sparande gar fran ett litet overskott 2011 till underskott 2012.
Darefter aterhamtar sig ekonomin och det finansiella sparandet
narmar sig balans 2013. Konjunkturinstitutet prognostiserar att
ofinansierade atgarder om 11 miljarder kronor genomférs 2013.
Den finanspolitiska inriktningen ar darmed atstramande och

bedoms vara forenlig med de budgetpolitiska malen.

Liget i de offentliga finanserna

UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA 2012

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn férsimras 2012
till £6ljd av att konjunkturen vinder ner (se diagram 197). In- Diagram 197 Offentliga sektorns

komsterna 6kar langsammare dn normalt eftersom viktiga skat- finansiella sparande

. o . . Miljarder kronor respektive procent av BNP
tebaser som framfér allt hushallens konsumtion och féretagens ! P P
150

vinster utvecklas svagt. Samtidigt 6kar utgifterna till f6ljd av
Okade transfereringar till hushallen (se tabell 44 och diagram 75
198). Direfter aterhdmtar sig ekonomin och underskottet i den

offentliga sektorns finansiella sparande minskar 2013.

Tabell 44 Den offentliga sektorns finansiella sparande =751

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

-150
Inkomster 1682 1739 1768 1 830
-225 T T T T T T T T T T T T T T T T T <15
Procent av BNP 50,9 49,9 49,8 49,2 808284 8688909294 9698 000204 06 08 10 12
P == Miljarder kronor
Utgifter 1683 1734 1783 1 836 — Procent av BNP (hoger)
Procent av BNP 50,9 49,8 50,2 49,4
A ) Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Finansiellt sparande -1 5 —-15 —6
Procent av BNP 0,0 0,1 —-0,4 -0,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. i i .
Diagram 198 Inkomster och utgifter i

offentlig sektor
Konjunkturinstitutet prognostiserar inga ytterligare ofinansierade F;Locem av BNP 7777777777777777777777777777777 .
atgirder £6r 2012 utéver de atgirder som redan har beslutats
eller foreslagits i budgetpropositionen (se férdjupningen ”Bud-
getpropositionen for 20127 sist 1 kapitlet). Fér 2013 prognostise-
rar Konjunkturinstitutet att ytterligare ofinansierade atgirder om
11 miljarder kronor genomfdrs. Den finanspolitiska inriktningen
blir dtstramande 2013 eftersom det konjunkturjusterade sparan-
det Okar (se kapitlet "Ekonomisk politik”). Férdelningen pa

olika dtgirder 1 Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos

baseras pa Konjunkturinstitutets bedémning av regeringens

.. . o, o . 4 4
aviseringar om framtida atgarder och lnrlktlnlng av 5 NS BRENS LRSS EREN Y 5
finanspolitiken (se tabell 45). — Inkomster

- = Utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 199 Finansiellt sparande i
olika delar av offentlig sektor
Procent av BNP

8-

— Staten
— = Alderspensionssystemet
— Kommuner

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 200 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor
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i
i
i
-200 — T T T T T T 11—+t —T—71——-200
o1 03 05 07 09 11 13
— Budgetsaldo

— = Finansiellt sparande

Kéllor: SCB, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.

Tabell 45 Antagen fordelning av Konjunkturinstitutets
prognostiserade finanspolitik 2013

Miljarder kronor

Hushallens direkta skatter* -3
Inkomster -3
Offentlig konsumtion 3

Offentliga investeringar

Transfereringar till hushall

Utgifter 8
Totalt —-11

Y Inklusive héjd kommunalskatt.

Anm. | tabellen redovisas den direkta effekten av en atgard. Den direkta effekten
tar inte hansyn till att &tgarden kan ge upphov till beteendeférandringar, som i sin
tur kan leda till forandrade skatteinkomster och transfereringsutgifter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Med de i budgetpropositionen foreslagna atgirderna f6r 2012
och den finanspolitik som Konjunkturinstitutet prognostiserar
f6r 2013 gir statens finansiella sparande frin nira balans 2011
till underskott 2012 och ater mot balans 2013 (se tabell 46 och
diagram 199). Underskottet 2012 forklaras frimst av att transfe-
reringar till hushéllen 6kar och att skatteinkomsterna utvecklas
svagt. Det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet 6kar
2011 pa grund av att inkomstpensionerna minskar. Aren direfter
Okar inkomstpensionerna dter och det finansiella sparandet
minskar. Det finansiella sparandet i kommunsektorn r negativt
de kommande dren men f6rbittras dndd successivt under perio-
den. Det dr framfor allt landstingen som fér en anstringd eko-
nomisk situation framéver.

Tabell 46 Finansiellt sparande i delsektorer

Miljarder kronor (2010) respektive procent av BNP

Staten —-14 -0,4 -0,1 -0,4 -0,1
Alderspensionssystemet 6 0,2 0,5 0,1 0,0
Kommunsektorn 7 0,2 -0,3 -0,2 -0,1
Offentliga sektorn -1 0,0 0,1 -0,4 -0,2

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STATSSKULDEN OKAR 2013 DA
BUDGETSALDOT BLIR NEGATIVT

Statens finansiella sparande dr negativt 2011 (se diagram 200 och
tabell 47). Samtidigt salde dock staten aktier i Nordea och Telia-
Sonera vilket tillsammans med skattepetiodiseringarna leder till
att budgetsaldot 6verstiger statens finansiella sparande med 71
miljarder kronor. De kommande tva aren foérvintas inga fler
torsiljningar genomfdras och effekten av skatteperiodiseringar
blir inte heller lika stor dessa dr. Budgetsaldot Gverstiger statens
finansiella sparande 2012, men blir ldgre 2013, da det uppstar ett
linebehov for staten. Ddrmed bryts de senaste drens trend med



en fallande statsskuld i miljarder kronor. Som andel av BNP
faller statsskulden dnda lite 2011-2013 (se diagram 201).

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den sa
kallade Maastrichtskulden, faller 2011 men Okar bide 2012 och
2013 d4 kommunsektorns skuld stiger (se diagram 201).

