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Forord

I Konjunkturlaget december 2009 presenteras en prognos fér den ekonomiska utveck-
lingen 2009-2011 i Sverige och i omvérlden.

Aven fyra fordjupningar presenteras. 1 Svensk exportindustri relativt svag motor i aterhamt-
ningen analyseras exporttillvaxten i denna konjunkturuppgang jamfort med tidigare. For-
djupningen Lager — en viktig kugge i ekonomin redogdr for vad lager ar samt dess funktion i
ekonomin. I Langsiktiga inflationsforvantningar diskuteras inflationsforvantningar och deras
forhallande till inflationsmalet. Slutligen diskuteras Prognosprecisionen hos hushallens och
foretagens inflationsforvantningar i Konjunkturbarometern.

I ett sarskilt avsnitt jamfors den nya prognosen med de beddmningar som presente-
rades i augusti 2009.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Kerstin Hallsten. Berékningarna
avslutades den 11 december 2009.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Sverige ar i en djup lagkonjunktur och BNP minskar med

4,4 procent 2009. En gradvis starkare konjunktur i omvarlden
och en kraftfullt expansiv ekonomisk politik stimulerar efterfra-
gan, och BNP i Sverige vaxer med 2,7 procent 2010 och

3,3 procent 2011. Arbetslésheten fortsatter trots detta att 6ka
och uppgéar 2011 till 10,4 procent.

TECKEN PA LJUSNING

Svensk BNP faller 2009 med 4,4 procent och Sverige befinner
sig i en mycket djup lagkonjunktur. Aven om det nu finns tecken
pa en ljusning, tar det manga ar innan ekonomins resurser ater
utnyttjas fullt ut och arbetslésheten kommer ner till normala
nivaer.

De senaste tva kvartalen har BNP ckat nagot (se diagram 1).
Det tredje kvartalet steg BNP med 0,2 procent jamfort med
kvartalet fore. Ett positivt tecken &r att hushallens konsumtion
Okade starkt for andra kvartalet i rad och steg med 0,8 procent
jamfort med kvartalet fore.

Det forbéttrade ekonomiska laget beror till stor del pa att
béade finanspolitiken och penningpolitiken sedan ett ar tillbaka ar
mycket expansiva, i savél Sverige som omvarlden. Den ekono-
miska politiken har bidragit till att laget pa de finansiella mark-
naderna i det narmaste har normaliserats efter den akuta kris
som radde under forra hosten och vintern, aven om olika stod-
atgarder fortfarande ar nodvéandiga. Normaliseringen tar sig
bland annat uttryck i att skillnaden mellan réantan pa interbank-
marknaden och styrrantan har fallit tillbaka till de nivaer som
gallde fore krisen borjade (se diagram 2).

En rad indikatorer pekar pa att tillvéxten i Sverige tar fart
under slutet av 2009 och inledningen av 2010. Bland annat har
konsumentfortroendet och konfidensindikatorn for naringslivet
som helhet stigit kraftigt de senaste manaderna (se diagram 3).
Eftersom neddragningen av lagren nu avtar kraftigt, driver efter-
fragan i hogre grad pa produktionen. BNP-tillvéxten vaxlar
bland annat dérfor upp ordentligt det fjéarde kvartalet 2009 till
0,7 procent i kvartalstakt.

DEN GLOBALA EKONOMIN BORJAR ATERHAMTA SIG

Den svenska ekonomin &r starkt kopplad till omvarlden och den
véaxande optimismen i Sverige aterspeglar att den globala eko-
nomin har kommit ur recessionen. Precis som i Sverige ar vand-
ningen till stor del ett resultat av kraftiga stabiliseringspolitiska
stimulanser. Atgarderna har bidragit till att stimulera efterfrégan,
bade direkt och indirekt genom att forbattra laget pa de finansi-
ella marknaderna (se diagram 2). En viktig del av den konjunk-
turuppgang som nu forutses ar att varldshandeln aterhamtar sig
efter det kraftiga raset i samband med finanskrisens mest akuta

Diagram 1 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Ranta pa interbanklan, dif-
ferens mot forvantad styrranta (basis-
spread)

Procentenheter, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvarde

xl

Anm. Loptid: 3 ménader.

Kallor: British Bankers” Association och Reuters.
Diagram 3 Hushallens och naringslivets
fortroendeindikatorer

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

xl

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 Varldshandeln
Procentuell férandring, kvartalsvarden

xl

Kélla: Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis.

Diagram 5 BNP i varlden och OECD
Arlig procentuell férandring

xl

Kéllor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Inkdpschefsindex,
tillverkningsindustrin, i USA och
euroomradet

Index, manadsvéarden

xl

Kallor: Institute for Supply Management och NTC
Research Ltd.

skede. En uppgang skedde ocksa tredje kvartalet 2009 (se
diagram 4).

Under andra halvaret 2009 véxer global BNP nara nog i linje
med den historiska trendtillvaxten. Den tidigare mycket svaga
utvecklingen innebér att global BNP trots detta faller med ca
1 procent heldret 2009 (se diagram 5). Ar 2010 6kar global BNP
ungefér i takt med den historiska utvecklingen och 2011 blir
tillvéxten Over 4 procent.

Det ar dock betydande skillnader i hur hart lagkonjunkturen
slar mot olika delar av vérldsekonomin. | de stora tillvaxteko-
nomierna i Asien, som Kina och Indien, saktar BNP-tillvéxten
knappt in alls 2009. Stora stimulanspaket riktade till bland annat
infrastruktur driver pa utvecklingen i Kina, och det ar snarast en
risk att den ekonomiska aktiviteten &r pa vag att bli for hog. Den
starka utvecklingen i Asien har ocksa bidragit till en vandning pa
en del rdvarumarknader, med stigande priser pa till exempel olja
och olika metaller.

DJUP LAGKONJUNKTUR | OECD-OMRADET

Landerna i OECD-omréadet drabbas hart av lagkonjunkturen.
Har faller BNP med 3,4 procent 2009. En orsak &r att flera lan-
der inom OECD-omradet har varit den huvudsakliga arenan for
finanskrisen.

Men det finns nu tydliga tecken pa att tillvaxten borjar ta fart
i OECD-omradet. | manga av landerna har BNP Okat de senaste
kvartalen. Dessutom pekar bland annat inkdpschefsindex i bade
USA och euroomradet pa att industrin fortsatter att aterhamta
sig (se diagram 6). Djupet i lagkonjunkturen talar dock for att
aterhamtningen tar lang tid, nagot som forstarks av att BNP-
tillvaxten blir lagre &n i tidigare konjunkturuppgangar (se
diagram 7). Detta beror bland annat pa att det fortfarande finns
stora behov hos hushall och foretag att forbattra balansrakning-
arna. Den svaga arbetsmarknaden innebér att hushallens in-
komster utvecklas svagt och driver upp forsiktighetssparandet.
Det stora bortfallet av efterfragan medfor att kapacitetsutnytt-
jandet &r mycket Iagt i manga féretag, och darmed ar ocksé be-
hovet av investeringar lagt. Sammantaget innebér detta att den
privata sektorns konsumtion och investeringar halls tillbaka, och
forst fran och med andra halvaret 2010 driver den privata efter-
fragan pa BNP-tillvixten i OECD-omradet.

For att kompensera bortfallet i privat efterfragan har det of-
fentliga sparandet dragits ner kraftigt. Harigenom har sannolikt
en global depression undvikits. Men stora budgetunderskott och
hoga och snabbt stigande statsskuldsnivéer innebér att finanspo-
litiken stramas at framover.

Inflationen &r 2009 historiskt lag i OECD-omradet (se
diagram 8) och stannar pa 0,5 procent. Kérninflationen, det vill
sdga ndr energi- och livsmedelspriser exkluderas, &r dock betyd-
ligt hogre och risken for deflation dr liten i de flesta lander.



Den svaga ekonomiska utvecklingen har foranlett flertalet
centralbanker att halla mycket laga styrrantor, och i bland annat
USA, euroomradet och Storbritannien ar styrrantan nara noll.
Framaver stiger bade resursutnyttjandet och inflationstrycket,
och penningpolitiken kommer gradvis att foras i en mindre ex-
pansiv riktning. I USA hdjs rantan efter sommaren 2010, medan
man i euroomradet, som ligger nagot senare i konjunkturcykeln,
borjar hoja forst vid slutet av aret. Samtidigt kommer de atgérder
som vidtagits for att understddja det finansiella systemet att
borja fasas ut. Sammantaget kan det bli en svar balansgang: a ena
sidan &r det viktigt med tydliga strategier for att dra tillbaka un-
derstodet till finanssektorn och andra inriktning pa stabilise-
ringspolitiken, & andra sidan ar det viktigt att ha en prévande
héllning sa att inte de minskade stimulanserna leder till att kon-
junkturuppgangen bryts.

DEN SVENSKA INDUSTRIN DRABBAS HART

Den globala lagkonjunkturen har slagit mycket hart mot den
svenska exportindustrin. Den svaga kronan (se diagram 9) har i
nagon utstrackning fungerat som en stétdampare, men varuex-
porten faller &nda med hela 17 procent 2009. Under 2010 och
2011 stiger efterfragan pa svensk export. Eftersom tillvéxten pa
svenska exportmarknader blir trog, bland annat till foljd av den
svaga internationella investeringskonjunkturen, och eftersom
kronan starks kommer inte exporten att bli en lika stark tillvéxt-
motor som under tidigare konjunkturuppgangar (se fordjupning-
en “Svensk exportindustri relativt svag motor i aterhamtning-
en”).

Produktionen i industrin har fallit kraftigt, och dven om pro-
duktionen stiger framover tas inte forlorad mark igen fullt ut
under 2010 och 2011 (se diagram 10). Den svaga utvecklingen i
industrin innebdr att det & runt 100 000 farre sysselsatta i indu-
strin 2011 jamfort med 2008, vilket motsvarar en nedgang med
14 procent. Utvecklingen i tjinstebranscherna dr inte lika dyster.
Produktionen har fallit ocksa har, men inte alls i samma ut-
strackning som i industrin.

Den lagre produktionen innebdr att kapacitetsutnyttjandet &r
mycket lagt i naringslivet som helhet, och i synnerhet inom indu-
strin (se diagram 11). Detta ar den huvudsakliga anledningen till
att ndringslivets investeringar faller kraftigt 2009 och fortsatter
ner ocksa 2010 (se dia diagram 12).

DEN EKONOMISKA POLITIKEN STARKER EFTERFRAGAN

Den expansiva ekonomiska politiken hjalper till att halla uppe
den inhemska efterfragan och produktionen. Léaga rantor och
sankta skatter bidrar till att hushallens reala disponibla inkomster
Okar med 6ver 3 procent 2009 och fortsétter att stiga 2010 och
2011, trots att arbetsmarknaden utvecklas svagt (se diagram 13).
Den starka inkomstutvecklingen och stigande tillgangspriser har

Sammanfattning

Diagram 7 BNP i OECD efter en
konjunkturbotten
Procentuell forandring, kvartalsvarden

xl

Anm. Gra staplar ar ett genomsnitt av
utvecklingen efter tidigare bottnar andra
kvartalet 1975, fjarde kvartalet 1982, tredje
kvartalet 1993 och forsta kvartalet 2003. Med
konjunkturbotten avses nar BNP-gapet nar sin
lagsta niva.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Inflation i OECD-omradet
Procent, manadsvarden

xl

Kélla: OECD.

Diagram 9 Kronans effektiva
vaxelkursindex - KIX

Index 1992-11-18=100, manadsvarden

xl

Anm. Hogre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Produktion i naringslivet

Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 BNP och efterfragan
Arlig procentuell féréandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

sannolikt bidragit till den snabba uppgangen i konsumentfortro-
endet (se diagram 3). Uppgangen sker dock fran ett lage dar
hushallen har varit mycket pessimistiska. Kombinationen av
oron for att bli arbetslos och en stark utveckling av de disponib-
la inkomsterna har inneburit att hushallen har 6kat sparandet till
historiskt hoga nivaer. Det higa sparandet i utgangsléget och
hushallens tilltagande optimism innebér att konsumtionen véaxer
snabbare &n inkomsterna under 2010 och 2011. Den expansiva
finanspolitiken, med bland annat resurstillskott till kommunsek-
torn, bidrar till att ocksa den offentliga konsumtionen véxer
starkt 2010.

Den stigande konsumtionen dr en viktig drivkraft bakom
aterhamtningen i den svenska ekonomin, liksom exporten. Ex-
porten ger dock inte lika stora bidrag som vid tidigare aterhamt-
ningar. Ar 2010 &r lagerkorrigeringen i naringslivet i stort sett
over. Efterfragan mots da i hogre grad med produktion. Detta ar
en viktig forklaring till att BNP-tillvaxten blir sa pass hog som
2,7 procent. Ar 2011 bérjar de fasta investeringarna bidra till
BNP-tillvaxten som dé blir 3,3 procent. | kalenderkorrigerade
termer, som bdttre speglar den underliggande ekonomiska ut-
vecklingen, véxer BNP med 2,4 procent 2010 och med 3,3 pro-
cent 2011 (se tabell 1).

Tabell 1 Valda indikatorer

Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris -0,2 —4,4 2,7 3,3
BNP, kalenderkorrigerad -0,5 -4,3 2,4 3,3
Real BNI per capita 0,1 —6,9 1,7 3,0
Bytesbalans ! 9,6 7,5 6,9 7.4
Antal arbetade timmar 2 1,0 2.7 -1,5 0,4
Sysselséattning 0,9 -2,5 -1,7 0,2
Arbetsléshet 3 6,1 8,5 10,1 10,4
Arbetsmarknadsgap -0,6 4,1 -6,1 —6,1
Timlon i naringslivet 4 4,0 3,1 2,3 2,2
Arbetskostnad i naringslivet 2 3,0 2,4 2,1 2,3
Produktivitet i naringslivet 2 —2.4 -2,2 5,4 3,7
KPI 3,4 -0,3 0,5 1,7
KPIF 2,7 1,9 1,0 1,0
Reporanta 5 2,00 0,25 0,75 1,75
TioArig statsobligationsranta 5 2,7 3,3 4,0 4,4
Kronindex (KIX) 5 124.,6 118,6 113,5 108,8
Offentligt finansiellt sparande © 2,5 -1,5 -2,5 -2,3
Konjunkturjusterat sparande 7 4,1 3,1 1,9 1,7
Sjuérsindikatorn 8 0,5 0,1 -0,2 -0,6

1Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete,
i procent av arbetskraften. 4 Enligt konjunkturlonestatistiken. ° Vid arets slut.
6 procent av BNP. 7 Procent av potentiell BNP. 8 Se fotnot 67.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.



BNP-tillvaxten for 2010 &r darmed betydligt hdgre &n den be-
démning om 1,5 procent som gjordes i Konjunkturldget augusti
2009. Den hogre tillvaxten forklaras framfor allt av en starkare
utveckling i omvarlden, en mer expansiv finanspolitik och ett
storre bidrag fran lagerinvesteringarna.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT OKA

Arbetslosheten har 6kat snabbt under aret och uppgick till
8,8 procent i sasongrensade termer under det tredje kvartalet.
Antalet sysselsatta faller 2009 bade i naringslivet och i den of-
fentliga sektorn (se diagram 14).

Ledande indikatorer sasom varsel, anstallningsplaner och ny-
anmdlda lediga platser visar att arbetsmarknaden framdover inte
kommer att forsamras lika snabbt som tidigare (se diagram 15).
Det laga resursutnyttjandet inom foretagen innebér att den sti-
gande produktionen till stor del kan métas med befintlig perso-
nal. Produktiviteten i naringslivet har fallit kraftigt de senaste
aren och trots en viss aterhamtning under loppet av 2009 finns
det darfor fortfarande stora rationaliseringsbehov pa méanga hall.
Personalstyrkan fortsatter darfor att dras ner i naringslivet under
2010 i syfte att 6ka Ionsamheten. Forst under senare delen av
2011 véander sysselsattningen upp i ndringslivet. Den expansiva
finanspolitiken, med bland annat resurstillskott till kommunsek-
torn, innebdr att sysselsattningen i den offentliga sektorn dkar
nagot 2010 och 2011.

Sammantaget fortsdtter den totala sysselsattningen att falla
2010, men nedgangen bromsar in kraftigt under loppet av aret.
Antalet sysselsatta minskar med néstan 190 000 personer mellan
2008 och 2010. Den helt dominerande neddragningen sker i
naringslivet och da framst i industrin (se diagram 16).