Tabell 47 Budgetsaldo och statsskuld

Miljarder kronor och procent av BNP

Finansiellt sparande -14 -3 -13 -2
Procent av BNP -0,4 -0,1 —-0,4 -0,1
Avgréansningar, periodiseringar,

med mera 12 71 11 -13
Budgetsaldo -1 69 -1 -15
Procent av BNP 0,0 2,0 0,0 -0,4
Vardeforandring, ovrigt 37 —6 7 6
Statsskuld, forandring -36 —63 -5 9
Statsskuld 1113 1 050 1 045 1 054
Procent av BNP 33,7 30,1 29,4 28,4
Maastrichtskuld 1313 1301 1317 1 348
Procent av BNP 39,7 37,3 37,1 36,3

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgéalden och Konjunkturinstitutet.

STABIL FINANSIELL STALLNING TROTS OKANDE SKULDER

Den offentliga sektorns finansiella stillning, det vill sidga skillna-
den mellan tillgangar och skulder, forstirks marginellt under de
kommande tva aren (se diagram 202). Som andel av BNP ir den
finansiella stillningen 1 stort sett oférindrad. Att den finansiella
stillningen inte férsdmras under 2012 och 2013 beror pa att den
offentliga sektorns tillgdngar fortsitter att 6ka mer dn skulderna.
Sa trots att konjunkturen vinder ner sa férsimras inte den finan-
siella stillningen.

Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorns inkomster, som frimst utgdrs av skatter,
utvecklas svagt under prognosperioden. Det férklaras framfor
allt av att viktiga skattebaser som hushallens konsumtion och
foretagens vinster utvecklas svagt nir konjunkturen vinder ner
(se tabell 48 och diagram 203). Skatter och avgifter som andel av
BNP (skattekvoten) 6kar ndgot 2012, delvis till £6ljd av att hojd
skatt i Jandstingen leder till h6jd genomsnittlig kommunalskatt.
Diirefter faller skattekvoten tillbaka.

Dia
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gram 201 Offentlig skulds&attning

Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Dia

Matt p& offentlig skuldsattning

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 arsredovisningen for staten.

Maastrichtskulden avser hela den offentli-
ga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Exempelvis raknas alderspensionssystemets
innehav av statspapper bort. Maastricht-
skulden ar ett matt som tas fram av alla EU-
lander. Det finns ett krav inom stabilitets-
och tillvaxtpakten att Maastrichtskulden inte
far 6verstiga 60 procent av BNP.

gram 202 Den offentliga sektorns

finansiella stallning
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 203 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 204 Skatt pa hushallens
kapitalinkomster
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 48 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

Hushéallens direkta skatter 15,9 15,4 15,7 15,4
Foretagens direkta skatter 3,5 3,6 3.4 3,4
Socialavgifter 8,6 7,6 7,7 7,7
Mervérdesskatt 9,7 9,4 9,3 9,2
Punktskatter 2,8 2,6 2,6 2,6
Ovriga skatter 5,3 6,2 6,3 6,3
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Skattekvot 45,9 44,8 45,0 44,5
Ovriga inkomster 5,2 5,3 4,9 4,9
Offentliga sektorns inkomster 50,9 49,9 49,8 49,2

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SKATTESANKNINGAR PA FORVARVSINKOMSTER OCH
HOJDA KOMMUNALSKATTER

Den offentliga sektorns inkomster fran skatt pa férvirvsinkoms-
ter, som ingir i hushallens direkta skatter, utvecklas svagt under
hela prognosperioden.

Skatt pé forvirvsinkomster minskar 2011 som andel av BNP
trots att lonesumman, som 4r den viktigaste skattebasen, 6kar
négot i férhallande till BNP (se diagram 203). Detta férklaras
framfor allt av att skatten pa forvirvsinkomster f6r personer
6ver 65 ar sinkts med 7,5 miljarder kronor genom ett f6rhojt
grundavdrag. Ar 2012 ékar hushallens direkta skatter som andel
av BNP vilket delvis forklaras av att l6nesumman 6kar som
andel av BNP trots att konjunkturen vinder ner. Aven nettohdj-
ningen av den genomsnittliga kommunalskatten bidrar till att
hushallens direkta skatter 6kar 2012.112

Enligt Konjunkturinstitutets prognos (se avsnittet ’Liget i de
offentliga finanserna” ovan) sinks skatten pa forvirvsinkomster
med 3 miljarder kronor at 2013. Detta bidrar till att hushallens
direkta skatter sjunker som andel av BNP 2013 (se tabell 48).

LAGRE REALISATIONSVINSTER BIDRAR TILL FALLANDE
INKOMSTER FRAN HUSHALLENS KAPITALSKATTER

Nettoinkomsterna fran hushéllens kapitalskatter, som ingir i
hushiéllens direkta skatter, minskar under 2011 (se diagram 204).
Nedgingen 2011 férklaras av fallande bérskurser och lig om-
sittning pa smahusmarknaden.

112 pen genomsnittliga kommunalskatten i primarkommunerna sanks 2012 medan
den genomsnittliga landstingsskatten hgjs.



INKOMSTER FRAN FORETAGENS DIREKTA SKATTER
UTVECKLAS | TAKT MED BNP 2012

Inkomsterna fran foretagens direkta skatter Skar som andel av
BNP 2011, framfor allt till £6ljd av térbittrad I6nsamhet i fore-
tagen. Direfter bedéms l6nsamheten i féretagen forsimras och
dirmed minskar inkomsterna frian foretagens direkta skatter som
andel av BNP 2012.

FALLANDE INKOMSTER FRAN MERVARDESSKATT OCH
PUNKTSKATTER

Inkomsterna fran mervirdesskatt minskar som andel av BNP
aren 2011-2013 (se tabell 48 och diagram 205). Fér 2011 beror
det frimst pd att hushallens konsumtion minskar i férhallande
till BNP och f6r 2012 beror det dven pa att mervirdesskatten pa
restaurang- och cateringtjinster sinks med drygt 5 miljarder
kronor (se férdjupningen "Budgetpropositionen f6r 20127). Att
inkomsterna fran mervirdesskatt faller &ven 2013 beror pa att
den offentliga konsumtionen faller som andel av BNP.
Inkomsterna fran punktskatter minskar i férhallande till BNP
2011 (se diagram 206) men 6kar aret ddrpa dd skatten pd tobak
hojs. Punktskatterna som andel av BNP sjunker 2013 till £6ljd av
att inkomster frin energiskatter blir ligre dd 6vergdangen till mer
miljévinliga drivmedel med ligre beskattning vintas Oka.

Offentliga sektorns utgifter

Den offentliga sektorns utgifter vixer lingsamt under prognos-
perioden. Men bade en svag BNP-utveckling och stigande ar-
betsloshet leder till att transfereringarna till hushall 6kar som
andel av BNP 2012. Den offentliga konsumtionen utvecklas
svagt under hela prognosperioden, men den ékar nagot som
andel av BNP till £6ljd av att ytterligare medel tillférs 2012 (se
férdjupningen “Budgetpropositionen f6r 20127, diagram 207
och tabell 49).

I Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos ingar 8 mil-
jarder kronor 1 ofinansierade utgifts6kningar 2013.

Tabell 49 Offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP

Offentlig konsumtion 26,9 26,7 26,9 26,6
Offentliga investeringar 3,3 3,3 3,2 3,1
Transfereringar 19,7 18,5 18,9 18,5
Hushall 16,5 15,5 15,9 15,5
Foretag 1,6 1,5 1,5 1,4
Utland 1,6 1,5 1,5 1,5
Ranteutgifter 1,1 1,2 1,2 1,3
Offentliga sektorns utgifter 50,9 49,8 50,2 49,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 205 Mervardesskatt
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 206 Punktskatter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 207 Den offentliga sektorns
utgifter

Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 208 Offentlig konsumtion
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 209 Utgifter for
arbetsmarknad respektive ohalsa
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG KONSUMTION UTVECKLAS SVAGT

Den offentliga konsumtionen vixer lingsamt, men 6kar nagot
som andel av BNP 2012 (se diagram 208). Framfor allt 6kar
utgifterna f6r den statliga konsumtionen genom att ytterligare
medel tillférs de arbetsmarknadspolitiska programmen och un-
derhall av jarnvigen 2012. Konjunkturinstitutet prognostiserar
att ytterligare 1 miljard kronor tillf6rs staten i ofinansierade 4t-
girder 2013.

De kommunala konsumtionsutgifterna 6kar 2011, men
bromsar in 2012 da skatteunderlaget utvecklas svagt, trots att
den genomsnittlign kommunalskatten héjs med 5 6re nir lands-
tingen hojer skatten. Konjunkturinstitutet prognostiserar att 2
miljarder kronor tillférs kommunsektorn i form av riktade stats-
bidrag 2013, bland annat f6r att méta det 6kade behovet av sjuk-
vird och dldreomsorg nir befolkningen blir dldre. Dessutom
ingar det 1 den finanspolitiska prognosen en héjning av kommu-
nalskatten pa ytterligare 8 6re nir landstingen hojer skatten 2013.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALL OKAR 2012

Transfereringar till hushall 6kar som andel av BNP 2012. Det ér
dels en £6ljd av 6kade transfereringar till hushallen enligt bud-
getpropositionen fér 2012, dels en £6ljd av att de dlderdomstrela-
terade utgifterna 6kar nir inkomstpensionerna skrivs upp med
3,5 procent detta dr. Dessutom 6kar utgifterna f6r den stigande
arbetslosheten. Utgifterna f6r ohélsan minskar under hela pro-
gnosperioden eftersom antalet personer som f6rsotjs med sjuk-
ersittningar (tidigare fortidspension) minskar kraftigt pa grund
av regelindringar (se tabell 50 och diagram 209).

I Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos f6r 2013 in-
gar 2 miljarder kronor i 6kade transfereringar till hushallen.
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Tabell 50 Transfereringar fr&n den offentliga sektorn till
hushall

Procent av BNP
Helarsekvivalenter

En hel&rsekvivalent motsvarar en person
Alderdom 8,6 8,1 8,4 8,3 som forsorjs med full ersattning ett helt &r,
det vill sdga tvd personer som fatt ersattning
Ar markn 1,1 1
beemaikad ’ 0.9 0 0.9 p& grund av arbetsléshet i ett halvar var blir
Ohalsa 2,2 2,0 1,9 1,7 en helrsekvivalent tillsammans. En heldrs-
ekvivalent ar alltsd en statistisk konstruktion

Funktionshinder 0.9 0.9 0.9 0.9 och beraknas for att ge ett jamforbart matt
Barn/studier 2,2 2,1 2,2 2,1 over tiden pa hur stor andel av befolkningen
. . som forsorjs med sociala erséttningar.
Ekonomiskt bistand 0,4 0,4 0,4 0,3
Ovrigt 1,1 1,1 1,1 1,1 Ohalsa avser personer med sjuk- och reha-
biliteringspenning samt sjuk- och aktivitets-
Transfereringar till hushall 16,5 15,5 15,9 15,5 ersattning (tidigare fortidspension).

Anm. Alderdom avser 8lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadsstéd till
pensionérer. Arbetsmarknad avser ersattning for arbetsldshet och
arbetsmarknadspolitiska program samt I6negaranti. Ohéalsa avser sjuk-och
rehabiliteringspenning samt sjuk- och aktivitetsersattning (tidigare fortidspension).
Funktionshinder avser assistansersattning, arbetsskada med mera. Barn/studier
avser barnbidrag, foraldraforsakring, underhallsstéd samt studiebidrag.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OHALSAN PA REKORDLAGA NIVAER Diagram 210 Personer 20—64 &r

forsdrjda med ohéalsorelaterade sociala

Den samlade ohilsan fortsatter att minska 2011-2013 och en- SO
ersattnlngar

dast 7,0 procent av befolkningen férsérjs med ohilsorelaterade Helarsekvivalenter, andel av befolkningen,
ersittningar omriknade till helirsekvivalenter 2013. Det dr be- procent
139

tydligt ldgre 4n under nagon period sedan 1970 och en brant
minskning fran 2002 ndr ohdlsan var som hégst (se diagram 211, 4, .
tabell 51 och diagram 210).