Den svaga efterfragan pa arbetskraft haller tillbaka utbudet av
arbetskraft. Den konjunkturella férsvagningen av arbetskraften
motverkas dock av att befolkningen i arbetsfor alder okar samt
av att en rad ekonomisk-politiska atgérder okar drivkrafterna att
sOka sig till arbetsmarknaden. Sammantaget innebdr detta att
utbudet av arbetskraft 6kar nagot 2009-2011, trots den svaga
konjunkturen. Arbetslsheten stiger darfor till Gver 10 procent
2010 och 2011 (se diagram 17). Sysselsattningsgraden faller da
till 72 procent, vilket &r i paritet med kriséren pa 1990-talet.

Krisen pé arbetsmarknaden kommer att fa langvariga negati-
va effekter pa sysselsattningen. Manga arbetslosa kommer att
lamna arbetsmarknaden langvarigt och den sa kallade jamvikts-
arbetsldsheten stiger nér fler arbetslésas kompetens och geogra-
fiska hemvist inte matchar 6nskemalen pa arbetsmarknaden.
Konjunkturinstitutets beddmning &r att den potentiella syssel-
sdttningen, det vill s&ga den sysselsdttning som &r forenlig med
konjunkturell balans, langvarigt faller tilloaka med ca 70 000
personer till foljd av den djupa lagkonjunkturen.

Sammanfattning 11

Diagram 13 Hushallens reala
disponibla inkomster och konsumtion
Arlig procentuell féréandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Sysselsatta
Arlig procentuell férandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Sysselsattningsindikatorer,
naringslivet

Arlig procentuell férandring respektive nettotal,
kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 16 Sysselsattning
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Arbetsloshet och
sysselsattningsgrad
Procent, sasongrensade kvartalsvarden

xl

Anm. Sysselsattningsgraden méater andelen
sysselsatta i befolkningen 16—64 ar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Faktisk och potentiell BNP

Index (2008=100 for potentiell BNP,
Konjunkturlaget december 2009)

xl

Anm. F6r 2012-2015 anvands Konjunktur-
institutets medelfristprognos som finns tillganglig
pa& www.konj.se/medelfrist.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LANG VAG TILLBAKA

Den hoga arbetslosheten indikerar att resursutnyttjandet i eko-
nomin ar mycket lagt. Det sa kallade BNP-gapet, det vill sdga
avvikelsen mellan faktisk BNP och potentiell BNP, uppgar 2011
enligt Konjunkturinstitutets beddmning till ca —6 procent som
andel av potentiell BNP (se dia diagram 18 och diagram 19).
Trots att BNP vaxer med i genomsnitt 4 procent per ar 2012—
2014 sluts darfor inte BNP-gapet forrdn 2014.

Lagkonjunkturen har hittills gatt hand i hand med en kraftigt
fallande produktivitet i néringslivet (se diagram 20). Detta ar till
stor del en foljd av att efterfragan foll ovantat. En stor del av
nedgangen i produktiviteten &r darfor av cyklisk karaktar och
kommer att tas igen 2010 och 2011. En del av nedgangen ar
dock av langvarig karaktar. Det finns flera orsaker till detta. Ett
lagt kapacitetsutnyttjande, ett svagt vinstlage och ett 6kat avkast-
ningskrav pa kapital till foljd av ckade riskpremier i sparen av
finanskrisen, innebér att det produktiva kapitalet inte fornyas i
samma takt som tidigare. Svaga vinster haller dessutom tillbaka
satsningar pa forskning, utveckling och inférandet av ny teknik,
vilket ocksa sanker produktiviteten langvarigt. Lagkonjunkturen
drabbar dessutom sektorer med hdg produktivitet, som till ex-
empel delar av industrin, hardare an branscher med lagre pro-
duktivitet, som till exempel vissa tjanstebranscher. Denna for-
andrade sammanséttning av néringslivet sanker ocksa i viss man
produktiviteten langvarigt.

Tillsammans med lagkonjunkturens langvariga negativa effek-
ter pa arbetsmarknaden innebar den varaktigt lagre produktivite-
ten att nivan pa potentiell BNP under lang tid framover blir
lagre till foljd av lagkonjunkturen.

Ett sétt att illustrera effekterna ar att jAmfdra den nuvarande
bedémningen av potentiell BNP med den bedémning som gjor-
des innan lagkonjunkturen tog sin borjan. Jamfort med bedom-
ningen i Konjunkturléget, juni 2008, det vill sdga omedelbart innan
den akuta krisen inleddes, har Konjunkturinstitutet justerat ner
beddémningen av potentiell BNP med ca 3 procent for aren
2011-2015 (se diagram 18). Lagkonjunkturens langvariga effek-
ter dr den viktigaste faktorn bakom justeringen, &ven om bland
annat tillkommande finanspolitiska atgarder och reviderade utfall
i nationalrakenskaperna ocksé har paverkat.

Sammantaget innebdr detta att nar lagkonjunkturen ar dver
2014 & BNP ca 3 procent lagre &n den niva som bedémdes vara
forenlig med ett normalt resursutnyttjande detta ar i Konjunktur-
[&get, juni 2008.

KOSTNADSTRYCKET FALLER TILLBAKA

Det svaga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden haller tillbaka
utvecklingen av I6nerna de narmaste &ren. Ar 2010 genomférs
en stor avtalsrorelse som omfattar ca 75 procent av alla I6ntaga-
re. Laget pa arbetsmarknaden gor att forhandlingarna antas re-



sultera i att I6netkningarna i naringslivet véxlar ner fran
3,1 procent 2009 till 2,3 procent 2010 och 2,2 procent 2011.
Fallande produktivitet har inneburit att den sa kallade en-
hetsarbetskostnaden har 6kat snabbt 2007—-2009 (se diagram 20).
Den svaga efterfragan gor att foretagen inte fullt ut har kunnat
kompensera sig for kostnadsokningarna genom att hdja priserna.
Vinsterna ar darfor laga inom stora delar av néringslivet. Ratio-
naliseringar som hojer produktiviteten innebdr tillsammans med
laga I6nedkningar att enhetsarbetskostnaden faller tillbaka 2010—
2011. Darmed sjunker ocksa det hoga kostnadslaget i naringsli-
vet.

LAG INFLATION ATT VANTA

Inflationstakten méatt med KPIF, det vill sdga KP1 med fast
ranta, var 2,3 procent i november 2009. Den underliggande in-
flationen matt pa detta satt ar darmed nagot hogre &n infla-
tionsmalet.

Det finns flera faktorer som bidrar till att den underliggande
inflationen sjunker 2010 och 2011 (se diagram 21). Det fallande
kostnadstrycket och den fortsatt svaga efterfragan minskar bade
foretagens behov och utrymme att hoja priserna. Dessutom
bidrar en fortsatt forstarkning av kronan till att priser pa impor-
terade produkter halls tillbaka. Inflationen i termer av KPI med
fast ranta faller darfor tillbaka till ca 1 procent bade 2010 och
2011. Att inflationstakten inte blir &nnu lagre beror framst pa det
relativt hoga kostnadstrycket i utgangslaget.

FORTSATT BEHOV AV EXPANSIV EKONOMISK POLITIK

For att analysera inriktningen av den ekonomiska politiken de
kommande éaren ar det nddvandigt att blicka langre fram én till
2011. Konjunkturinstitutet gor medelfristiga berékningar till och
med 2020.: | diagram 19 redovisas prognoserna for resursutnytt-
jandet, métt som BNP-gapet, tillsammans med inflationen och
repordntan. Bedomningen &r att BNP-gapet fortsdtter att bli
mindre negativt bortom 2011 och att det sluts 2014. Samtidigt
stiger inflationen och i termer av KPI med fast ranta nar den

2 procent 2014.

En lag inflation och ett lagt resursutnyttjande de narmaste
aren innebar att Rikshanken fortsétter att bedriva en mycket
expansiv penningpolitik (se diagram 19). Prognosen innebar att
Riksbanken behaller reporantan pa 0,25 procent fram till sep-
tember 2010, da en period av rantehojningar inleds. Rantehoj-
ningarna dr nédvéandiga for att undvika en Gverhettning langre
fram. | slutet av 2011 uppgér reporantan till 1,75 procent och i
slutet av 2014 uppgar den till 4,75 procent.

Finanspolitiken &r tydligt expansiv 2009, vilket indikeras av
att det sa kallade konjunkturjusterade sparandet faller snabbt (se

1 Konjunkturinstitutets medelfristprognos finns tillganglig p&
www.konj.se/medelfrist.
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Diagram 19 BNP-gap, KPIF och
reporanta
Procent respektive procentuell fordndring

xl

Anm. Se anmarkning i diagram 18.
Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
respektive arsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 22 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

xl

Anm. Se anmaéarkning i diagram 18.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor

xl

Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

diagram 22). Den djupa lagkonjunkturen motiverar att finanspo-
litiken ges en expansiv inriktning ocksa 2010 och 2011. Genom
att stimulera efterfragan kan en expansiv finanspolitik mildra
uppgangen i arbetslosheten och den langvariga utslagningen pa
arbetsmarknaden.

Den politik som regeringen foreslar i budgetpropositionen
for 2010 innebadr att det konjunkturjusterade sparandet faller
snabbt dven 2010. Finanspolitiken fortsdtter darmed att vara
tydligt expansiv. Budgetpropositionen omfattar ofinansierade
atgarder motsvarande 32 miljarder kronor. Konjunkturinstitutets
bedémning &r att riksdagen under loppet av 2010 beslutar om
ytterligare ofinansierade atgarder for 2010 motsvarande 8 miljar-
der kronor pa helarsbasis, det vill siga sammantaget 40 miljarder
kronor. Konjunkturinstitutet prognostiserar att finanspolitiken
blir expansiv ocksa 2011 med ytterligare ofinansierade atgarder
om 20 miljarder kronor.

Vid utformningen av finanspolitiken bor det budgetpolitiska
ramverket liksom regelverket i EU:s stabilitets- och tillvaxtpakt
tillmatas stor vikt. Prognosen innebdr att statens utgifter inte
overstiger de beslutade utgiftstaken for respektive ar, och att
kommunerna uppfyller balanskravet (se diagram 23). Det offent-
ligfinansiella sparandet och den sé kallade Maastrichtskulden
ligger dessutom inom ramen for EU:s regelverk.

Overskottsmélet, som innebdr att den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande ska uppga till 1 procent som andel av BNP
dver en konjunkturcykel, &r svarare att utvardera. Inga entydiga
slutsatser om maluppfyllelse kan dras utifran Konjunkturinstitu-
tets indikatorer for 6verskottsmalet, det vill saga det konjunktur-
justerade sparandet och sjuarsindikatorn (se tabell 1). Sjuarsindi-
katorn &r lagre an 1 procent som andel av BNP 2009-2011,
medan det konjunkturjusterade sparandet dr éver 1 procent som
andel av potentiell BNP dessa ar.

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att den progno-
stiserade finanspolitiken ar forenlig med fortsatt hog trovérdig-
het for de offentliga finanserna och det budgetpolitiska ramver-
ket.
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Varldsekonomin har kommit ur recessionen och en aterhamtning
har inletts. Aterhamtningen leds av Asien. Uppgangen i BNP-
tillvaxten i OECD-omradet blir dock trog jamfort med tidigare
konjunkturuppgangar sedan 1970-talet, bland annat eftersom
skuldsatta amerikanska hushall behéver 6ka sitt sparande. Ar
2011 starks den globala konjunkturen samtidigt som de kraftiga
stabiliseringspolitiska stimulanserna bdérjar avvecklas. Resursut-
nyttjandet forblir mycket svagt p& de flesta hall och inflationen

blir l1dg de kommande aren.

Den globala konjunkturen

ATERHAMTNINGEN AV DEN GLOBALA KONJUNKTUREN HAR
BORJAT

Den globala ekonomin har kommit ur recessionen och en ater-
hamtning har paborjats. Vandningen i konjunkturen &r till stor
del ett resultat av kraftiga stabiliseringspolitiska stimulanser och
en forbattring av laget pa de finansiella marknaderna. Efterfrage-
tillvéxten &r stark i Asien, som den senaste tiden har agerat drag-
lok for den globala konjunkturen. Vandningen i konjunkturen
ses tydligast i industriproduktionen som har stigit varje manad
sedan april i &r (se diagram 24). Kapacitetsutnyttjandet inom
industrin har ocksa borjat stiga pa manga hall, om &n fran histo-
riskt laga nivaer. Varldshandeln vande upp under tredje kvartalet
efter mycket kraftiga fall i slutet av 2008 och bdrjan av 2009 (se
diagram 25). Konjunkturen ar dock mycket svag i utgangslaget
och trots en kvartalsvis BNP-tillvaxt i narheten av den langsikti-
ga trendtillvaxten under andra halvaret faller global BNP i ar
med ca 1 procent pa arsbasis (se diagram 26).

| borjan av 2010 dampas tillvéxten nagot da effekterna av de
finanspolitiska stimulansernas minskar samtidigt som tillvéxtbi-
dragen fran lageromslaget avtar under loppet av aret. Forst un-
der andra halvaret 2010 inleds en mer robust uppgang i konjunk-
turen, da den inhemska efterfragan i manga OECD-lander tar
fart. Global BNP véxer med 3,6 procent 2010 och 4,2 procent
2011.

LAGRE PRODUKTION I SPAREN AV KRISEN

Recessionen innebér att global BNP 2010 och 2011 &r omkring
5 procent lagre an den niva som ges av en framskrivning av den
trendmassiga tillvéxttakten for 1998-2007 (se diagram 27). Den
lagre globala produktionen doljer en i viss man tudelad varlds-
ekonomi. | tillvaxtekonomierna &r BNP-nivan nara sin fram-
skrivna trendniva och tillvéxten 2010 och 2011 blir omkring den
trendméssiga. Lagkonjunkturen slar hardare mot OECD-
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Diagram 24 Global industriproduktion
Procentuell forandring, kvartalsvarden

xl

Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis.

Diagram 25 Varldshandeln
Procentuell forandring, kvartalsvarden

xl

Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis.

Diagram 26 BNP i varlden och OECD
Arlig procentuell férandring

xl

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 27 Global BNP
Index, logaritmerad skala, kvartalsvarden

xl

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 BNP i OECD
Index, logaritmerad skala, kvartalsvarden

xl

Anm. Potentiell BNP enligt OECD:s bedémning i
november 2009.

Kéallor: Konjunkturinstitutet och OECD.

landerna, dar BNIP &r ca 8 procent ldgre &n den framskrivna
trendnivan (se diagram 28). Ett skal till detta ar att flera lander
inom OECD utgjorde den huvudsakliga arenan for den finansi-
ella krisen.

Det rader stor osakerhet om hur den djupa lagkonjunkturen
paverkar produktionsnivan nar ekonomin ar i konjunkturell
balans, sa kallad potentiell BNP. Tillvéxten i potentiell BNP
beskriver hur produktionsmojligheterna i ekonomin utvecklas,
bland annat via teknologiska framsteg, kapitalstockens storlek
och arbetskraftens kompetens. Tillvaxten i potentiell BNP varie-
rar Gver tiden men den &r inte direkt observerbar.

Over en konjunkturcykel kan den genomsnittliga tillvéxttak-
ten i BNP anvandas som en approximation av tillvaxten i poten-
tiell BNP. I diagram 28 &r denna genomsnittliga (eller trendmés-
siga) utveckling i BNIP (streckad linje) en approximation av den
tillvaxttakt i potentiell BNP som antogs gélla i OECD-landerna
fore recessionen. Approximationen &r for 6vrigt snarlik den
bedémning av potentiell BNP-tillvixt som OECD gjorde i mit-
ten av 2007.

Den kraftiga recessionen, med en kollaps i investeringstillvéx-
ten, har lett till 1agre kapitalackumulation. Dessutom har lang-
tidsarbetslosheten stigit i méanga lander, vilket sannolikt ger upp-
hov till en hogre jamviktsarbetsldshet. Dessa faktorer leder till
att potentiell BNP blir lagre.z Trots den mattliga tillvéxten i BNP
2010 och 2011 minskar darfor produktionsgapet, det vill sdga
skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP, nagot dessa ar. |
slutet av 2011 &r produktionen i OECD-omradet omkring
3 procent lagre an den bedémda potentiella BNP-nivan (se
diagram 28).

TILLVAXTEKONOMIERNA AR UPPE UR SVACKAN

Den senaste tidens uppgang i global efterfragan beror till stor del
pa att efterfragetillvaxten i nagra av de stora tillvixtekonomierna
har stigit. Detta galler i synnerhet i Asien som i nuldget leder
aterhamtningen i vérldsekonomin. Tillvaxten i Asien, och fram-
for allt i Kina, drivs av mycket omfattande finanspolitiska stimu-
lanser. Den inhemska privata efterfragan stiger i god takt, vilket
bland annat avspeglas i en uppgang i detaljhandeln.