Nir antalet personer med sjukpenning minskar blir ocksa fir- ']

re aktuella f6r sjukersittning. Under senare ar har inflédet till 104
sjukersittning ocksa minskat. Nya stramare regler infordes i
sjukforsikringen den 1 juli 2008 vilket medférde att inflédet till 1

sjukersittningen minskade dn mer. Regelférindringen innebar

dven att utflodet pa sikt 6kade, eftersom den tidsbegrinsade ’

sjukersittningen upphérde. 77
Till £6ljd av att konjunkturen vinder ner 2012 med hégre ar- . .

betsloshet som f6ljd 6kar antalet personer som f6rsétjs med 70 75 80 8 90 95 00 05 10

arbetsmarknadsersittningar 2012, for att sedan ligga kvar pd den ~ Kallor: SCB, Forsakringskassan, =
Socialdepartementet och Konjunkturinstitutet.

nivan 2013. Aven antalet personer som férsétjs med ekonomiskt Diagram 211 Personer i olika
bistind Skar 2012. Det beror pa att arbetslosheten stiger och pa ersattningssystem, 20—64 ar
de stramare reglerna i sjukférsikringen. Dessutom kan de liga Tusental helarsekvivalenter
ersittningsnivderna i arbetsléshetsférsikringen bidra till att fler
personer behdver ekonomiskt bistind.

Sammantaget dr 14 procent av befolkningen i dldersgruppen
2064 dr pa helarsbasis forsérjda med sociala ersittningar 2013

(se tabell 51).

0
70 75 80 85 90 95 00 O5

wmm Ekonomiskt bistand

=1 Arbetsmarknadsersattning

1 Sjuk- och rehabiliteringspenning

[~ Sjuk- och aktivitetsersattning/fértidspension

Kallor: SCB, Socialférsakringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 212 Framskrivning av
inkomstpension
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— Inkomstindex
— = Balansindex

Kallor: Forsakringskassan och Konjunktur-
institutet.

90

Tabell 51 Personer 20—64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Helarsekvivalenter, tusental

Ohélsa 471 442 418 393
Sjuk- och
rehabiliteringspenning 92 104 109 107
Sjuk- och aktivitetsersattning
(tidigare fortidspension) 379 338 309 286
Arbetsmarknadsersattningar 293 274 285 285
Arbetsloshetserséattning 117 106 112 114
Arbetsmarknadsprogram 175 167 173 171
Ekonomiskt bistand 96 97 101 100
Totalt 858 812 804 779
Foérandring fran foregédende ar -5 -45 -9 —-25

Andel av befolkningen i

aldersgruppen 20—64 ar 15,7 14,7 14,5 14,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BALANSERINGEN AV INKOMSTPENSIONERNA GER
OVERSKOTT | PENSIONSSYSTEMET

Det finansiella sparandet i alderpensionssystemet uppvisar ett
overskott hela prognosperioden. Avgiftséverskottet dr dock
negativt, det vill siga pensionsutbetalningarna Gverstiger avgifts-
inkomsterna hela prognosperioden, vilket frimst kan férklaras
av stora pensionsavgangar. Direktavkastningen pd AP-fondernas
tillgangar ticker emellertid avgiftsunderskottet vilket medfér att
det finansiella sparandet blir positivt under hela prognosperio-
den (se tabell 52).

Det finansiella sparandet 6kar 2011 il £5ljd av ett ldgre av-
giftsunderskott, vilket beror pa en fortsatt nedskrivning av in-
komstpensionerna 2011. Inkomstpensionerna skrevs ner med i
genomsnitt 3,0 procent 2010 och ytterligare 4,3 procent i ge-
nomsnitt 2011 (se tabell 53).

Tabell 52 Alderpensionssystemet

Miljarder kronor

Avgifter 208 215 222 228
Inkomstpensioner —-220 —-220 —236 —247
Avgiftsdverskott/—underskott —-13 -5 —14 —-19
Rantor och utdelningar 22 25 23 24
Konsumtionsutgifter -3 -3 -3 -3
Finansiellt sparande 6 16 5 1
Procent av BNP 0,2 0,5 0,1 0,0

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inkomstpensioner och tilliggspensioner idr foljsamhetsindexera-
de. Foljsamhetsindexeringen bygger i normala fall pa férindring-
en av inkomstindex. Om pensionssystemets skulder Gverstiger
systemets tillgdngar aktiveras en balansering. Balanseringen ir ett
sitt att sikerstilla att utgifterna (pensionsutbetalningarna) i pen-



sionssystemet inte langsiktigt Gverskrider dess inkomster, det vill
sdga att systemet blir hallbart Gver tiden. Balanseringen sker
genom att pensionerna skrivs fram med férindringen av ett
balansindex i stillet f6r inkomstindex. Balansindex beror pa
utvecklingen av inkomstindex och balanstalets storlek. Balansta-
lets storlek beror 1 sin tur pa systemets tillgangar i férhdllande till
dess skulder. Balanseringen fortsitter flera ar fram&ver dnda tills
balansindex ligger p4 samma niva som inkomstindex. Det be-
doéms inte ske forrdn nagon ging efter 2020 (se diagram 212 och
tabell 53).

For 2012 skrivs inkomstpensionerna upp med i genomsnitt
3,5 procent eftersom balanstalet blev stérre dn 1, det vill siga
tillgdngarna Gversteg skulderna. Balanstalet dr storre dn 1 dven
2013 vilket innebir att pensionerna skrivs upp 2013 (se tabell
53). Prognosen f6r 2013 innebir att pensionerna kommer att
skrivas upp med i genomsnitt 1,1 procent!3. Uppskrivningen av
pensionerna ir enligt regelverket ndgot hégre dn inkomstindex,
for att balansindex ska na upp till samma niva som inkomstindex
(se diagram 212 och forklaring i marginalen).

Tabell 53 Inkomstindex, balansindex, foljsamhetsjustering
och balanstal

Procentuell férandring om annat anges

Inkomstindex! 0,3 1,9 4,9 1,4
Balansindex -1,4 —2,7 5,2 2,7
Foljsamhetsjustering? -3,0 -4,3 3,5 1,1
Balanstal® 0,9826 0,9549 1,0024 1,0132

1 Prognosen for utvecklingen av inkomstindex 2013 &r en modellbaserad berakning.
2 Féljsamhetsjustering innebar att pensionerna varje ar rdknas om med
utvecklingen av inkomstindex (eller balansindex) minus normen 1,6 procent.

3 Balanstalet anger systemets tillg&ngar i forh&llande till dess skulder.

Kéllor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

Budgetpolitiska mal

NEGATIVT FINANSIELLT SPARANDE 2012-2013 AR
FORENLIGT MED OVERSKOTTSMALET

Den offentliga sektorns finansiella sparande 4r nira balans 2011.
For aren 20122013 blir sparandet svagt negativt till £6ljd av att
konjunkturen ater forsvagas (se diagram 213 och tabell 54).
Enligt 6verskottsmalet ska det finansiella sparandet uppga till
1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. For att kunna be-
déma om det finansiella sparandet ér férenligt med 6verskotts-
milet berdknar Konjunkturinstitutet ett sparande som ir justerat
f6r konjunkturen. For att det finansiella sparandet ska uppgi till
1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel bedémer Konjunk-

113 prognosen for utvecklingen av inkomstindex 2013 &r en modellbaserad
berékning.
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Inkomstpensioner

Inkomstpensionerna i pensionssystemet
skrivs normalt fram med ett inkomstindex
efter ett avdrag pa 1,6 procentenheter.
Inkomstindex for ett ar baseras pa de tre
senaste arens genomsnittliga realléneutveck-
ling samt utvecklingen av KP1 mellan juni tva
ar innan och aret innan.

Om skulderna éverstiger tillgangarna i pen-
sionssystemet blir balanstalet mindre an 1
och balanseringen aktiveras. | stallet for att
skriva fram pensionerna med inkomstindex
anvands da ett balansindex (se Konjunktur-
laget, mars 2009, for en beskrivning av hur
balansindex &ar konstruerat). Nar tillgdngarna
ater overskrider skulderna i pensionssyste-
met kommer balansindex att 6ka mer &n
inkomstindex. Balanseringen fortsétter anda
tills balansindex ligger p& samma niva som
inkomstindex. Pensionerna skrivs da fram pa
ett normalt satt igen.

Diagram 213 Offentliga sektorns
faktiska och konjunkturjusterade
finansiella sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell

BNP

4- r4
37 r3
2+ F2
1 rl
0 0
-1+ F-1
-2 -2

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Budgetpolitiska mal

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

Utgiftstaket innebar att statens utgifter
med undantag for statsskuldsrantorna men
med tillagg for utgifterna i alderspensionssy-
stemet inte far 6verskrida den av riksdagen
beslutade nivan ett givet ar.

Balanskravet innebar att kommuner och
landsting ska uppratta budgeten for nasta
kalenderar sd att intakterna 6verstiger kost-
naderna. Om underskott &nda uppstar ska
det negativa resultatet balanseras med
motsvarande 6verskott under de narmast
foljande tre aren.

Diagram 214 Marginal till utgiftstaket

Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-

institutet.

turinstitutet att det konjunkturjusterade sparandet maste uppga
till i genomsnitt 1,5 procent av potentiell BNP under samma
period (se kapitlet ”’Ekonomisk politik” f6r en ndrmare beskriv-
ning av hur Konjunkturinstitutet utvirderar éverskottsmalet).

Under dren 2011-2013 ligger det konjunktutjusterade spa-
randet nira 1 procent av BNP. Att det konjunkturjusterade spa-
randet understiger 1,5 procent kan motiveras av att resursutnytt-
jandet dr lagt dessa dr. I Konjunkturinstitutets prognos stiger det
konjunkturjusterade sparandet 2015 och fortsitter att stiga till
1,5 procent av potentiell BNP 2016, da resursutnyttjandet i eko-
nomin ér balanserat (se kapitlet "Ekonomisk politik”). Konjunk-
turinstitutet bedémer sammantaget att den offentliga sektorns
finansiella sparande dr forenligt med &verskottsmalet under hela
denna period.

Tabell 54 Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP

Faktiskt sparande 0,0

1,7

0,1
1,2

-0,4
0,9

-0,2
Konjunkturjusterat sparande 1,0

Kalla: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET

Det faststillda utgiftstaket f6r 2011 6kar med 39 miljarder kro-
nor jamfért med 2010. Utgifterna under taket (de takbegrinsade
utgifterna) 6kar inte lika mycket och budgeteringsmarginalen
vixer dirfor till 72 miljarder kronor 2011 (se diagram 214 och
tabell 55). Marginalen till utgiftstaket har vuxit successivt sedan
2008. Ar 2011 4r marginalen till utgiftstaket pa sin hogsta niva
sedan det infordes i mitten av 1990-talet. Ar 2013 minskar mar-
ginalen till 57 miljarder kronor. Det férklaras bland annat av att
utgiftstaket bara 6kar med 9 miljarder kronor mellan 2012 och
2013.

Med dessa stora budgeteringsmarginaler har utgiftstaket i
praktiken en begrinsad roll som budgetpolitiskt mal.



Tabell 55 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststéllda utgiftstak for staten! 1 024 1 063 1 084 1093
Procent av BNP 31,0 30,5 30,5 29,4
Summa takbegransade utgifter

vid prognostiserad finanspolitik 986 991 1015 1036
Procent av BNP 29,8 28,5 28,6 27,9

Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 38 72 69 57
Marginal till taket vid beslutad

finanspolitik 38 72 69 65

1 Efter tekniska justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Den svaga 6kningen av de takbegrinsade utgifterna 2011 beror
till stor del pd att utgifterna f6r ohilsan minskar. Dessutom
medfor balanseringen i pensionssystemet en begrinsad 6kning
av pensionsutbetalningarna trots att antalet pensiondrer 6kat.

De takbegrinsade utgifterna minskar som andel av BNP
2013. Det ir en foljd av en begrinsad Skning av den statliga
konsumtionen samtidigt som utgifterna for ohilsan fortsatter att
falla. Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos innebir 6ka-
de ofinansierade utgifter pa 8 miljarder kronor 2013.