Konjunkturutvecklingen i Ost- och Centraleuropa ar svagare
an for de flesta tillvaxtekonomier. Fore finanskrisen hade flera
av dessa lander ett lagt inhemskt sparande och blev darfor hart
drabbade nar kapitalinflodena minskade. Den vérsta krisen i
dessa lander beddms dock vara éver och tillvaxten stiger gradvis
de kommande aren.

2 Krisens kortsiktiga effekt pa tillvaxten i s& kallad total faktorproduktivitet (TFP) ar
svarbedémd. Om till exempel foretagens utgifter for forskning och utveckling
minskar talar detta for lagre TFP-tillvaxt under ett par ar. | ett mer langsiktigt
perspektiv bor krisen inte ha nagra negativa effekter pa TFP-tillvaxten.



BNP HAR SLUTAT FALLA | OECD-OMRADET

BNP i OECD-omradet steg under det tredje kvartalet i ar efter
att ha fallit fem kvartal i rad (se diagram 29). Tillvaxten forklara-
des av kraftig stabiliseringspolitisk stimulans, stark export, bland
annat till Asien, och minskade lagerneddragningar. Indikatorer
pekar pa en fortsatt expansion under det fjarde kvartalet i r.

BNP-tillvéxten stiger gradvis 2010 och 2011. Aterhamtning-
en ar dock trog jamfort med tidigare konjunkturuppgangar (se
diagram 30). Arbetsmarknaden kommer att fortsdtta forsvagas
en bit in pa 2010 i de flesta lander, vilket bidrar till en svag ut-
veckling av hushallens inkomster. Naringslivets investeringar
halls tillbaka den narmaste tiden av en svag efterfragan och ett
lagt kapacitetsutnyttjande. Sammantaget bedoms den privata
slutliga efterfragan ge stod at konjunkturuppgangen forst fran
och med andra halvaret 2010. Ar 2010 blir tillvixten i OECD-
omradet 1,9 procent for att 2011 na 2,6 procent.

Resursutnyttjandet i OECD-omradet stiger framdver, men
forblir mycket lagt under prognosperioden. Samvariationen i
landernas cykliska monster dkade under konjunkturnedgangen
da efterfragan i praktiskt taget alla lander foll samtidigt. USA
bedoms dock ligga nagot fore euroomradet i konjunkturupp-
gangen.

Den privata sektorns finansiella sparande som andel av BNP
i OECD-omradet steg snabbt, med omkring 8 procentenheter,
fran 2007 till 2009 (se diagram 31). Foljaktligen holl den privata
sektorn tillbaka efterfragan markant. For att kompensera bortfal-
let i privat efterfragan har den offentliga sektorn minskat sitt
sparande i ungefar samma utstrackning. Pa sa satt har en global
depression sannolikt undvikits. Denna expansiva finanspolitik
leder emellertid till stora budgetunderskott och den offentliga
sektorns skuldsattning stiger till en mycket hog niva i manga
lander. Flera regeringar har aviserat att underskotten kommer att
borja avvecklas sa snart som mojligt och prognosen forutsatter
en atstramande finanspolitik 2011 nar den privata sektorns efter-
fragan har tagit fart.

Internationella sparandeobalanser har anférts som en av for-
klaringarna till finanskrisen. Under recessionen har den ekono-
miska utvecklingen sammanfallit med en minskad extern oba-
lans, det vill sdga landers dverskott respektive underskott i by-
teshalansen har minskat. Under de kommande tva aren forutses
inga ytterligare stOrre fordndringar i landernas externa balans.
Sparandeobalanserna bestar darmed en tid framover, om 4n i
betydligt mindre omfattning an fore finanskrisen.

NAGOT HOGRE OLJEPRIS FRAMOVER

Viérldsmarknadspriset pa ett fat raolja var i november 2009 i
genomsnitt drygt 77 dollar. Under det forsta halvaret 2009 lag
oljepriset i genomsnitt pa 50 dollar per fat.

Forklaringen till prisuppgangen ar framst att synen pa den
globala ekonomiska utvecklingen har blivit mer positiv under

Internationell konjunkturutveckling

Diagram 29 BNP och efterfragan i
OECD-omréadet

Procentuell forandring, sédsongrensade
kvartalsvarden
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xl

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 BNP i OECD efter en
konjunkturbotten
Procentuell forandring, kvartalsvarden

xl

Anm. Gré staplar ar ett genomsnitt av
utvecklingen efter tidigare bottnar andra
kvartalet 1975, fjarde kvartalet 1982, tredje
kvartalet 1993 och forsta kvartalet 2003.

Konjunkturbotten ar nar BNP-gapet nar sin lagsta

niva.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Sparande i OECD-omradet

Procent av BNP, &rsvarden

xl

Kallor: Konjunkturinstitutet och IMF.
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Diagram 32 Oljepris
Brent, dollar per fat respektive kronor per fat,
méanadsvéarden

xl

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Oljebalanser
Miljoner fat per dag, rsvarden

xl

Anm. Reservkapacitet definieras som outnyttjad
produktionskapacitet som kan tas i ansprdk inom
30 dagar och dar produktionen kan uppréatthéllas
i &tminstone 90 dagar.

Kallor: International Energy Agency (IEA) och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 RAavarupriser

Varldsmarknadspris, index 2001=100,
kvartalsvarden

xl

Kallor: London Metal Exchange och Konjunktur—
institutet.

loppet av 2009. Oljepriset har stigit trots att forbrukningen av
réolja har dampats pa grund av den globala recessionen. For-
brukningen av olja sjonk snabbt i slutet av 2008 och den bedéms
i & minska med 2 procent. Dessutom &r lagren av petroleum-
produkter p& den hogsta nivan pa éver fem ar. Ar 2010 stiger
efterfragan nar global BNP ater vaxer. Tillvéxten i efterfragan
kommer framst fran tillvaxtekonomierna.

Oljekartellen OPEC har under den ekonomiska krisen mins-
kat produktionen, vilket ddmpade fallet i oljepriset under forsta
halvaret 2009. Uttalanden fran OPEC indikerar att kartellen
anser att ett oljepris mellan 75 och 80 dollar per fat &r lampligt i
nulaget och att ett sddant pris inte hotar den ekonomiska ater-
hamtningen. Konjunkturinstitutet forutsatter att OPEC &ven
fortsattningsvis kan paverka oljepriset, &ven om kartellen inte
kan kontrollera priset fullstandigt.

En tilltagande efterfragan och produktion bidrar till att den
outnyttjade produktionskapaciteten borjar minska 2011 (se
diagram 33). Det medfor en viss press uppat pa priset. Oljepriset
stiger marginellt framdver och uppgar till 83 dollar per fat i slutet
av 2011 (se diagram 32).

Forvéantningar om en bdttre ekonomisk utveckling har dven
bidragit till en uppgang i priser pa metaller som koppar, zink och
aluminium. Framfor allt har priset pa koppar stigit kraftigt under
20009, vilket kan forklaras av att Kina har byggt upp strategiska
lager av viktiga ravaror. I den man lageruppbyggnaden har pa-
verkat prisuppgangen kan man vanta sig ngot lagre priser nar
lagren &r fyllda. Nér den globala konjunkturen stérks och efter-
fragan pa metaller aterigen okar véntas priserna pa icke-
jarnmetaller fortsatta att stiga (se diagram 34).

Priserna pa andra ravaror sasom livsmedel, kol och gas har
varit mer eller mindre oférédndrade under stora delar av 2009.
Det snabba fallet i livsmedelspriser 2008 berodde pa ett kraftigt
stigande utbud. Priserna pa livsmedel &r dven fortsattningsvis
kénsliga for storningar i utbudet (se diagram 34).

LAG INFLATION

Inflationstakten i OECD-omradet &r historiskt 1ag till foljd av
det globala efterfragefallet som bland annat har lett till betydligt
lagre ravarupriser i ar dan under 2008. | de lander som inkluderar
bostadskostnader i KPI hélls dessutom inflationen tillbaka av
rantesankningar. Aven karninflationen, det vill siga konsument-
prisinflation exklusive energi- och livsmedelpriser, har sjunkit,
men &r betydligt hdgre an KPI-inflationen (se diagram 35). Ris-
ken for deflation, det vill sdga en nedatgaende spiral av fallande
|6ner och priser, & darmed mycket liten i de flesta lander. For
OECD-omradet faller inflationen till historiskt mycket laga
0,5 procent 2009. Inflationstakten stiger visserligen nagot, men
forblir lag 2010 och 2011 (se diagram 36).

Det fallande resursutnyttjandet och den laga inflationen har
foranlett manga centralbanker att halla mycket laga styrrantor (se



kapitlet ”Finansmarknader och penningpolitik™). Kortrdntorna i
bland annat USA, Storbritannien och euroomradet &r nara noll.
Den for narvarande mycket expansiva penningpolitiken l&aggs
gradvis om i mindre expansiv riktning i takt med att konjunktu-
ren forbattras. Centralbankerna i flera OECD-lander véntas hoja
sina rantor under andra halvaret 2010 (se kapitlet ”Finansmark-
nader och penningpolitik™). Centralbankerna i bland annat Nor-
ge och Australien har dock redan inlett en rdntehgjningsfas.

RISKER FOR DEN GLOBALA KONJUNKTUREN

Den historiska erfarenheten ar att BNP-tillvaxten ar stark aret
efter en konjunkturbotten (se diagram 30). Uppgangen det
narmaste aret hammas av forsiktiga hushall och ett lagt
investeringsbehov. Styrkan i aterhamtningen &r dock svar att
bedéma och det &r mojligt att den har underskattats och att
uppgangen blir starkare &n prognostiserat.

Den svaga globala konjunkturen &r i nulaget kénsligare for
stérningar &n normalt eftersom spelutrymmet for
stabiliseringspolitiska atgarder ar ytterst begransat. Effekterna pa
global BNP av en efterfragestorning, till exempel i form av en ny
vag av oro pa de finansiella marknaderna, blir darmed stérre dn
normalt.

En annan risk for den globala konjunkturaterhamtningen &r
en snabb uppgéng i ravarupriserna, i synnerhet oljepriset. Om
oljepriset, till foljd av en utbudsstorning, skulle stiga mot de
nivaer som radde 2008 skulle detta kunna bryta
konjunkturuppgangen.

Prognosen forutsatter att finanspolitiken stramas at 2011 ef-
ter att ha varit mycket expansiv de tva foregaende aren. Det
finns dock en risk att regeringar och centralbanker, mana om sin
trovardighet, stramar at samtidigt, for tidigt och for mycket, och
darmed bromsar konjunkturuppgangen.
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Diagram 35 Inflation i OECD-omradet
Procent, mnadsvarden

xl

Kélla: OECD.

Diagram 36 BNP och inflation i OECD-
omradet
Arlig procentuell férandring respektive procent

xl

Kallor: OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 37 Shanghaibdrsen
Index 2006-01-01=100, dagsvéarden

xl

Kalla: Reuters.

Tabell 2 BNP och KPI i varlden

Arlig procentuell férandring

USA 0,4 -25 2,4 2,8 3,8 -0,4 1,7
Japan -1,2 -54 1,6 2,1 1,4 -1,4 -0,7
Kanada 0,4 -2,6 2,1 2,9 2,4 0,3 1,5
Danmark -1,2 -4.8 1,0 1,5 3,6 0,9 0,7
Norge 1,7 -11 1,7 2,6 3,4 2,0 1,5
Euroomradet 0,6 -3,9 1,0 1,9 3,3 0,3 0,9
Finland 0,8 -7,2 0,4 2,5 3,9 1,5 0,9
Tyskland 1,0 -4,8 1,5 2,1 2,8 0,2 0,7
Frankrike 0,3 -2,3 1,6 2,0 3,2 0,1 1,0
Italien -1,0 -4,8 1,1 1,7 3,5 0,8 1,3
Storbritannien 0,6 -4,6 1,0 1,9 3,6 2,0 1,7
EU 0,9 4,0 1,1 2,1 3,8 1,0 1,2
OECD 0,5 -34 1,9 2,6 3,7 0,5 1,5
Indien 7,3 7,0 7,8 8,0 8,3 10,4 8,0
Kina 9,1 8,3 9,8 9,2 59 -0,9 1,0
Sydamerika 42 =22 3,4 3,8 8,2 5,9 6,7
Varlden 3,0 -0,9 3,6 4,2

1 BNP-siffrorna ar kalenderkorrigerade och aggregat beraknas med hjalp av
kopkraftsjusterade (Purchasing Power Parity) vikter fran IMF.

2 KPI for EU-lander avser harmoniserade KPI (HICP) med undantag for OECD-
aggregatet som inkluderar enbart nationella KPI-serier. Aggregaten for EU och
euroomradet ar vagda med konsumtionsvikter fran Eurostat och OECD-aggregatet
ar vagt med konsumtionsvikter fran OECD.

Kéallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Kina

INVESTERINGSBOOMEN DRIVER TILLVAXTEN

Kina har uppratthallit tillvaxten mycket val under det senaste
aret tack vare det betydande stimulanspaket som regeringen
lanserade i november 2008 pé ca 4 000 miljarder renminbi eller
motsvarande ca 13 procent av 2008 ars BNP. Den tillkommande
stimulansen pa BNP beddms dock vara betydligt mindre, efter-
som paketet bara delvis innebar nya budgetmedel utdver vad
som hade aviserats tidigare. Atgérderna &r bland annat riktade till
investeringar. Dessa 6kade markant under 2009 och uppvégde i
hog grad det stora exportfall som foljde i sparen av finanskrisen
och den internationella konjunkturnedgangen. BNP-tillvaxten,
som starkts under loppet av 2009 fran 6,1 procent, raknat som
arlig procentuell forandring, det forsta kvartalet till 8,9 procent
det tredje kvartalet, blir for helaret 2009 8,3 procent.

Den kinesiska centralbanken har understétt tillvaxten bland
annat genom minskade in- och utlaningsrantor och sankta re-
servkvoter for bankerna. Centralbanken har aven lattat pa kredit-
regleringar. De penningpolitiska lattnaderna har bidragit till en
markant kreditexpansion, vilken har understott den kraftiga
uppgangen pa Shanghai-borsen (se diagram 37) och bidragit till

1,2
0,2
1,5
1,2
2,2
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1,4
0,8
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1,0
1,8
1,2
1,4
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stigande fastighetspriser. FOr att minska risken for spekulations-
bubblor har myndigheterna férsokt styra kreditflodet i riktning
mot den reala ekonomin.

BNP-tillvaxten i Kina blir stark dven de kommande tva aren.
De offentliga investeringarna fortsatter att driva tillvaxten 2010.
Aven offentliga stod till jordbruk, miljoteknik och social valfard
bidrar till den dkade tillvéxten. De offentliga investeringarna
avtar efterhand. I stéllet véxer exporten snabbare till foljd av en
starkare global tillvéxt. Den 0kade exporttillvaxten bidrar till
oOkad sysselsattning, vilket medverkar till att ocksa hushéllen 6kar
konsumtionen snabbare. Sammanfattningsvis stiger BNP med
9,8 procent 2010 och 9,2 procent 2011 (se diagram 38), vilket &r
nagot 6ver den genomsnittliga tillvaxten under 2000-talet pa
8,9 procent.

Kina fortsatter att ha stora bytesbalanséverskott gentemot
omvdrlden, sarskilt mot USA. For att minska obalanserna har
bland annat den amerikanska regeringen krévt att Kina aterupp-
tar uppskrivningen av sin valuta mot dollarn. Prognosen forut-
satter ocksa att sa sker med borjan 2010. Uppskrivningen av
renminbin avbrots i juli 2008 for att stodja exporttillvaxten, som
dé borjat falla i sparen av finanskrisen och den internationella
konjunkturavmattningen (se avsnittet ”Véxelkurser” i kapitlet
”Finansmarknader och penningpolitik™).

Konsumentpriserna i Kina sjunker 2009 med 0,9 procent,
delvis till foljd av lagre livsmedelspriser. Det kommande aret
stiger konsumentpriserna med 1,0 procent och 2011 med
1,5 procent.

Japan

TROG ATERHAMTNING MEN STARK EXPORTTILLVAXT

Den japanska ekonomin har ater borjat véaxa efter den djupa
konjunkturnedgangen. Produktionsdkningen beror pa en 6kad
export och stimulansatgéarder fran den japanska regeringen och
centralbanken.

Den finanspolitiska stimulansen motsvarar ca 4 procent av
2008 &rs BNP. Atgarderna gar till omréden som miljdinvester-
ingar, halsovard och arbetsmarknad. Den nya regeringen som
tilltradde i september 2009 beddms fortsatta att stimulera eko-
nomin under hela prognosperioden.

Den japanska centralbanken har sénkt styrrantan till
0,1 procent och bistatt kreditmarknaden med kortfristiga lan till
banker, kop av foretagspapper och direkta kop av statsobligatio-
ner. Centralbanken har aven stéttat banker genom att kdpa delar
av deras aktieinnehav, som riskerade att falla kraftigt i varde
under finanskrisen.

BNP-tillvéxten uppgick till 0,7 procent det andra kvartalet
2009 och till 0,3 procent det tredje kvartalet 2009. Tillvaxten
drevs delvis av exporten, som 6kade med 6ver 6 procent bada
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Diagram 38 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell féréandring respektive procent

xl

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

Diagram 39 Konfidensindikatorer i
Japan
Nettotal respektive index, kvartalsvarden

xl

Kéalla: Cabinet Office.
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Diagram 40 Arbetsloshet i Japan

Procent av arbetskraften, sasongrensade
manadsvarden

xl

Kélla: Ministry of Internal Affairs and
Communications.

Diagram 41 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent

xl

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

Diagram 42 BNP och efterfragan i USA

Procentuell féorandring, sdsongrensade
kvartalsvarden

xl

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

kvartalen. Exporten till Asien har vuxit snabbast. Aven hushél-
lens konsumtion steg markbart, vilket framst berodde pa tillfalli-
ga statliga kontantstdd. Det tredje kvartalet bidrog dven lagerin-
vesteringarna till BNP-tillvéxten.

Stigande framtidstro hos foretag och konsumenter tyder pa
en fortsatt tillvaxt i ekonomin den narmaste framtiden (se
diagram 39). Exporten fortsétter att vaxa i forhallandevis snabb
takt under prognosperioden. P4 sikt ger detta positiva effekter
pa investeringstillvaxten. Den narmaste tiden halls dock invester-
ingstillvaxten tillbaka av svaga rorelseresultat hos féretagen och
ett lagt kapacitetsutnyttjande. Hushallens konsumtion forsvagas
av att kontantstoden upphdr, en relativt hog arbetsloshet (se
diagram 40) och sankta loner. Laget pa arbetsmarknaden forbatt-
ras emellertid framover. Detta bidar till ndgot hogre l6ner och
medverkar till att hushéllens konsumtionstakt stiger négot.
Sammanfattningsvis faller BNP med 5,4 procent 2009, men
vaxer med 1,6 procent 2010 och 2,1 procent 2011 (se diagram
41).

Konsumentpriserna sjunker 2009 med 1,4 procent, bade till
foljd av fallande ravarupriser och en svag efterfragan. Priserna
faller med 0,7 procent 2010, men stiger det paféljande aret med
0,2 procent.

Den expansiva finanspolitiken bidrar till att det offentliga
budgetunderskottet som andel av BNP stiger till ca 10 procent
2011. Dérmed okar den ackumulerade offentliga bruttoskulden
till ca 200 procent av BNP, vilket &r den hdgsta i OECD. Den
storsta andelen av skuldstocken &gs av inhemska institutionella
placerare. Sa lange dessa fortsatter att efterfraga statsobligationer
ar risken relativt liten att rantorna stiger markant. En férandring
i placerarnas portfoljval fran statsobligationer till andra invester-
ingsalternativ kan daremot leda till hogre langrantor. Detta skulle
kunna leda till en snabb atstramning av finanspolitiken och en
mycket svag ekonomisk utveckling i Japan pa sikt.

Den relativt starka exporttillvaxten bidrar till fortsatta bytes-
balansdverskott. De ackumulerade valutareserverna uppgick i
oktober 2009 till ca 1 000 miljarder dollar eller motsvarande ca
20 procent av BNP.

USA

ATERHAMTNINGEN HAR INLETTS MEN ARBETSMARKNADEN
SLAPAR EFTER

Enligt prelimindr statistik steg BNP med 0,7 procent det tredje
kvartalet i ar (se diagram 42), efter fyra kvartal med fall i BNP.
Hushallens konsumtion och bygginvesteringarna var
Overraskande starka. Den snabba tillvéxten i dessa komponenter
understdddes av den expansiva finanspolitiken. En annan viktig
drivkraft for tillvaxten var lageromslaget. Lagren drogs visserli-
gen fortfarande ner det tredje kvartalet, men i en langsammare



takt &n tidigare, vilket bidrog positivt till BNP-tillvéxten. Trots
den starka tillvaxten &r nivan pa BNP fortsatt |ag.

Ménga indikatorer for det fjarde kvartalet visar att konjunk-
turuppgangen fortsatter. Konsumentfortroendet har stigit fran
bottennivaerna i varas, men har i stort sett legat stilla den senaste
tiden. Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin har de senaste
manaderna legat pa nivaer som indikerar tillvaxt (se diagram 43).
For tjanstesektorn foll dock inkdpschefsindex till strax under 50-
nivan i november.

LAGEROMSLAGET AR EN VIKTIG DRIVKRAFT PA KORT SIKT

Pa kort sikt ar lagercykeln en viktig faktor i konjunkturutveck-
lingen, i synnerhet efter ett stort ovantat efterfragebortfall som
leder till for stora lager.s Lageravvecklingen hittills under 2009
har dérfor varit vantad. Lagren fortsatter visserligen att dras ner
dven de kommande kvartalen, men i en betydligt langsammare
takt. Detta ger positiva bidrag till BNP-tillvéxten de kommande
kvartalen.

P& arbetsmarknaden har l4get fortsatt att forsamras vilket ar
normalt i denna fas av konjunkturcykeln. Sedan slutet av 2007,
nar konjunkturnedgangen inleddes, har sysselsattningen minskat
med 7,2 miljoner personer. | november var arbetslésheten
10,0 procent (se diagram 44). Uppgangen har varit den snabbas-
te sedan 1940-talet. Arbetslosheten fortsatter att stiga ndgot och
blir som hogst, 10,3 procent, varen 2010. Nedgangen dérefter
blir forhallandevis langsam och arbetslésheten blir 9,5 procent i
genomsnitt 2011.

SVAG TILLVAXT I KONSUMTIONEN

Den svaga arbetsmarknaden gor att arbetsinkomsterna fortsétter
att vara ddmpade under prognosperioden, vilket bidrar till att
hélla tillbaka hushallens konsumtion. Hushallens formdgenhet
har fallit kraftigt sedan toppen 2007 och hushallens skulder &r
fortsatt hoga, trots att de har minskat nagot de senaste kvartalen.
Mot bakgrund av behovet for hushallen att aterstélla balansrak-
ningarna forvéantas sparkvoten fortsétta att stiga de kommande
aren. Sammantaget talar detta for att konsumtionen fram till
2011 véxer under det historiska genomsnittet, som ligger kring

3 procent per ar. Detta forvantas ocksa leda till att konsumtio-
nens andel av BNP faller nagot fran dagens hogt uppdrivna niva
pa drygt 70 procent.

INVESTERINGSNIVAN FORTSATT LAG

Naringslivets investeringar har fallit ca 20 procent sedan toppen
det andra kvartalet 2008. Det &r det storsta fallet sedan 1940-
talet. Under prognosperioden véxer investeringarna, men mot

3 Se fordjupningen "Lager — en viktig kugge i ekonomin” fér en beskrivning av
lagrens roll i konjunkturutvecklingen.

Internationell konjunkturutveckling 23

Diagram 43 Inkopschefsindex (ISM) i
USA

Index, mé&nadsvéarden

xl

Anm. Ett varde stdrre &n 50 indikerar tillvaxt.
Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 44 Arbetsloshet i USA

Procent av arbetskraften, sasongrensade
manadsvarden

xl

Kalla: U.S. Bureau of Labour Statistics.

Diagram 45 Industrins
kapacitetsutnyttjande i USA
Procent, manadsvarden

xl

Kalla: Federal Reserve.
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Diagram 46 Tillvaxt fran historiska
bottnar i amerikansk BNP

Index 100=BNP-niva vid olika tidpunkter

xl

Anm. Serienamnet anger det kvartal dad BNP
bottnar i respektive konjunkturcykel. Med
utgdngspunkt fran detta kvartal loper tidsserien
10 kvartal framat

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Inflation och
enhetsarbetskostnad i USA

Arlig procentuell férandring, mé&nads- respektive
kvartalsvéarden

xl

Kéllor: U.S. Department of Labour och Bureau of
Labour Statistics.

bakgrund av det kraftiga fallet & uppgangen dampad. Ett re-
kordlagt kapacitetsutnyttjande (se diagram 45) tyder pa ett myck-
et litet investeringsbehov. Samtidigt ar den inhemska efterfragan
forhallandevis svag. Investeringstillvaxten stimuleras visserligen
av att laget pa de finansiella marknaderna gradvis normaliseras,
men mot slutet av 2011 ar ndringslivets investeringar fortfarande
betydligt ldgre an toppnivan som naddes det andra kvartalet
2008.

Bostadsinvesteringarna vaxer i god takt, men fran mycket
laga nivaer. For BNP-tillvéxten blir de under prognosperioden
en viktig drivkraft efter att de under flera ar har gett negativa
bidrag till tillvaxten.

BNP faller med 2,5 procent i ar, stiger med 2,4 procent 2010
och stiger med 2,8 procent 2011 (se tabell 3). Detta gor att BNP,
efter den djupaste och langsta recessionen sedan andra vérlds-
kriget, okar langsamt historiskt sett (se diagram 46). Det &r fram-
for allt den ur ett historiskt perspektiv svaga konsumtionstillvéx-
ten som gor att uppgangen i BNP blir trég.

Finanspolitiken, som 2009 har varit mycket expansiv, blir i
stort sett neutral 2010 och stramas at 2011. Effekten pa BNP-
tillvaxten fran finanspolitiken kommer att dampas gradvis och
bli negativ under andra halvaret 2010. Detta bidrar till att BNP
véxer relativt langsamt 2010 och 2011.

Bytesbalansunderskottet har forbéttrats snabbt, men forvan-
tas ligga kvar kring 2,5-3,0 procent av BNP 2010 och 2011.

INFLATIONEN FORTSATTER ATT VARA DAMPAD

Inflationen har varit ddmpad den senaste tiden och enhetsar-
betskostnaden har fallit (diagram 47). Den djupa lagkonjunktu-
ren leder till en ddmpad arbetskostnadsutveckling och en hdg
cykliskt betingad produktivitetstillvaxt, vilket bidrar till att ddm-
pa den underliggande inflationen framover. Inflationen faller
som arsgenomsnitt till —0,4 procent i ar och okar sedan till matt-
liga 1,7 procent 2010 och 1,2 procent 2011.

Mot bakgrund av det mycket laga resursutnyttjandet i eko-
nomin och det laga inflationstrycket later Fed styrrantan ligga
kvar nara noll fram till hosten 2010, da rantehojningscykeln in-
leds. Mot slutet av 2011 ligger styrrantan pa 2,25 procent.



Tabell 3 Valda indikatorer for USA

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

10 130 -0,2 -0,6 1,5 2,0
2 387 3,0 2,0 1,8 0,5

Hushallens konsumtionsutgifter

Offentliga konsumtionsutgifter

Fasta bruttoinvesteringar 2 667 -3,6 -14,5 3,0 7,0
Lagerinvesteringarl -35 -0,3 -0,7 0,8 0,1
Export 1831 54 -10,5 7,5 7,9
Import 2 539 -3,2 -14.3 7,6 6,4
BNP 14 441 0,4 -2,5 2,4 2,8
KPI 3,8 -0,4 1,7 1,2
Arbetsléshet? 5,8 9,3 10,2 9,5
Styrranta34 0,25 0,25 0,75 2,25
Tio&rig statsobligationsrantas3 2,4 3,4 4,1 4,5
Dollar per euro3 1,34 1,49 1,45 1,40

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

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Euroomradet

OKAD HANDEL MEN SVAG INHEMSK EFTERFRAGAN

Framtidsutsikterna for euroomradet har ljusnat nagot under
hosten 2009. Detta beror bland annat pa en fortsatt normalise-
ring pa de finansiella marknaderna, en ékning i vérldshandeln
och en nagot mer optimistisk framtidssyn hos hushall och fore-
tag. Samtidigt talar en svag arbetsmarknad och en mycket lag
kredittillvéxt for en dyster utveckling av den inhemska efterfra-
gan. Mot slutet av prognosperioden tyngs utvecklingen ytterliga-
re av de atstramningar som féljer nar de offentliga finanserna
ska aterstéllas och de nuvarande offentliga stimulanspaketen dras
tillbaka.

Efter fem kvartal med negativ tillvaxt steg BNP i euroomra-
det under det tredje kvartalet 2009 med 0,4 procent (se diagram
48). Tillvaxten forklaras framst av en snabbt 6kande export och
ett omslag i lagercykeln, da foretagen narmar sig en lagerniva
som ar forenlig med efterfragan. Den inhemska slutliga efterfra-
gan beddms, trots omfattande penning- och finanspolitisk sti-
mulans, tynga utvecklingen framover. Aterhdmtningen i vérlds-
handeln, och da sarskilt en 6kad aktivitet i Asien, gynnar export-
beroende ekonomier som till exempel Tyskland, ddr BNP véxte
med 0,7 procent det tredje kvartalet. Samtidigt fortsatter BNP
att falla i lander som Spanien och Irland, dér tidigare dverhettade
fastighetsmarknader bidrar till en djupare och mer langvarig
lagkonjunktur.

De fasta bruttoinvesteringarna i euroomradet har fallit sedan
véaren 2008. Aven om orderlaget och tillforsikten bland foretag i
euroomradet har forbattrats nagot i forhallande till situationen i
borjan av 2009 (se diagram 49), tynger flera faktorer utsikterna

Internationell konjunkturutveckling 25

Diagram 48 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell forandring, sédsongrensade
kvartalsvarden

xl

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Industrifortroende i
euroomradet

Nettotal, manadsvarden

xl

Kalla: Europeiska kommissionen.
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Diagram 50 Kapacitetsutnyttjandet i

tillverkningsindustrin, euroomradet
Procent

xl

Kalla: Europeiska kommissionen.

Diagram 51 Tillvaxt i bankutlaning,
euroomradet

Arlig procentuell férandring, manadsvarden

xl

Kalla: ECB.

Diagram 52 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

respektive procent av arbetskraften,
manadsvarden

xl

Kalla: Eurostat.

for investeringstillvéxten. Det historiskt mycket laga kapacitets-
utnyttjandet i tillverkningsindustrin begransar behovet av nyin-
vesteringar (se diagram 50). Méanga foretag har dessutom ett
behov av att forstérka sina balansrékningar och moter samtidigt
strama finansieringsforhallanden. Sammantaget har detta bidragit
till att kredittillvaxten i euroomradet har fallit brant sedan i mit-
ten av 2008. Matt som arstakt var kredittillvéxten negativ i sep-
tember och oktober for savél hushall som icke-finansiella foretag
(se diagram 51).

Den finanspolitiska stimulansen har bidragit till att begrénsa
den negativa utvecklingen av hushéllens konsumtion. Konsum-
tionen har fallit eller varit oférdndrad de senaste fem kvartalen
och &dven om konsumentfortroendet i euroomradet har stigit de
senaste méanaderna, sker det fran historiskt 1ga nivaer. En del av
den minskade efterfragan pa arbetskraft har, tack vare politiska
atgarder i flera lander, resulterat i lagre antal arbetade timmar
utan att arbetslsheten har stigit i motsvarande utstrackning (se
diagram 52). Otillracklig efterfragan och ett mycket svagt kapaci-
tetsutnyttjande talar emellertid for att arbetslosheten kommer att
Oka ytterligare da personer som jobbat farre timmar blir arbets-
l6sa pa heltid. Utvecklingen pa arbetsmarknaden tynger de dis-
ponibla inkomsterna och begransar hushallens méjligheter att
konsumera. Osékra framtidsutsikter och behovet av att aterstélla
balansrakningarna har ocksa bidragit till att driva upp hushallens
internationellt sett redan hoga sparkvot till 16,5 procent det
andra kvartalet 2009 (se diagram 53).

Det abrupta fallet i varldshandeln slog hart mot flera euro-
lander under konjunkturnedgangens mer akuta fas. Indikatorer
och handelsstatistik tyder dock pa att exporten har dkat snabbt
under andra halvaret 2009, och da framst till Asien.