ANSTRANGT LAGE FOR LANDSTINGEN

Kommunsektorns resultat uppgick sammantaget till ca 15 mil-
jarder kronor 2010 (se diagram 215). Resultatet blev det h6gsta
under hela 2000-talet. Det berodde framfér allt pa de temporira
statsbidrag som tillférdes kommunsektorn fran staten detta ar
inte fullt ut kunde anvindas till att hdlla uppe konsumtionsutgif-
terna.

Resultatet f6r 2011 paverkas av att nuvidrdet av kommunsek-
torns pensionsskuld har omvirderats. Den diskonteringsrinta
som anvands fér nuvirdesberikningen av pensionsskulden sinks
med 0,75 procentenheter fran och med 2012. Detta fér till £6ljd
att primdrkommunerna maste avsitta ca 2 miljarder kronor och
landstingen ca 6 miljarder kronor for att balansera pensionsskul-
den. Sveriges kommuner och landsting (SKL) gér bedomningen
att detta kommer att bokf6ras som en engangseffekt 2011.

Landstingens resultat blir mycket svaga dven 2012 och 2013
och den ekonomiska situationen dr mycket anstringd. I bedém-
ningen ligger att landstingsskatten h&js och att den genomsnittli-
ga kommunalskatten dirmed héjs med 5 6re 2012 och med
yttetligare 8 6re 2013. Konjunkturinstitutet bedémer dessutom
att ytterligare 2 miljarder kronor tillférs landstingen i statsbidrag
2013 utéver vad som beslutats eller féreslagits senast 1 budget-
propositionen f6r 2012.

Inom primirkommunerna ser resultatet bittre ut dn i lands-
tingen och den genomsnittliga skattesatsen bedéms vara ofor-
dndrad.
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Diagram 215 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster

Miljarder kronor

R e -15

= Kommuner
= Landsting

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Budgetpropositionen for 2012

I budgetpropositionen for 2012 foreslar regeringen ofinansiera-
de atgarder motsvarande 15 miljarder kronor for 2012. Férdel-
ningen av atgarderna har gjorts utifran Konjunkturinstitutets

tolkning av budgetpropositionen.

OFINANSIERADE ATGARDER FOR 15 MILJARDER KRONOR 1
BUDGETPROPOSITIONEN FOR 2012

Den offentliga sektorns finansiella sparande paverkas dels av
den makroekonomiska utvecklingen, dels av olika finanspolitiska
atgirder. I tabell 56 redovisas den direkta effekten pd den offent-
liga sektorns finansiella sparande 2012 av forslagen 1 budgetpro-
positionen f6r 2012.114

Tabell 56 Konjunkturinstitutets tolkning av forslagen i
budgetpropositionen for 2012

Miljarder kronor

Hushallens direkta skatter 1,2
Foretagens direkta skatter -0,3
Mervardesskatt 5,4
Punktskatt 0,8
Inkomster -3,7
Offentlig konsumtion 5,5
Offentliga investeringar 1,3
Transfereringar 4,8
Utgifter 11,6
Total effekt pa den offentliga

sektorns finansiella sparande —-15,3

Kallor: Konjunkturinstitutet och budgetpropositionen fér 2012.

Forslagen 1 budgetpropositionen uppgar totalt till ca 15 miljarder
kronor f6r 2012. Andrade skatteregler innebir att den offentliga
sektorns inkomster minskar med knappt 4 miljarder kronor
2012. Inkomstminskningen beror framfoér allt pd sdnkt mervir-
desskatt pa restaurang- och cateringtjinster.
Budgetpropositionens férslag pa utgiftssidan innebir att den
offentliga sektorns utgifter 6kar med knappt 12 miljarder kronor
2012. De offentliga konsumtions- och investeringsutgifterna
Okar pa grund av 6kade utgifter f6r underhall och investeringar i
infrastruktur (vig- och banhallning). Konsumtionsutgifterna
Okar dven till f6ljd av 6kade utgifter f6r arbetsférmedling och
okad uppfoljning av langtidsarbetslosa. Bland forslagen som

114 pen direkta effekten pa sparandet av en atgard bortser fran att 4tgarden kan ge
upphov till beteendeforandringar som i sin tur kan leda till férandrade
skatteinkomster och utgifter.
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leder till 6kade transfereringar ingar Gversynen av regelverket for
sjukférsikringen och forstirkt bostadsbidrag f6r unga, barnfa-
miljer och pensionirer.

Den offentliga sektorns finansiella sparande 6kar dock 2013—
2015 eftersom vissa forlag pd utgiftssidan dr temporira dtgirder
som successivt trappas av.

De foreslagna atgirdernas sammantagna direkta effekt pa den
offentliga sektorns finansiella sparande ér att de jamfort med
2012 forsvagas med 2 miljarder kronor 2013, férbittras med 3
miljarder kronor 2014 och foérbittras med ytterliggare 2 miljarder
kronor 2015.



Prognosrevideringar 2011-2012

I detta kapitel jimfors den aktuella prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i augusti 2011. Syftet dr att
tydliggdra de viktigaste férindringarna i prognosen och 6versikt-
ligt redogtra f6r orsakerna. Det dr prognoserna for dren 2011
och 2012 som jimfors. Prognosen f6r 2013 behandlas inte efter-
som den publiceras for forsta gingen i denna rapport.115

Den internationella utvecklingen

RECESSION | EUROOMRADET 2012

Den internationella bilden har férindrats avsevirt sedan augus-
tiprognosen. Fortsatt oro for statsfinansiella problem i flera
europeiska linder, trots upprepade f6rsok att lugna marknader-
na, har ytterligare underminerat framtidstron hos flertalet mark-
nadsaktorer. Senast publicerade utfallsdata och indikatorer tyder
pa en betydligt simre utveckling i manga linder 4n vad som
torutsags 1 augustiprognosen. Euroomridet vintas nu uppvisa
negativ tillvixt 2012. F6r OECD-omradet faller tillvixten under
den potentiella takten, vilket leder till att den nuvarande ligkon-
junkturen férdjupas. Aven tillvixtlinderna paverkas nigot och
bidrar till att den globala tillvixten blir ligre.