TROG ATERHAMTNING 2010 OCH 2011

Tillvéxten i euroomradet mattas av nagot i borjan av 2010. Detta
forklaras av att den temporéra positiva lagereffekten avtar samti-
digt som den inhemska slutliga efterfragan ar fortsatt svag. Det
kraftiga fallet i investeringar som bevittnades under det senaste
aret mattas av och investeringstillvaxten blir positiv igen andra
kvartalet 2010. En gradvis starkare inhemsk och utléndsk efter-
fragan bidrar till att tillvéxten i investeringarna 6kar langsamt
under den resterande delen av 2010 och 2011.

Den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden, med fallande
sysselsédttning och stigande arbetsloshet, fortsatter under stora
delar av prognosperioden. Den hdga sparkvoten i euroomradet
skapar anda ett visst utrymme for tillvaxt i konsumtionen. Ex-
porttillvaxten fortsétter att stiga framoOver och i takt med att den
inhemska efterfragan ckar accelererar ocksa importtillvaxten.
Euron, som med historiska métt ar mycket stark, verkar nagot
ddampande pé exporten, men valutan bedoms samtidigt forsvagas
nagot under prognosperioden.



En svag potentiell tillvixt gor att det stora negativa produk-
tionsgapet sakta borjar minska under forsta halvaret 2010 trots
laga tillvaxttal. Resursutnyttjandet forblir dock svagt under hela
prognosperioden. Finanspolitiken i euroomradet fortsatter att
understodia tillvaxten 2010, men en atstramning paborjas 2011.
Sammantaget faller BNP med 3,9 procent 2009 for att stiga med
1,0 procent 2010 och 1,9 procent 2011.

FORTSATT EXPANSIV PENNINGPOLITIK

De kraftiga produktionsfallen i euroomradet har atféljts av en
snabbt fallande inflation och 6kningstakten i det harmoniserade
konsumentprisindexet (HIKP) var enligt prelimindr statistik

0,6 procent i november 2009 (se diagram 54). En stor del av den
senaste tidens utveckling forklaras av energiprisernas utveckling,
men dven den underliggande inflationen, det vill siga inflationen
i HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak, har fallit
for att i oktober vara 1,2 procent (se tabell 4). Det laga resursut-
nyttjandet gor att den underliggande inflationen faller ytterligare
innan den stiger ndgot mot slutet av prognosperioden. Med hén-
syn till det laga resursutnyttjandet och lag forvantad inflation
avvaktar Europeiska centralbanken (ECB) med att h6ja styrran-
tan, den sa kallade refirantan, fram till i slutet av 2010. Refiran-
tan dr i slutet av 2011 1,75 procent.

Tabell 4 Valda indikatorer fér euroomradet!

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

Hushallens konsumtionsutgifter 5049 0,3 -1,0 0,2 1,3
Offentliga konsumtionsutgifter 1 808 2,0 2,4 1,2 0,6
Fasta bruttoinvesteringar 1963 -0,6 -9,9 -0,5 3,1
Lagerinvesteringar? 23 0,0 -0,6 0,3 0,0
Export 3720 0,8 -13,7 4,9 5,9
Import 3576 0,7 -11,4 3,5 5,2
BNP 8 986 0,6 -3,9 1,0 1,9
HIKP 3,3 0,3 0,9 0,9
Arbetsloshet 7,6 9,4 10,7 10,9
Styrranta34 2,50 1,00 1,25 1,75
Tiodrig statsobligationsréinta3 3,1 3,3 4,0 4,3
Dollar per euro3 1,34 1,49 1,45 1,40

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

Kéallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 53 Sparkvot och férvantad
arbetsloshet i euroomradet

Procent, kvartalsvarden respektive nettotal,
sdasongrensade manadsvarden

xl

Kallor: Eurostat och Europeiska kommissionen.

Diagram 54 Inflation i euroomradet
Procent, mnadsvarden

xl

Kéalla: Eurostat.
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Diagram 55 Huspriser och styrranta i
Storbritannien

Procentuell forandring, 3-manaders glidande
medelvarde respektive procent, mnadsvarden

xl

Kallor: Halifax och Bank of England.

Diagram 56 BNP och inflation i
Storbritannien
Arlig procentuell férandring respektive procent

xl

Kallor: Office for National Statistics och
Konjunkturinstitutet.

Ovriga Europa

RECESSIONEN DAMPAS | STORBRITANNIEN

Efter det markanta fallet i BNP pa 2,5 procent det forsta kvarta-
let 2009, har konjunkturnedgangen i Storbritannien ddmpats och
BNP f6ll med 0,3 procent det tredje kvartalet.

Indikatorer pekar pa att den brittiska ekonomin ater borjar
véxa i slutet av 2009. Bland annat har exporten stigit till foljd av
en okad internationell efterfragan och ett svagare pund. Dartill
har priserna pa fastigheter ckat (se diagram 55). Foretagens och
hushallens framtidstro har ocksa forbattrats. De ljusare tenden-
serna ar framst ett resultat av den expansiva penning- och fi-
nanspolitiken som forts under finanskrisen.

Bank of England har stott kreditmarknaden genom att sdnka
styrrantan fran 5 procent i oktober 2008 till 0,5 procent i mars
2009. Centralbanken har dven kopt stats- och féretagsobligatio-
ner. Dartill har regeringen bistatt bankerna med kapital och ga-
rantiprogram. Effekterna pa utlaningen har emellertid varit sma,
delvis pa grund av restriktivare utldningsregler och lag efterfra-
gan pa krediter.

Under innevarande budgetaret till och med mars 2010, stimu-
lerar regeringen ekonomin genom extra budgetmedel som upp-
gar till ca 1,5 procent av BNP. Hari ingar en temporar moms-
sankning fran 17,5 procent till 15 procent, skrotningspremier for
bilar under 2009, samt tidigareldggningar av offentliga invester-
ingar. Nasta budgetar stramas budgeten at genom bland annat
skattehojningar for hogre inkomstgrupper och nedskarningar i
de offentliga utgifterna. Budgetunderskottet som andel av BNP
stiger till ca 13 procent 2010 men minskar till ca 11 procent
2011.

En stabilisering av finansmarknaderna, stigande fastighetspri-
ser och borsvarden samt ett forbattrat arbetsmarknadslége bidrar
till att den inhemska efterfragan okar pa sikt, trots en mindre
expansiv finanspolitik. Exporten stérks av den internationella
konjunkturuppgangen och ett fortsatt relativt svagt pund. Efter
att BNP krymper med 4,6 procent 2009 vaxer BNP med
1,0 procent 2010 och med 1,9 procent 2011 (se diagram 56).

Konsumentpriserna stiger med ca 2 procent 2009, delvis till
foljd av kvarvarande effekter av den tidigare forsvagningen av
pundet. Nér denna effekt successivt minskar och resursutnytt-
jandet fortfarande &r lagt blir inflationstakten négot lagre 2010
och 2011. Det laga resursutnyttjandet innebér ocksa att styrran-
tan fortséatter att vara lag under prognosperioden.

NORGES EKONOMI VANDER UPP

Konjunktursvackan har varit forhallandevis mild for Norges del,
vilket delvis beror pa kraftigt expansiv penning- och finanspoli-
tik.



Den norska centralbanken sénkte styrrantan med 4,5 pro-
centenheter till 1,25 procent mellan oktober 2008 och juni 2009.
Dérutover har myndigheterna stottat bankerna genom att till-
handahalla likviditet. Dessutom har regeringen stimulerat eko-
nomin via budgeten med bland annat hogre offentlig konsum-
tion och arbetsmarkandspolitiska atgarder.

Stimulansatgarderna har bidragit till att arbetslosheten inte
har stigit sa mycket. | september var den 3,1 procent, vilket &r
mycket lagt i ett internationellt perspektiv. Den relativt starka
arbetsmarknaden har tillsammans med den expansiva penning-
politiken bidragit till stigande fastighetspriser, vilka i oktober
2009 var ca 12 procent hogre an motsvarande tid 2008. Upp-
gangen beror delvis pa att rantesdnkningarna har fatt snabbt
genomslag pa fastighetspriserna, da bostadsrantorna till stor del
ar rorliga.

BNP steg det tredje kvartalet med 0,9 procent enligt prelimi-
nér statistik. Hushallskonsumtion, som steg for andra kvartalet i
foljd, gynnades av en relativt stark arbetsmarknad och av stigan-
de bostadspriser. Aven den offentliga konsumtionen steg. Dértill
Okade exporten av petroleumprodukter.

BNP faller med ca 1,1 procent i ar, vilket ar betydligt mindre
an genomsnittet for OECD-landerna. En fortsatt relativt stimu-
lerande finanspolitik och en starkare internationell konjunktur
framover bidrar till att BNP vaxer med 1,7 procent 2010 och
med 2,6 procent 2011 (se diagram 57).

Konsumentpriserna stiger 2009 med 2,0 procent. En starkare
norsk krona medverkar till att inflationstakten dampas till
1,5 procent 2010. Ar 2011 stiger inflationen till 2,2 procent
bland annat till f6ljd av att hushallen 6kar konsumtionen snab-
bare.

Det stigande resursutnyttjandet medfér att den norska cen-
tralbanken fortsétter rantehojningsfasen, vilken paborjades i
oktober 2009.

RASET OVER | DE BALTISKA LANDERNA

De baltiska landerna upplevde fortsatta kraftiga fall i BNP det
tredje kvartalet jamfort med motsvarande period i fjol, &ven om
fallet bromsade upp nagot (se diagram 58). For 2009 blir den
genomsnittliga nedgangen mellan 13 och 18 procent i Estland,
Lettland och Litauen. BNP forvéntas fortsétta falla &ven 2010
men i en betydligt langsammare takt, med mellan 0,5 och

4 procent. Ar 2011 véxer de baltiska ekonomierna igen, men i
forhéllandevis langsam takt.

Den inhemska efterfragan ar extremt svag. En fortsatt sti-
gande arbetsloshet och en stram finanspolitik kommer att halla
tillbaka den inhemska efterfragan under prognosperioden. Sam-
tidigt finns tecken pa att den utlandska efterfragan har stabilise-
rats vilket, via 6kad export, har en positiv inverkan pa de baltiska
ekonomierna.
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Diagram 57 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell féréandring respektive procent

xl

Kallor: Statistisk Sentralbyrd och Konjunktur-
institutet.

Diagram 58 BNP i Baltikum
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

xl

Kéalla: Eurostat.
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Diagram 59 Inflation (HIKP) i Baltikum
Arlig procentuell férandring, m&nadsvéarden

xl

Kallor: Landernas statistiska centralbyréer.

Det dramatiska fallet i den inhemska efterfragan har mycket
snabbt lett till att de stora bytesbalansunderskotten i Baltikum
har svangt till dverskott. Overskotten dkar nagot framdéver nar
exportefterfragan tar viss fart.

Inflationen har fallit i rask takt i de tre baltiska landerna, fran
tvasiffriga tal 2008 till nara noll (se diagram 59). Inflationen for-
blir mycket lag eller till och med negativ 2010 och 2011.

Alla de tre baltiska landerna siktar pa att inféra euron. Lett-
land och Litauen har langt kvar innan de uppfyller kraven for ett
eurointrdde och framfor allt den lettiska valutan utsatts med
jdmna mellanrum for ett devalveringstryck. For Estland ser dock
planen om ett medlemskap redan till 2011 ut att kunna halla.



Finansmarknader och
penningpolitik

Hosten 2009 har praglats av stigande bérskurser och fallande
riskpremier. Laget pa de finansiella marknaderna fortsatter dar-
med att normaliseras. Kronan har blivit starkare och starks yt-
terligare under prognosperioden. Korta rantor ar pa en historiskt
1&g niva pa méanga hall i varlden. Under 2010 hojs styrrantorna i

USA, euroomrdadet och Sverige.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna

FORHALLANDENA NORMALISERAS

Under hosten har laget pa de finansiella marknaderna fortsatt att
normaliseras. BNP i OECD-omradet steg under det tredje kvar-
talet i ar efter att ha fallit fem kvartal i rad och konjunkturupp-
gangen i varlden gar snabbare dn vad som tidigare har forut-
spatts. Sammantaget bidrar detta till en kad optimism bland
investerare pa finansmarknaderna.

En forutsattning for normaliseringen pa finansmarknaderna
ar de omfattande statliga program som ger stod at det globala
finansiella systemet. Aven om ldneprogrammen till viss del har
minskat i omfattning under hésten sa finansierar sig finansinsti-
tut fortfarande via centralbanker i hdgre grad an vad som tidiga-
re varit normalt. Manga finansinstitut drar aven fordel av statliga
garantier vid upplaning.

Overlag har efterfragan pa riskfyllda tillgangar stigit under
hosten. Detta har bland annat tagit sig uttryck i att kurserna pa
flertalet borser har stigit (se diagram 60). P& den amerikanska
obligationsmarknaden har det fall i riskpremier som inleddes vid
arsskiftet fortsatt (se diagram 61). Aven riskpremierna pa mark-
naden for korta lan banker emellan faller tillbaka och befinner
sig nu pa nara nog normala nivaer (se diagram 62).

| vissa tillvéxtekonomier, foretradesvis i Asien, men dven i till
exempel Brasilien, dr expansionen inom finanssektorn sarskilt
kraftfull. Inflodet av kortsiktigt kapital till dessa lander ar sa stort
att myndigheterna har borjat vidta atgarder for att forebygga
eventuella spekulationsbubblor och alltfér hdg inflation.

Aven om forhallandena i allmanhet normaliseras, s& praglas
de finansiella marknaderna av aterkommande tillfalliga utbrott av
Okad osdkerhet. I slutet av november 2009 spreds en oro bland
investerare pa de finansiella marknaderna till foljd av att ett stat-
ligt holdingbolag i Dubai beslutat av fordrdja sina rantebetal-
ningar. Riskerna for betalningsinstallelser i regionen i allmanhet
ansags ha Okat och kurser pa framfor allt asiatiska borser foll.
Det spred sig dven en osakerhet om storleken pa kommande
kreditforluster i andra delar av det finansiella systemet och var

Diagram 60 Bo6rsutveckling

Index 2006-12-29=100, 10-dagars centrerat
glidande medelvéarde

xl

Kalla: Reuters.

Diagram 61 Ranta pa
foretagsobligationer, differens mot
statsobligationsrantan, USA
Procentenheter, dagsvérden

xl

Anm. Hog risk: Ba/BB eller lagre. Lag risk:
Baa/BBB eller hogre. Bada klassificeringarna
enligt Moody’s/Standard & Poor’s.

Réantorna avser index over ett flertal I6ptider.
Kalla: Merrill Lynch.
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Diagram 62 Ranta pa interbanklan, dif-
ferens mot forvantad styrranta (basis-
spread)

Procentenheter, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvarde

xl

Anm. Loptid: 3 manader.

Kallor: British Bankers” Association och Reuters.
Diagram 63 Emitterade
foretagsobligationer i euroomradet
Miljarder euro, halvarsvarden

xl

Kélla: Europeiska kommissionen.

Diagram 64 Utlaning fran finansiella
institut i Sverige
Arlig procentuell férandring, m&nadsvéarden

xl

Kalla: SCB.

dessa skulle uppkomma. Detta medforde att investerare vérlden
Over sokte sig till sakra placeringar. I samband med detta starktes
dollarn och réantorna pa amerikanska statsobligationer sjonk.
Reaktionerna visar hur brackligt fortroendet pa de finansiella
marknaderna fortfarande &r och att riskerna for spridningseffek-
ter till foljd av enskilda konkurser ar fortsatt hdg.

STORA FORLUSTER BELASTAR BANKERNA

Den djupa globala konjunkturnedgangen har medfort stora for-
luster for langivare da lantagare har tvingats att stélla in betal-
ningar. Internationella valutafonden (IMF) uppskattade i oktober
2009 att de faktiska och &nnu inte realiserade forlusterna for
banker och finansiella institut varlden over, fran andra halvaret
2007 fram till slutet av 2010, kommer att uppga till 3 400 miljar-
der dollar.+ I det amerikanska banksystemet forvantas forlusterna
uppga till Gver 1 000 miljarder dollar, varav ca 60 procent redan
ar avskrivna. Detta ar att jamfora med banksystemet i euroom-
radet dér 45 procent av de uppskattade totala forlusterna pa ca
800 miljarder dollar har skrivits av.

Samtidigt som finansinstituten gor stora forluster forsoker de
generellt uppratthalla en forhallandevis hég kapitaliseringsgrad,
det vill saga en hdg andel eget kapital i relation till riskvagda
tillgdngar. Detta innebar sammantaget att finansinstituten beho-
ver skaffa mer kapital och/eller minska sin utlaning de kom-
mande aren. IMF uppskattar att detta behov leder till att bankut-
laningen faller 2010 i saval USA som i euroomradet.

Under forsta halvéaret 2009 har marknaden for foretagsobli-
gationer utvecklats starkt, bland annat i euroomradet (se diagram
63). Detta ar sannolikt ett resultat av den hoga efterfragan pa
riskfyllda tillgangar i kombination med att bankerna har begran-
sat kreditgivningen. Foretag har darfor i stor utstrackning vant
sig till investerare utanfor banksystemet for finansiering.

STARK UTLANING TILL HUSHALL 1 SVERIGE

Utlaningen till hushall i Sverige dkar nu snabbare efter nagra ar
med fallande tillvaxt (se diagram 64). Kredittillvaxten bestar till
huvuddel av lan till bostadsandamal.s Laga rantor bidrar till den-
na utveckling. Drygt tva tredjedelar av nyutlaningen till bostader
utgors av 1an med rorlig rénta, vilket innebar en risk for de hus-
hall som inte budgeterat for kommande rantehojningar.s
Tillvéxten i utlaning fran svenska kreditinstitut till icke-
finansiella foretag har daremot fortsatt att falla sedan slutet av
2007 och utlaningen foll i arstakt i september 2009 for forsta

4 Bade kreditforluster och forluster till foljd av prisfall p& tillgangar ingar. Se Global
Financial Stability Report, oktober 2009, IMF.

5 Av den totala 6kningen p& 173 miljarder kronor av I&n till hushallen fran svenska
finansinstitut fran september 2008 till september 2009 bestod 84 procent av lan till
bostadsandamal. Se Finansmarknadsstatstik, september 2009, SCB.

6 Se Finansmarknadsstatstik, oktober 2009, SCB.



Finansmarknader och penningpolitik

gangen sedan 2004 (se diagram 64). Den svaga tillvaxten &r san-
nolikt ett uttryck for en svagare efterfragan pa krediter och dar-
med en f6ljd av konjunkturnedgangen.

Enligt Riksbankens berékningar fran oktober 2009 forvantas
de fyra storbankerna i Sverige sammanlagt gora kreditforluster
pa totalt 155 miljarder kronor under perioden 2009-2011. Detta
ar en betydande nedrevidering jamfort med tidigare uppskatt-
ningar. Framfor allt &r det forbattrade konjunkturutsikter som
bidrar till mindre kreditforluster. 1 juni 2009 beréknades kredit-
forlusterna i det svenska banksystemet uppga till 170 miljarder
kronor for perioden 2009-2010. | oktober uppskattades forlus-
terna for motsvarande period till 125 miljarder kronor. Utlaning-
en i Baltikum forvéntas bidra med den storsta andelen av kredit-
forlusterna.

De svenska bankerna beddms vara vél kapitaliserade och kla-
rar med god marginal att uppratthalla lagstadgade kapitalrelatio-
ner under perioden 20092011, &ven i ett scenario dar kreditfor-
lusterna uppgar till 265 miljarder kronor.” Aven Finansinspek-
tionen har under hésten gjort beddmningen att svenska bankers
formaga att absorbera stora kreditforluster &r god.s

Vaxelkurser

DOLLARN FORSVAGADES 2009

Finanskrisen har orsakat kraftiga rorelser i manga vaxelkurser.
En omfattande osakerhet kring krisens effekter pa det finansiella
systemets funktionssétt och den realekonomiska utvecklingen
fick investerare att under andra halvaret 2008 soka sig till storre
valutor som den amerikanska dollarn och den japanska yenen.
Som tidigare namnts har efterfragan pa riskfyllda tillgangar stigit
I takt med att statliga insatser har bidragit till att skapa fortroen-
de for det finansiella systemet. Manga véxelkurser har till foljd av
detta rort sig i riktning mot de kurser som noterades fore krisen,
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déribland dollarn som har forsvagats betydligt under 2009 (se ﬁjagdfar__ﬂd% Vaxelkurser
diagram 65). | reala effektiva termer har dollarn forsvagats med SRACNEeen
knappt 10 procent sedan december 2008. =]

Till féljd av det senaste decenniets stora amerikanska bytes-
balansunderskott dr dollarns utveckling central for utvecklingen
av de globala sparandeobalanserna. Amerikansk konsumtion har
delvis finansierats med hjélp av de stora sparandedverskott som
genererats i Mellandstern och Asien. En forsvagning av dollarn
gentemot dessa landers valutor skulle bidra till att minska det
amerikanska bytesbalansunderskottet och de globala obalanser-
na.

. . - . Kalla: Reuters.
7 Se Finansiell stabilitet, 2009:2, Riksbanken.

8 Se Riskerna i det finansiella systemet, oktober 2009, Finansinspektionen.
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Diagram 66 Vaxelkurser, Kina

Manadsvarden respektive index december
1999=100, manadsvarden

xl

Kallor: Reuters och BIS.

Diagram 67 Kronans effektiva
vaxelkursindex - KIX

Index 1992-11-18=100, manadsvarden

xl

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Den dollarférsvagning som har dgt rum under senare ar har
dock i begransad omfattning skett mot véxelkurser i lander med
stora sparandedverskott. Detta da bland annat Kina aktivt har
verkat for att kontrollera och begrénsa den egna véxelkursens
rorelser mot dollarn.

KINESISKA MYNDIGHETER LAGGER OM VALUTAPOLITIKEN
UNDER 2010

Den kinesiska valutapolitiken har, sérskilt under det senaste
decenniets trendmassiga generella dollarforsvagning, resulterat i
en mycket konkurrenskraftig vaxelkurs och bidragit till att gene-
rera hdga exportinkomster. Politikens baksida ar att detta i for-
langningen riskerar att leda till en Gverhettning av ekonomin.
For att undvika ett sadant scenario behdver kinesiska myndighe-
ter bland annat “sterilisera” den egha ekonomin genom att emit-
tera statsobligationer och darmed lana upp stora méangder kine-
sisk valuta. Steriliseringspolitiken har varit kostsam under senare
ar, da kinesiska placerare har kravt en hogre avkastning an vad
staten har fatt pa sina tillgdngar denominerade i dollar.

Kostnaden for steriliseringspolitiken kan vara en orsak till att
kinesiska myndigheter 14t yuanen forstarkas gradvis med ca
17 procent mot dollarn mellan sommaren 2005 och sommaren
2008. 1 samband med de forsta tecknen pa en tydlig konjunktur-
nedgang i mitten av 2008 atergick kinesiska myndigheter till att
hélla en fast véxelkurs mot dollarn.

Omslaget i valutapolitiken har inneburit att den kinesiska
véxelkursen har forsvagats i effektiva termer under 2009 (se
diagram 66). Den kinesiska strategin har syftat till att skydda den
inhemska ekonomin mot alltfor kraftiga fall i exporten samt
motverka allmant fallande priser i den egna ekonomin. En sadan
politik understddjer dock samtidigt de befintliga sparandeoba-
lanserna i varldsekonomin.

Konjunkturinstitutet forutsatter att den kontrollerade for-
starkningen mot dollarn aterupptas nar tillvaxten i den kinesiska
ekonomin stabiliseras under 2010, men att effekterna pa de glo-
bala obalanserna ar begransade under prognosperioden. Som
kontrast stérks dollarn ndgot mot savél euron som yenen under
prognosperioden efter den senaste tidens svaga utveckling (se
tabell 5).

KRONAN ATERHAMTAR SIG YTTERLIGARE

Ett dkat fortroende for det finansiella systemet har bidragit till
att kronan har fortsatt att forstarkas under andra halvaret 2009.
Sedan slutet av juni 2009 har kronan starkts med drygt 5 procent
mot euron och drygt 10 procent mot dollarn.

9 vaxelkurser kannetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar vaxelkursers utveckling utifrAin manadsdata eller motsvarande glidande
medeltal for att i mojligaste man eliminera den kortsiktiga variationen.



Den pagaende normaliseringen av forhallandena pa de finan-
siella marknaderna talar for att kronan stérks ytterligare under
prognosperioden. Kronans langsiktiga bestamningsfaktorer, och
da sérskilt Sveriges forvantade nettostallning mot omvarlden,
indikerar ocksa en viss fortsatt forstarkning av kronan pa langre
sikt. Sammantaget innebdr detta att kronan, matt med det nomi-
nella effektiva vaxelkursindexet KIX, forstarks med drygt
8 procent under prognosperioden. | reala termer ndrmar kronan
sig den vardering som radde fore krisens utbrott (se diagram 67).
En dollar kostar 6,64 kronor och en euro 9,30 kronor i slutet av
2011 (se diagram 68).

Tabell 5 Vaxelkurser

Varde i slutet av december respektive ar

Kronor per euro 10,32 9,80 9,30
Kronor per dollar 6,92 6,78 6,64
Dollar per euro 1,49 1,45 1,40
Yen per dollar 89,1 93,4 98,0
KIX-index 118,6 113,5 108,8
TCW-index 135,2 128,8 122,8

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik och rantor

RANTEHOJNINGAR ATT VANTA 2010

Den dramatiska konjunkturnedgangen i slutet av 2008 och i
borjan av 2009 ledde till snabba och stora rantesankningar i
OECD-omradet (se diagram 69). Vissa centralbanker har sankt
styrréntan till nara noll. En 13g inflation har medfort att de reala
korta rantorna i manga lander trots detta inte ger onskvard pen-
ningpolitisk stimulans. | syfte att bedriva en & mer expansiv
penningpolitik vidtar darfor ett antal centralbanker for nérvaran-
de okonventionella atgarder som syftar till att 6ka kredittillgang-
en (se fordjupningen "Finanskrisen och centralbankernas balans-
rakningar” i Konjunkturlaget, mars 2009).

Nyligen meddelade den amerikanska centralbanken Federal
Reserve (Fed) att den effektiva amerikanska dagslanerantan fort-
satter att ligga kvar inom intervallet 0-0,25 procent. | euroomra-
det ar ocksa styrrantan oférandrad och ligger sedan i maj pa
1 procent. Dagslaneréntan i euroomradet har samtidigt en langre
tid legat nara den Europeiska centralbankens (ECB:s) inlanings-
ranta pa 0,25 procent.

Resursutnyttjandet i den amerikanska ekonomin har bottnat.
Inflationen kommer att vara fortsatt lag under prognosperioden
och arbetslosheten har annu inte natt sin topp. Fed behaller
darfor styrranteintervallet pa 0-0,25 procent en bit in pa 2010
(diagram 70). I augusti 2010, da konjunkturuppgangen har blivit
tydlig, hgjs styrrdntan till 0,50 procent och en rdntehgjningscykel
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Diagram 68 Vaxelkurser
Manadsvarden
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xl

Kalla: Reuters.

Diagram 69 Sammanvagd nominell
kortranta for OECD-omradet

Procent, mnadsvarden

xl

Anm. Sammanvagd med BNP-vikter.
Kallor: Reuters, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Styrrantor
Procent, dagsvérden

xl

Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 71 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden

xl

Kéallor: Reuters, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.

Diagram 72 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden

xl

Kalla: Konjunkturinstitutet.

inleds. 1 slutet av 2011 ligger den amerikanska styrrantan pa
2,25 procent.

Aterhamtningen i euroomrédet &r ocksé ldngsam och infla-
tionen blir 1ag under prognosperioden. ECB avvaktar darfor
med rantehdjningar till i slutet av 2010 (se tabell 6). Dock tillater
ECB den effektiva dagslanerantan att narma sig 1 procent innan
refirdntan héjs. Under 2011 hojs darefter refirdntan successivt
till 1,75 procent.

REPORANTAN AR LAG

Riksbanken sankte reporéntan till 0,25 procent i juli 2009. Styr-
rantan hade da sénkts mycket kraftigt pa kort tid — i september
2008 lag reporéantan pa 4,75 procent.

Riksbanken har under hosten latit reporéntan ligga kvar pa
0,25 procent. Enligt prognosen i Riksbankens penningpolitiska
rapport fran december 2009 kommer reporantan att ligga pa den
nivan fram till hosten 2010, da en rantehdjningscykel inleds.
Marknaden forvantar sig ocksa att en hajning av rantan drojer
till mitten av 2010 (se diagram 71).

Riksbanken har i likhet med andra centralbanker vidtagit
okonventionella atgarder for att 6ka kreditutbudet i ekonomin.
Utover att forse banksystemet med lan till rorlig ranta har tre
omgangar med lan till fast ranta utfardats. Senast i borjan av
november utfiardade Riksbanken ett 1an till fast reporanta pa elva
manaders 6ptid. Lanen till fast ranta syftar bland annat till att
Riksbankens prognos om en lag reporénta omsatts i laga lang-
rantor pa lan till féretag och hushall.

FALLANDE UNDERLIGGANDE INFLATION OCH ETT LAGT
RESURSUTNYTTJANDE

Inflationstakten méatt med KPIF, det vill sdga KP1 med fast
ranta, var 2,3 procent i november 2009. Den underliggande in-
flationen &r ddrmed aningen hogre an inflationsmalet. KPIF-
inflationen faller dock snabbt tillbaka det narmaste aret (se
diagram 72). Inflationen méatt med KPI blev i november
-0,7 procent, i september och oktober var den —1,5 procent.
Fallet i KPI-inflationen har ddrmed bromsats upp. Den framsta
orsaken till det stora fallet i KPI-inflationen &r att Riksbanken
under det senaste aret har sankt reporéantan kraftigt.
Inflationsforvantningarna, uppmatta i enkatundersdkningar,
varierar en del. | Prosperas undersokning fran oktober 2009 steg
dock den forvantade inflationen pa ett och tva ars sikt nagot.
Den forvantade inflationen var 0,8 procent pa ett ars sikt och
1,8 procent pa tva ars sikt. Inflationsforvantningarna péa fem érs
sikt 1g pa 2,1 procent. Inflationsforvantningarna enligt Kon-
junkturbarometern har ocksa stigit nagot. I november 2009 for-
vantade hushallen en inflation pa ett ars sikt pa 2,0 procent. |
oktober 2009 var motsvarande siffra 1,9 procent. F6retagens



inflationsforvantningar pa ett ars sikt, som mats kvartalsvis, var i
oktober 2009 1,0 procent (se diagram 73).10

Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet bedoms ha natt
botten. Den laga styrrantan bidrar till att konjunkturen nu vén-
der. Resursutnyttjande &r, &ven om det stiger, dock fortsatt
mycket 1gt under prognosperioden. Savél arbetsmarknads- som
BNP-gapet beraknas uppga till omkring —6 procent 2011 (se
diagram 74).

FORTSATT LAG REPORANTA DE KOMMANDE AREN

Ett fortsatt 1agt, om &n stigande, resursutnyttjande och en fallan-
de underliggande inflation medfér att Riksbanken vantar med att
hoja reporantan till i september 2010 (se diagram 71).

Riksbanken hojer darefter reporantan i mattlig takt, till
1,75 procent i slutet av 2011 (se diagram 71). Den reala reporan-
tan, matt som skillnaden mellan genomsnittlig prognostiserad
reporanta det kommande aret och prognosen for KPIF-
inflationen under motsvarande period, blir negativ fram till slutet
av 2010 (se diagram 75). Under 2011 stiger den reala reporantan
till 1 procent. Penningpolitiken blir darmed tydligt expansiv
under hela prognosperioden.

Den expansiva penningpolitiken bidrar till att resursutnytt-
jandet fortsétter att stiga gradvis, men det ar fortsatt 1agt dven i
slutet av prognosperioden och aren darefter. Det svaga resursut-
nyttjandet medfor att 16ne- och inflationstrycket blir svagt de
kommande aren. Reporantan maste dock fortsatta hojas for att
undvika en dverhettning langre fram. | slutet av 2014 uppgar
reporantan till 4,75 procent (se diagram 76).

STIGANDE STATSOBLIGATIONSRANTOR

De langa statsobligationsrantorna, framfor allt tioarsrantorna,
har fallit ndgot under hosten (se diagram 77). Det finns dock
anledning att tro att rantefallet denna gang, till skillnad fran den
dramatiska nedgangen i rantorna pa statsobligationer i slutet av
2008, inte &r lika tydligt kopplat till en hog efterfragan pa sakra
placeringar. Detta da dven tillgangar med hdg risk, till exempel
aktier, har stigit i varde under hosten.

Under prognosperioden stiger statsobligationsrantorna na-
got (se tabell 6). Hogre korta rantor kommande ar och stora
statsfinansiella lanebehov bidrar till uppgangen.