BNP-tillvixten i vérlden f6r 2012 har reviderats ner med
0,7 procentenheter (se tabell 57). Nedrevideringen av tillvixten i
Indien, med 1,0 procentenheter, och 1 Kina, med 0,6 pro-
centenheter, 4r i huvudsak ett resultat av forsimrade tillvixtut-
sikter f6r linder man exporterar till (se diagram 216). For
OECD-linderna som helhet har tillvixtprognosen skrivits ner
med ca 0,8 procentenheter (se diagram 217). Tillvixten i USA
har reviderats ner med ca 0,2 procentenheter och uppgar nu till
blygsamma 1,7 procent bada prognosaren.

I Japan vintas BNP falla med 0,7 procent 2011, huvudsakli-
gen till f6ljd av jordbavningskatastrofen. Nedrevideringen av
prognosen £6r 2011 med 0,4 procentenheter beror helt och hal-
let pa dndrat basér i de japanska nationalrikenskaperna. Ater-
uppbyggnad av kapitalstocken bidrar till en starkare utveckling
2012 men dven denna har reviderats ner med 0,7 procentenhe-
ter och landet férvintas nu uppvisa en tillvixttakt pa 2 procent
2012.

Euroomradets tillvixtprognos har reviderats ner med ca
0,1 procentenheter 2011 och 1,4 procentenheter 2012 (se
diagram 218). Euroomradet vintas nu uppvisa ett fall i BNP pa
0,2 procent nista dr. Detta 4r i forsta hand ett resultat av stora
nedrevideringar av prognoserna fér Tyskland och Frankrike pd
1,1 respektive 1,4 procentenheter. Aven Storbritannien och

115 1 augusti redovisades en 6versiktlig prognos fér 2013 under rubriken
”"Makroekonomisk utveckling 2011-2015" i kapitlet Ekonomisk politik.
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Diagram 216 BNP i tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring

104

— December 2011
— = Augusti 2011

Anm. Tillvaxtekonomier definieras har som
varlden exkl. OECD.

Kéllor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 217 BNP i OECD
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 218 BNP i euroomradet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 219 Styrranta i euroomradet
Procent, dagsvarden
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Kéllor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 220 BNP i Sverige
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 221 Export
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

mindre linder, som Finland och Danmark, har fitt sin tillvaxt
nedreviderad med mer dn 1 procentenhet (se tabell 57).

ECB:s tidigare rintesinkningar samt det bekymmersamma
efterfrageliget framéver har féranlett en nedrevidering av styr-
rintan i euroomradet med 0,5 procentenheter i ar och 0,75 pro-
centenheter 2012. ECB vintas nu behalla den laga rintenivan
nivin om 1 procent 2012 (se diagram 219). Den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, antas halla sin styrrinta ofor-
dndrad nira O procent, i enlighet med en tidigare avsiktsforklar-

ing.

Tabell 57 Nuvarande prognoser for omvarlden jamfort med
prognoserna i augusti 2011

Arlig procentuell férandring dér inte annat anges

BNP
USA 1,7 0,1 1,7 -0,2
Japan -0,7 -0,4 2,0 -0,7
Danmark 0,8 -0,6 0,4 -1,4
Finland 2,8 -0,9 1,4 -1,1
Norge 1,6 -0,4 1,9 -0,9
Euroomradet 1,6 -0,1 -0,2 -1,4
Tyskland 3,0 0,1 0,3 -1,1
Frankrike 1,6 -0,1 0,1 -1,4
Storbritannien 0,9 -0,1 0,4 -1,3
OECD 1,8 -0,0 1,4 -0,8
Indien 7,1 -0,9 6,9 -1,0
Kina 9,0 -0,1 8,3 -0,6
Varlden 3,8 -0,2 3,4 -0,7
Federal funds target rate* 0,25 0,00 0,25 0,00
ECB:s refiranta® 1,00 -0,50 1,00 -0,75
Dollar per euro?® 1,34 —0,09 1,34 -0,08
Oljepris® 111,1 1,7 104,2 1,3
KPI i OECD 2,8 0,1 1,7 -0,1

* Procent, vid &rets slut.  Niv4, vid &rets slut. ® Dollar per fat, &rsgenomsnitt.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2011. Ett positivt varde innebar en upprevidering.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

TILLVAXTEN FALLER ABRUPT 2012

Den svenska konjunkturbilden dr betydligt simre 4n vad som
forutsags 1 augustiprognosen (se tabell 58). Detta beror bade pa
mycket simre tillvixtutsikter i omvirlden — som 1 sin tur har
paverkat svenska foretags tillférsikt infér framtiden — och pa
ligre konsumentfértroende. Det fjarde kvartalet 2011 vintas
foljaktligen tillvixten vara negativ jimfort med tredje kvartalet.



BNP-tillvixten 2012 bedéms nu uppga till 0,6 procent. Detta
innebir en nedrevidering med 1,3 procentenheter i férhallande
till augustiprognosen (se diagram 220).

Exporttillvixten har reviderats upp marginellt 2011, men re-
viderats ner med 4,4 procentenheter 2012 (se diagram 221) sam-
tidigt som importtillvixten har skrivits ner med 1,8 pro-
centenheter 2011 och 5,2 procentenheter 2012. Hushallens kon-
sumtion har skrivits ner med 0,6 procentenheter i ar och
1,6 procentenheter 2012 (se diagram 222). Anledningen ir hu-
vudsakligen storre osikerhet f6r hushillen samt ligre tillgdngs-
priser 4n vad som antogs 1 augusti.

De hastigt férsimrade tillvixtutsikterna leder till att invester-
ingstillviixttakten avtar snabbt. Okningstakten for fasta bruttoin-
vesteringar har reviderats ner i férhallande till augustiprognosen,
med 2 procentenheter 2011 och med drygt 4 procentenheter
2012 (se diagram 223).

HOGRE PRODUKTIVITETSTILLVAXT 2011 OCH LAGRE 2012

Senaste utfallsdata, med en starkare produktionstillvixt 4n vintat
och langsammare Skning av antalet arbetade timmar i néringsli-
vet, har lett till en upprevidering av produktivitetsprognosen for
2011. Nasta ars produktionstillvixt i ndringslivet dr ddremot
starkt nedreviderad jimfort med vad som f6rutsags i augusti (se
tabell 58). Foéretagen anpassar inte antalet arbetade timmar lika
snabbt som produktionen, vilket gér att dven produktiviteten
har reviderats ner.