10 se fordjupningen "Langsiktiga inflationsforvantningar i Sverige” for en diskussion
om Prosperas femarsforvantningar. Fér en utvardering av prognosférméagan hos
Konjunkturbarometerns inflationsforvantningar, se férdjupningen
”Prognosprecisionen hos hushéllens och féretagens inflationsforvantningar i
Konjunkturbarometern”.
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Diagram 74 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sasongrensade kvartalsvarden

xl

Anm. Arbetsmarknadsgapet ar berdknat som
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella
niva.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Real reporanta
Procent, mnadsvarden

xl

Anm. Beraknad som medelvarde av Konjunktur—
institutets reporanteprognos for det kommande
aret minus prognosen for KPIF-inflationen for
motsvarande period.

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 BNP-gap, KPIF och
reporanta
Procent respektive procentuell fordndring

xl

Anm. Se anmarkning i diagram 18.
Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 77 Langrantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, m&nadsvarden

xl

Kalla: Riksbanken.

Tabell 6 Rantor

Varde i slutet av december respektive ar

Styrréantor
Sverige 0,25
Euroomradet 1,00
USA 0,25
Obligationsrantorl!
Sverige 3,3
Euroomradet 3,3
USA 3,4

1 Tioarig statsobligationsranta

Kélla: Konjunkturinstitutet.

0,75
1,25
0,75

4,0
4,0
4,1

1,75
1,75
2,25

4,4
4,3
4,5



BNP och efterfragan

Det stora raset 2008 och i borjan av 2009 ar 6ver och BNP okar
nu nagot. Den internationella konjunkturaternamtningen fortsat-
ter 2010 och exporten stiger snabbare. Dessutom bidrar en ex-
pansiv ekonomisk politik och ett hogt sparande i utgangslaget
till en forhallandevis stark tillvaxt i hushallens konsumtion 2010
och 2011. Stora lagerneddragningar under 2009 har medfort att
lagerstockarna hos foretagen snabbt har narmat sig dnskade
nivaer och lagerinvesteringarna ger ett positivt bidrag till BNP-
tillvaxten 2010 och 2011. Forst 2011 har kapacitetsutnyttjandet
stigit s& pass mycket att de fasta bruttoinvesteringarna okar
igen. BNP-tillvaxten stiger frdn —4,4 procent 20009 till 2,7 procent
2010 och 3,3 procent 2011.

UPPGANGEN HAR INLETTS

Den svenska ekonomin drabbades hart av den globala konjunk-
turnedgangen och svensk BNP rasade mot slutet av 2008 och i
borjan av 2009 (se diagram 78). Det andra kvartalet planade
BNP ut d& hushallens konsumtion 6kade starkt, samtidigt som
exportnedgangen dampades. | sasongrensade termer dkade BNP
nagot jamfort med det forsta kvartalet. Osakerheten om de sé-
songrensade siffrorna ar dock stor (se faktarutan ”Andrad metod
for sésongrensning ger ny bild av konjunkturférloppet 2008 i
Konjunkturléget, juni 2009).

Aven det tredje kvartalet steg BNP ndgot i sasongrensade
termer. Varuexporten 6kade kraftigt. Saval hushéllens som den
offentliga sektorns konsumtion fortsatte att stiga. Foretagen
minskade sina lager i rask takt. Neddragningen var dock mindre
an det andra kvartalet, vilket innebér att fOretagen i lagre grad
motte efterfragan genom att ta fran sina lager och i motsvarande
grad 6kade produktionen. Darmed gav lagerutvecklingen ett
positivt bidrag till BNP-tillvaxten (for en generell beskrivning av
lagerinvesteringar och konjunkturférlopp, se fordjupningen
”Lager — en viktig kugge i ekonomin™). Fallet i de fasta bruttoin-
vesteringarna bromsades upp och i sasongrensade termer skedde
till och med en 6kning jamfort med det andra kvartalet. Impor-
ten Okade kraftigt det tredje kvartalet. Jamfort med det tredje
kvartalet 2008 foll BNP med 5,0 procent (se diagram 79).1t

Manga indikatorer har fortsatt att stiga i borjan av det fjarde
kvartalet och har natt nivéer som ar hoga i ett internationellt
perspektiv. Barometerindikatorn (se diagram 79) och inkdps-
chefsindex har stigit kraftigt sedan varen 2009. Det géller dven
hushallens konfidensindikator (CCI) som nu befinner sig pa en
niva som Gverstiger det historiska genomsnittet (se diagram 80).
Man ska dock komma ihdg att samtliga index har stigit fran ex-

11 Avser kalenderkorrigerade siffror.
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Diagram 78 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index, ménadsvarden respektive arlig procentuell
forandring, kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Hushallens
fortroendeindikator (CCIl)

Nettotal, manadsvarden

xl

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 81 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 BNP till marknadspris

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 BNP och inhemsk total
efterfragan

Index sista kvartalet innan BNP bdrjar minska
=100

xl

Anm. X-axel avser kvartal.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tremt ldga nivaer. Aven om de generellt pekar pé en tkad aktivi-
tet, ar det inte liktydigt med hdg aktivitet.

| sésongrensade termer vantas BNP fortsatta att stiga det
fijarde kvartalet (se diagram 81) och hamna pa en hogre niva n
det fjarde kvartalet 2008 (se diagram 82). Exportuppgangen
fortsatter, dven om tillvaxten ddmpas jamfoért med det starka
tredje kvartalet. Effekterna av den nya influensan vantas bli
mindre omfattande &n vad som antogs i augustirapporten och
beddomningen &r nu att hushallens konsumtion okar aven det
fjarde kvartalet. Lagerutvecklingen ger ett stort positivt bidrag till
BNP-tillvéxten.:2

TILLVAXTEN TILLTAR 2010

Den globala efterfragan har borjat stiga igen. Den exportupp-
gang som inleddes det tredje kvartalet i ar fortsatter 2010. Da
kronan fortsétter att starkas och den globala aterhamtningen av
konjunkturen &r relativt langsam, blir d&ven exportuppgangen
langsam jamfort med de flesta tidigare konjunkturuppgangar. 1
slutet av 2011 &r exporten fortfarande lagre &n i b6rjan av 2008
dé raset inleddes (se fordjupningen ”Svensk exportindustri rela-
tivt svag motor i aterhamtningen”).

| stallet spelar den inhemska efterfragan en storre roll dn van-
ligt i konjunkturaterhamtningen (se diagram 83). En expansiv
ekonomisk politik medfor att den offentliga konsumtionen tar
fart och bidrar till att hushallens konsumtion véxer starkt. De
reala disponibelinkomsterna stiger, vilket tillsammans med ett
hogt sparande gor att forutsattningarna ar gynnsamma. Hushal-
lens konsumtion 6kar darfor relativt mycket och uppgangen i
Sverige &r storre an i stora delar av OECD-omradet (se diagram
84). Kapacitetsutnyttjandet &r dock fortfarande sé lagt att inve-
steringarna i néringslivet fortsatter att falla under det forsta halv-
aret 2010 for att darefter plana ut och borja stiga nagot i slutet av
aret. 1 den offentliga sektorn dkar investeringarna nagot i borjan
av 2010, for att darefter minska de tva avslutande kvartalen.
Sammantaget faller de totala fasta bruttoinvesteringarna under
storre delen av 2010. Det fjarde kvartalet sker dock en viss 6k-
ning, vilket markerar att uppgangen for de fasta bruttoinvester-
ingarna har inletts.

Fdretagen har dragit ner sina lager i snabb takt under 2009
och lagerstockarna bedéms i stort sett ha minskats till énskade
nivaer. Det medfor att foretagen slar av rejélt pa takten i lager-
avvecklingen 2010 och i storre utstrackning &n 2009 moter efter-
fragan med 6kad produktion. Lagerinvesteringarna ger darmed
ett stort positivt bidrag till BNP-tillvaxten. Sammantaget 6kar
BNP med 2,7 procent 2010.

12 Fgretagen bedoms visserligen fortsatta att dra ner sina lager det fjarde kvartalet,
men i en betydligt lagre takt &n under det tredje kvartalet. Neddragningen det
tredje kvartalet var i sin tur mindre &n det andra kvartalets mycket omfattande
lagerminskning. Darmed ger lagerinvesteringarna positiva bidrag till BNP-tillvaxten
(definierad som tillvaxt fran narmast foregdende kvartal i sasongrensade termer)
bade det tredje och det fjarde kvartalet 2009.



AR 2011 STIGER AVEN INVESTERINGARNA

Ar 2011 6kar BNP-tillvéxten till 3,3 procent. Den globala kon-
junkturaterhamtningen fortsatter och svensk export 6kar nagot
snabbare. En fortsatt expansiv ekonomisk politik bidrar till att
hushallens reala disponibelinkomster fortsétter att oka i god takt
och hushallens konsumtion okar med 3,0 procent. Sparkvoten
fortsatter att falla tillbaka nagot, men ar fortfarande pa en hog
niva.

Ar 2011 har efterfragan stigit si pass mycket och kapacitets-
utnyttjandet i foretagen blivit sa hogt att investeringarna i nar-
ingslivet tar fart. 1 den offentliga sektorn faller investeringarna
nagot. Sammantaget Okar de totala fasta bruttoinvesteringarna
med ca 6 procent 2011 (se diagram 85).

Importen, som foll markant i slutet av 2008 och bérjan av
20009, stiger i takt med att den totala efterfragan okar.:: Import-
tillvaxten blir knappt 7 procent per ar 2010 och 2011.

Tabell 7 F6rsoOrjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

BNP! 3155 -0,2 -4,4 2,7 3,3
BNP, kalenderkorrigerad -0,5 -4,3 2,4 3,3
Real BNI per capita 0,1 —6,9 1,7 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 1467 -0,2 -0,5 2,7 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter 833 1,4 1,3 2,0 0,7
Fasta bruttoinvesteringar 615 2,6 -—-13,1 -1,3 5,9
Lagerinvesteringar? 5 -0,6 -1,4 1,2 0,1
Export 1711 1,9 -12,5 5,4 6,7
Import 1477 3,0 -13,2 6,8 6,7
Total inhemsk efterfragan 2 920 0,1 —-4,2 3,1 3,0
Nettoexport? 235 -0,4 -0,6 -0,2 0,5
Bytesbalans3 304 9,6 7,5 6,9 7,4

1 BNP-tillvaxten baserad p& prognos av det preliminara utfallet for offentlig
konsumtion uppgar till —4,4 procent, 2,6 procent respektive 3,1 procent 2009, 2010
och 2011. Det nya sattet att mata volymutvecklingen i offentlig produktion av
individuella tjanster innebar att det uppstar en metodberoende skillnad mellan det
preliminara och det definitiva utfallet for offentlig konsumtion (se faktarutan
”Prognoser pé offentlig konsumtion” i Konjunkturlaget, augusti 2009). Darmed
skiljer sig &ven det preliminara och det definitiva utfallet for BNP.
Konjunkturinstitutets prognoser for offentlig konsumtion avser det definitiva
utfallet. Vid prognosutvarderingar kommer Konjunkturinstitutet emellertid att utga
ifrdn en uppskattning av det preliminara utfallet for offentlig konsumtion.

2 Bidrag till BNP-tillvaxten.
3 | procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

13 Total efterfragan ar summan av hushallens konsumtion, offentlig konsumtion,
fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och export.
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Diagram 84 Hushallens konsumtion i
Sverige och OECD

Procentuell forandring, kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FAKTA

Influensan ger marginella effekter

I Konjunkturlaget, augusti 2009 gjordes beddmningen att runt

1 miljon svenskar skulle insjukna i den nya influensan under det
fjarde kvartalet 2009 och att detta skulle fa vissa effekter pa den
makroekonomiska utvecklingen. Bland annat antogs hushallen
tillfalligt halla tillbaka konsumtionen med ungefar 1 procent det
fjarde kvartalet, for att kvartalen dérefter konsumera nagot
mera dn de annars skulle ha gjort.

Antalet personer som insjuknar under fjarde kvartalet kom-
mer dock med stor sannolikhet att bli betydligt mindre &n vad
som forutsags i augusti. Smittspridningen tog fart pa allvar forst
I november. En stor del av riskgrupperna kunde darfor vaccine-
ras innan smittspridningen tog fart, trots att vaccinleveranserna
var férsenade. Oron for att smittas, som rimligen ar storst hos
riskgrupperna, bedéms darfor inte alls ha lika stor aterhallande

Diagram 86 Lénesumma effekt pa konsumtionen som forutsags i augusti. Eftersom ock-
Arlig procentuell forandring s& farre personer insjuknar gor Konjunkturinstitutet nu bedom-
] ningen att den nya influensan far i det narmaste forsumbara

effekter pa den makroekonomiska utvecklingen.

Hushallens konsumtionsutgifter

STARK OKNING AV HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMSTER
2009

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Lagkonjunkturen, skattesankningar och det laga rantelaget satter
tydliga spar i hushallens disponibla inkomster 2009. Fallet i anta-
let arbetade timmar leder till en svag 6kning av I6nesumman vars
okningstakt ar den lagsta sedan 1993 (se diagram 86). Hushéllens

'?JES@T? Hushéllens disponibla disponibla inkomster 6kar trots det med 5,4 procent. De reala
Arlig procentuell forandring disponibla inkomsterna, som justeras for prisutvecklingen, stiger

[x] med 3,3 procent (se diagram 87 och tabell 8).

En anledning till att hushallens inkomster stiger trots lagkon-
junkturen ar 6kade overforingar fran den offentliga sektorn. Det
ar framst hogre pensionsutbetalningar och stigande arbetslos-
hetsrelaterade transfereringar som okar. Dessutom faller hushal-
lens skatter nominellt till féljd av skatteldttnader riktade till hus-
héllen.+ Den expansiva penningpolitiken med sjunkande rantor
som foljd paverkar ocksa hushallens inkomster positivt. Rénte-
inkomsterna sjunker visserligen men hushallens ranteutgifter
faller betydligt mer.

Kallar: SCB och Konjunkturinstitutet. 14 skattelattnaderna bestar av jobbskatteavdragets tredje steg, hojd nedre

skiktgrans for att betala statlig inkomstskatt och det permanenta rot-avdraget.



Jamfort med Konjunkturlaget, augusti 2009 &r hushallens dis-
ponibla inkomster uppreviderade med 3,1 procentenheter.
Framfor allt beror revideringen pé att hushallens ranteutgifter
sjunkit mer dn forvéantat och att lonesumman &r uppreviderad till
foljd av att antalet arbetade timmar ar hogre.

Aren 2010 och 2011 véxlar 6kningstakten i hushallens dispo-
nibla inkomster ner. Det forbattrade konjunkturlaget medfér
stigande I6nesummor och féretagarinkomster, men ocksa sti-
gande nominella skatter for hushallen. De skattelattnader som
presenterades i budgetpropositionen for 2010t och Konjunktur-
institutets prognostiserade finanspolitik om 5 miljarder kronor i
inkomstskattesankningar 2011 ddmpar 6kningen av hushallens
skatter.

Det starka bidrag som den offentliga sektorns éverforingar
ger till hushallens disponibla inkomster 2009 avtar allt mer 2010
och 2011. De arbetsloshetsrelaterade transfereringarna ér fortsatt
hoga men overforingarna halls tillbaka av framst lagre pensions-
utbetalningar pa grund av att balanseringen i pensionssystemet
aktiveras. Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik
bidrar dock till att 6ka transfereringarna till hushéllen med 4
miljarder kronor 2010 och ytterligare 5 miljarder kronor 2011.

Sammantaget stiger hushallens disponibla inkomster med
1,9 procent 2010 och 2,1 procent 2011. Hushallens reala dispo-
nibla inkomster okar med 1,4 respektive 1,6 procent samma ar.

Tabell 8 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring

Lénesumma 1 309 5,8 0,1 0,8 2,6
Timlon enligt NR* 4,4 2,9 2,3 2,2
Arbetade timmar'? 1,4 2,7 -15 0,4

Ovriga faktorinkomster 285 -0,5 6,1 0,4 1,2

Overforingar fran offentlig sektor 488 1,5 8,4 2,8 1,4

Overforingar fran privat sektor 66 -0,2 6,0 2,9 2,9

Skatter och avgifter —-591 -0,8 -3,6 -0,3 2,2

Disponibla inkomster 1 555 5,6 54 1,9 2,1

Konsumentpris® 2,8 2,1 0,5 0,4

Reala disponibla inkomster 2,7 3,3 1,4 1,6

* Korrigerat for olika antal arbetsdagar mellan aren.? Avser anstalldas timmar.
3 Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONSUMTIONEN OKAR STARKT

Utfallet enligt nationalrakenskaperna visar att hushallen ckade
konsumtionen rejalt bade det andra och det tredje kvartalet, med
1,4 respektive 0,8 procent jamfort med narmast féregaende kvar-
tal. Konsumtionsnivan det tredje kvartalet 2009 &r trots dessa
Okningar fortfarande aningen lagre an den var samma kvartal

15 skattelattnaderna bestar av jobbskatteavdragets fjarde steg och sankt skatt for
pensionarerna.
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Diagram 88 Hushallens
fortroendeindikator (CCI)

Nettotal, m&nadsvéarden

xl

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Omsattningen pa
fastighetsmarknaden
Tusental, manadsvarden, trend

xl

Kalla: SCB.