ARBETSLOSHETEN OKAR IGEN 2012

Trots att utfallsdata varit i linje med augustiprognosen hat
sysselsittningsokningen 2012 reviderats ner med 0,5 pro-
centenheter och uppgir nu till 0,1 procent (se diagram 224).
Anledningen ir de férsimrade tillvixtutsikterna. Arbetslosheten

har reviderats upp med 0,3 procentenheter stiger till 7,8 procent
2012.

LAGRE INFLATIONSTRYCK

Penningpolitiken vintas bli betydligt mer expansiv 4n i augusti-
prognosen pa grund av de foérsimrade tillvixtutsikterna, ligre
inflationstryck, hgre borintemarginaler och ldgre styrrintor i
omvirlden. Prognosen férutsittertis att Riksbanken avbryter sin
pabdérjade rintehdjningscykel och fortsitter att sinka reporidntan
nista dr (se diagram 225). Prognosen for reporiantan i december
2011 har darfor reviderats ner med 0,25 procentenheter och f6r
reporintan 1 december 2012 med 1,5 procentenheter i férhallan-
de till augustiprognosen. Den 10-driga statsobligationsrintan har
reviderats ner med 0,8 procentenheter i dr och 0,9 pro-

116 Riksbanken offentliggér sitt sista rantebeslut fér 2011 fére publicering av detta
Konjunkturlage men efter att publikationen har blivit fardigstalld. Berakningarna till
prognosen avslutades den 15 december 2011.
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Diagram 222 Hushallens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 223 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring
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Diagram 224 Sysselsattning
Arlig procentuell férandring
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Diagram 225 Reporénta
Procent, dagsvarden
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Kéallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 226 KPIF-inflation
Arlig procentuell férandring
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Diagram 227 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

centenheter 2012. Det effektiva vixelkursindexet, KIX, har revi-
derats upp (vilket innebir en svagare kronkurs) med drygt 1 pro-
cent 2011 och nidstan 2 procent 2012, huvudsakligen till £6ljd av
att kronan tappar i virde i perioder av stor osikerhet pa de fi-
nansiella marknaderna.

Den mer expansiva penningpolitiken, nagot svagare
vixelkurs och fortsatt stigande livsmedelspriser i producentledet
bidrar till att begrinsa nedrevideringen av inflationstakten i fér-
héllande till augustiprognosen. Mitt med KPIF, det vill siga KPI
med fast bolinetinta, har inflationstakten reviderats ner med
0,1 procentenheter biade 2011 och 2012 (se diagram 2206). KPI
har reviderats ner mer dn KPIF 2012 till £6ljd av rintesinkning-
arna.

UNDERSKOTT I OFFENTLIGA FINANSER 2012

Den offentliga sektorns finansiella sparande har reviderats upp 1
ar och ner 2012, jimfért med augustiprognosen. De offentliga
finanserna uppvisar nu underskott 2012 efter att ha varit i stort
sett 1 balans 2011. Underskottet beror bade pa en nedrevidering
av inkomsterna och pa en upprevidering av utgifterna. Bland
inkomsterna dr det i férsta hand inkomster frin moms och
bolagsskatt som har reviderats ner till f6ljd av ligre konsumtion
och ldgre vinster i foretagen. Utgifterna har reviderats upp till
foljd av frimst Gkade transfereringar till hushallen.

Den offentliga sektorns finansiella sparande uttryckt som
andel av BNP (se diagram 227) har reviderats upp 2011 och ner
2012, jamfoért med augustiprognosen.

I budgetpropositionen f6r 2012 féreslog regeringen
ofinansierade atgirder om 15 miljarder kronor. Det ér
5 miljarder kronor mer dn vad som forutsdgs i augustiprognosen.



Tabell 58 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar
jamfort med prognosen i augusti 2011

Arlig procentuell férandring dar inte annat anges

Nyckeltal

KPI, &rsgenomsnitt 3,0
KPIF, &rsgenomsnitt 1,4
Timlon, hela ekonomin 2,6
Reporanta® 1,75
10-arig statsobligationsranta® 1,7
Kronindex (KIX) 2 109,0
Sysselséattning 2,1
Arbetsléshet® 7,5
Bytesbalans®* 7,7
Offentligt finansiellt sparande® 0,1

Forsorjningsbalans

BNP 4,5
Hushallens konsumtion 1,4
Offentlig konsumtion 1,7
Fasta bruttoinvesteringar 6,0
Lagerinvesteringar® 0,6
Export 8,2
Import 5,7
Resursutnyttjande

Potentiellt arbetade timmar® 0,6
Arbetade timmar® 1,3
Arbetsmarknadsgap’ -1,8
Potentiell BNP® 1,7
Kalenderkorrigerad BNP® 4,5
BNP-gap® -1,5

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

—0,25
-0,8
1,1
-0,0
-0,0
1,9
0,2

0,2
-0,6

0,5
-2,0
-0,1
-0,1
-1,8

-0,1
-0,3
0,6
-0,1
0,1
0,8

1,1
1,2
3,2

0,75
2,3
107,0
0,1
7.8
7.6
-0,4

0,6
1,0
0,1
2,5
-0.,8
0,5
—0,5

0,5
-0,0
-2,3

2,1

1,0
-2,6

-0,8
-0,1
0,0

-1,5
-0,9
1,9
-0,5
0,3
1,5
-0,8

-1,3
-1,6

0,1
4,1

0,1
—4,4
-5,2

-0,0
-0,9
-0,2

0,1
-1,3
-0,5

* Procent, vid &rets slut. % Niv4, vid &rets slut. * Niv&, procent av arbetskraften.

4 Procent av BNP. ® Férandring i procent av BNP foregaende ar.

¢ Kalenderkorrigerad. 7 Faktiskt antal arbetade timmars avvilekse fran potentiellt
antal arbetade timmar. ® BNP:s avvikelse i procent frdn potentiell BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2011. Ett positivt varde innebar en upprevidering.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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