2008. Samtidigt har atgarder i den ekonomiska politiken gynnat
hushallens inkomster via lagre skatter och ranteutgifter. Hushal-
lens reala inkomster 6kade kraftigt under de tre forsta kvartalen
2009, med 3,7 procent jamfort med motsvarande kvartal under
2008. Uppgangen i konsumtionen andra och tredje kvartalet har
saledes skett parallellt med att sparandet 6kat kraftigt. Det egna
finansiella sparandet som andel av inkomsterna har 6kat med
6,5 procentenheter under arets tre forsta kvartal, jamfort med
motsvarande andel under samma period 2008. Slutsatsen &r att
dven om hushallen 6kade konsumtionen markant under det
andra och tredje kvartalet, har de fortfarande ett forsiktigt kon-
sumtionsheteende med mycket stark betoning pa att uppratthalla
ett hogt sparande.

Viktiga indikatorer pekar pa att konsumtionen 6kar dven det
fjarde kvartalet 2009. Omsattningen i detaljhandeln 6kade med
1,5 procent i oktober jamfort med september. Under perioden
september till och med november har antalet nyregistrerade bilar
som tillskrivs hushall 6kat med i genomsnitt 6 procent per ma-
nad (sdsongrensat och jamfort med foregaende manad). Hushal-
len var mycket pessimistiska sa sent som i april 2009, men for-
vantningarna har sedan dess ljusnat kontinuerligt. Under perio-
den september till november har fértroendeindikatorn (CCI) till
och med varit hogre &n det historiska genomsnittet (se diagram
88). Nivan for CCI bor dock tolkas forsiktigt eftersom omslaget
i stamningslaget skett sa snabbt och fran ett mycket svagt ut-
gangslage.

GODA FORUTSATTNINGAR FOR STARKA
KONSUMTIONSOKNINGAR 2010 OCH 2011

Redan under inledningen av 2010 véntas forutsattningarna fin-
nas for att hushallen ska kunna inleda en period av solida och
starka konsumtionsékningar. Det hdga sparandet 2009 talar for
att hushallen har ett stort och outnyttjat konsumtionsutrymme.

Vidare ar penningpolitiken fortfarande mycket expansiv och
under storre delen av 2010 ligger reporantan kvar pa
0,25 procent. Fran september 2010 héjs reporantan stegvis mot
mattliga 1,75 procent vid slutet av 2011. De narmaste aren prag-
las saledes av att penningpolitiken ar mycket expansiv. Den sti-
mulerande effekten pa konsumtionen brukar dock vara fordréjd
och framfor allt avse sddan konsumtion som ofta sker pa kredit,
det vill saga kapitalvaror och i viss man utlandsturism. Dessutom
stimuleras aktiviteten pa fastighetsmarknaden for befintliga villor
och bostadsratter. Priserna pa villor har stigit i stort sett konti-
nuerligt sedan februari 2009 och sedan halvérsskiftet har aven
omséttningen Okat (se diagram 89). En 0kad omsattning brukar
sedan leda till ett uppsving for de typiskt komplementara kdpen
av mabler, vitvaror med mera.

Hushallens balansrakning forsvagades under 2008 som en ef-
fekt av att borskurserna foll och skulderna steg. Under loppet av
2008 minskade hushallens finansiella nettoférmaégenhet med ca



25 procent, medan den under de tva forsta kvartalen 2009 6kade
med ca 15 procent enligt finansrakenskaperna. Hushallens skul-
der okar visserligen fortfarande, men i betydligt langsammare
takt &n forut. Skulderna var 5,9 procent hogre det andra kvartalet
2009 jamfort med samma kvartal 2008 och sa lag skuldtillvéxt
har inte forekommit sedan 2002. Skuldkvoten i hushallens ba-
lansréakning har darfor fallit under 2009, men fréan relativt hoga
nivaer (se diagram 90).

Arbetsldsheten var 8,8 procent det tredje kvartalet 2009 men
véntas successivt stiga till 10,4 procent i borjan av 2010. Utveck-
lingen pa arbetsmarknaden ar den enskilda faktor som talar for
att hushallen fortsatter att vara forsiktiga nar det géller att 6ka
konsumtionen. Hushallen véntas darfor av forsiktighetsskal fort-
sdtta att spara en, i ett historiskt perspektiv, hdg andel av in-
komsterna ocksa 2010 och 2011 (se diagram 91 och tabell 9).

KONSUMTIONEN TAR FART | BORJAN PA 2010

Redan inledningsvis under 2010 vantas hushallen 6ka konsum-
tionen i nagot snabbare takt an den historiskt genomsnittliga
okningstakten. Laget pa arbetsmarknaden forsvagas fortfarande
under 2010, men hushallen kommer successivt att kunna se
tecken pa att arbetsmarknaden &r pa vég att stabiliseras. Men det
som framfor allt talar for 6kad konsumtionstillvéxt &r att for-
véntningarna blivit mer optimistiska och att det egna finansiella
sparandet &r hogt. De reala disponibla inkomsterna 6kar med
mattliga 1,4 procent 2010, och den véantade konsumtionsokning-
en pa 2,7 procent samma ar (se diagram 92) fljer av att hushal-
len véntas minska sitt forsiktighetssparande.

STARK KONSUMTION 2011

Under 2011 borjar laget pa arbetsmarknaden forbattras och
arbetslosheten minskar nagot under loppet av aret. Hushallens
inkomster 6kar med 1,6 procent, men jamfort med tidigare drivs
de mer av stigande arbetsinkomster och inte sa mycket av sankta
skatter och 6kade transfereringar. Penningpolitiken dr fortsatt
expansiv och rantorna ar mycket lagre &n normalt, &ven om de
stiger under aret.

Sammantaget bedéms det finnas forutsattningar for att 2011
blir ett starkt ar for hushallens konsumtion som véntas 6ka med
3,0 procent. De laga rantorna gynnar konsumtionen av séllan-
kopsvaror och bilar bade 2010 och 2011. Den allmanna forbatt-
ringen av hushallens ekonomiska situation leder till att ocksa
konsumtionen i bredare mening tar fart under 2011, bland annat
konsumtionen av tjanster och turistandet utomlands (se tabell 9).
Sparkvoten faller med drygt 1 procentenhet 2011 men &r fortfa-
rande mycket hog i ett historiskt perspektiv.
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Diagram 90 Hushallens skulder
Procent

45

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Olika matt pa sparande
Andel av disponibel inkomst, procent

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell foréandring, sédsongrensade
kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 9 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Konsumtionsutgifter 1467 —-0,2 —-0,5 2,7 3,0
Sallankopsvaror 288 1,8 1,3 4,8 4,0
Bilar 39 -23,0 -12,2 11,5 6,1
Dagligvaror 233 -1,0 2,7 2,3 1,5
Ovriga varor 55 —6,0 -0,2 1,6 1,4
Tjanster exkl. bostad 441 1,6 -0,2 1,9 3,8
Bostader inkl. energi 374 0,7 0,7 0,6 0,8
Konsumtion i utlandet 71 3,0 -11,9 9,0 8,2
Avgar: Utlanningars
konsumtion i Sverige 84 3,4 9,2 1,8 1,1
Ideella organisationer 50 -0,1 4,1 1,5 1,6

Sparkvot! 192 11,6 14,6 13,5 12,4

Sparkvot, aldre definition® 88 5,7 9,1 7,8 6,6

* Sparande i miljarder kronor, lépande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. PPM-medlen bokférs numera som sparande i hushallssektorn. | ”Sparkvot
aldre definition” ingar varken sparande i avtalspensioner eller PPM-medlen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga konsumtionsutgifter

DEN OFFENTLIGA KONSUMTIONEN OKAR ALLA AR

Den offentliga konsumtionen stiger aren 2009-2011 bland annat
till foljd av den expansiva finanspolitiken (se tabell 10). Okning-
en dr storst inom den statliga sektorn, medan ¢kningen inom
kommunsektorn &r svagare.

Tabell 10 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser och procentuell féréandring, fasta priser

Offentliga

konsumtionsutgifter 833 1,4 1,3 2,0 0,7
Procent av BNP, I6pande priser 26,4 27,8 28,2 27,8
Statlig konsumtion 219 0,0 2,9 4,2 0,3
Kommunsektorns konsumtion 614 1,9 0,7 1,2 0,8

Offentlig konsumtion,
preliminart utfall 1,4 1,2 1,4 0,1

Anm. Den nedersta raden i tabellen &r en prognos pé det preliminara utfallet, se
faktarutan "Prognoser pa offentlig konsumtion”, Konjunkturlaget, augusti 2009.
Ovriga rader &r prognoser p& det definitiva utfallet, vilket &r de prognoser som
hénvisas till i texten.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen ékar &ren 2009-2011. Ar 2009 beror
okningen framst pa beslutade utgiftsokningar for bland annat
forskning, vagunderhall och arbetsmarknadsprogram. Dessutom
Okar kostnaderna pa grund av tandvardsreformen och av att
antalet hogskolestudenter Okar.



Ar 2010 6kar den statliga konsumtionen ytterligare, men
uppgangen mattas av 2011 nar de finanspolitiska stimulanserna
inte tilltar langre. Under 2010 och 2011 &r det framfor allt sats-
ningar pa arbetsmarknadspolitiska atgarder och forskning samt
utbildning vid hdgskolor och universitet som prioriteras.

Kommunsektorns konsumtion 6kar 2009. Den demografiska
utvecklingen med en aldrande befolkning innebér okad efterfra-
gan pa kommunernas och landstingens tjanster da mer sjukvard
och aldreomsorg kravs. I kommunerna halls dock efterfrageok-
ningen tillbaka av att elevunderlaget i grundskolan minskar.

De neddragningar som kommunerna planerade innan bud-
getpropositionen blev klar hésten 2009 har nu stéllts in. At-
stramningarna som tidigare planerades var bland annat hojda
kommunalskatter och neddragningar av olika kommunala verk-
samheter. Till féljd av de resurstillskott, i form av tillfalligt kon-
junkturstod och hojda statsbidrag, som kommunerna far 2010
och 2011, kan de 6ka konsumtionen sa att det demografiska
behovet mots de narmaste aren (se dven kapitlet ”Offentliga
finanser och finanspolitik™.)

Fasta bruttoinvesteringar

BOTTEN FOR INVESTERINGSNIVAN NAS FORST 2010

Under loppet av 2008 foll de fasta bruttoinvesteringarna kraftigt
och fallet forstarktes ytterligare forsta kvartalet 2009. Darefter
har fallet bromsats upp, och under det tredje kvartalet steg inve-
steringarna nagot i sisongrensade termer. Sasongrensningen ar
dock mycket osaker (se diagram 93). | jamforelse med tredje
kvartalet 2008 var nedgangen ca 12 procent. Alla kapitalslag
visade en nedgang, men framfor allt var det maskininvestering-
arna som foll kraftigt med ca 25 procent i jamforelse med tredje
kvartalet 2008.

Den stora nedgangen av investeringarna i naringslivet exklu-
sive bostader och bostadssektorn innebér att de totala invester-
ingarna faller kraftigt 2009, trots starka offentliga investeringar.
Bakom den dramatiska investeringsnedgangen ligger den vikan-
de efterfragan som har resulterat i ett mycket lagt kapacitetsut-
nyttjande. Minskningen i investeringarna har forstéarkts av att
vissa foretag har problem med att finansiera sina investeringar.
Ar 2010 faller néringslivets investeringar exklusive bostéder lang-
sammare och bostadsinvesteringarna 6kar svagt. Samtidigt ut-
vecklas de offentliga investeringarna svagare an 2009. Samman-
taget dampas investeringsfallet men investeringsnivan kommer
att vara lagre 2010 an 2009. Ar 2011 6kar investeringarna i nér-
ingslivet exklusive bostader och bostadssektorn, medan de of-
fentliga investeringarna minskar nagot. Sammantaget okar de
fasta bruttoinvesteringarna 2011 (se diagram 94 och tabell 11).
Som andel av BNP sjunker investeringarna 2009 och 2010 for
att 6ka 2011 (se diagram 95).
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Diagram 93 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell foéréndring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 96 Hinder for foretagens
produktion: finansiella restriktioner
Procent, sédsongrensade kvartalsvarden

xl

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Naringslivets
kapitalproduktivitet
Kvot

xl

Anm. Foradlingsvarde/kapitalstock.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Naringslivets investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell forandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Beddmningen dr att det sker tillrackligt med investeringar de
narmaste aren for att undvika en for snabb 6kning av kapaci-
tetsutnyttjandet, och produktionen kan darmed 6ka i takt med
efterfragan utan att flaskhalsproblem uppstar.

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Industrin 97 2,2 -19,2 -8,7 7,2
Ovriga varubranscher 87 6,1 7,2 1,9 5,9
Tjanster exkl. bostader 236 50 -18,3 -2,2 6,2
Naringslivet exkl. bostader 421 4,6 -16,2 2,7 6,3
Bostader 99 -5,2 -21,8 2,3 12,9
Naringslivet 519 2,5 -17,3 -1,8 7,6
Offentliga myndigheter 95 2,8 10,0 1,0 -1,0
Investeringar 615 2,6 -13,1 -1,3 5,9

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MINDRE FINANSIERINGSPROBLEM I VISSA SEKTORER

Finanskrisen har inneburit att det har blivit svarare for foretag i
vissa sektorer att finansiera investeringar, bland annat pa grund
av att bankerna varit restriktiva med sin utlning. Aven om den
minskade efterfragan ar den viktigaste orsaken till att naringsli-
vets investeringar halls tillbaka kan forsamrade majligheter till
finansiering bidra.

Enligt Konjunkturbarometern det tredje kvartalet 2009 har
andelen av foretag inom de privata tjdnstebranscherna som an-
ger finansiella restriktioner som det framsta hindret for produk-
tionen dkat. Inom byggindustrin sjénk emellertid andelen nagot,
men fler foretag &n normalt anger finansiella restriktioner som
framsta hinder for produktionen. Inom tillverkningsindustrin
svarar fa foretag att finansiella restriktioner ar det framsta hind-
ret for produktionen, utan i stéllet ar det efterfragelaget som ar
det storsta hindret (se diagram 96).

Andelen foretag i naringslivet som angett att det varit svarare
eller avsevart svarare an normalt att finansiera verksamheten har
successivt sjunkit de senaste manaderna. Tendensen fortsatte
dven i november i samtliga branscher utom for byggindustrin
enligt Konjunkturbarometern. Bland de féretag som upplever
finansieringsproblem anger flest foretag samre majligheter att fa
banklan som det framsta hindret. Laget pa de finansiella mark-
naderna antas fortsétta att gradvis normaliseras framover, for att
2011 vara konjunkturellt normalt (se kapitlet ”Finansmarknader
och penningpolitik™).



KAPITALPRODUKTIVITETEN I NARINGSLIVET BOTTNAR
2009

Kapitalproduktiviteten, det vill séga produktionen i férhallande
till kapitalstocken métt i fasta priser, ger ett begrepp om vilket
produktionsresultat som uppnas per investerad krona. Trots att
investeringstakten varit hog aren narmast fore 2008 har produk-
tionen fortsatt att 6ka i snabbare takt &n kapitalstocken, vilket
innebér att kapitalproduktiviteten 6kade kraftigt (se diagram 97).
En stigande kapitalproduktivitet aterspeglar ocksa att kapacitets-
utnyttjandet stiger.

Den stora minskningen av investeringarna i naringslivet (se
diagram 98) kan bidra till att ddmpa tillvéxten i produktionen
och dven i produktiviteten under prognosperioden och en tid
dérefter. Om investeringsnivan ar tillrackligt 1dg kommer kapital-
forslitningen att 6verskrida investeringarna. Detta betyder en
sjunkande kapitalstock, vilket haller tillbaka produktionskapaci-
teten. En lag investeringsniva innebar ocksa en langsammare
teknisk fornyelse dé bytet av mindre produktivt kapital mot mer
produktivt kapital gar langsammare.zs

Ar 2009 faller investeringarna kraftigt i naringslivet men trots
detta ar investeringsnivan sa hog att kapitalstocken fortsétter att
Oka. Produktionen faller kraftigt 2009, vilket innebdr att kapital-
produktiviteten sjunker under loppet av 2009. Detta aterspeglar
ocksa att det finns ledig kapacitet i ndringslivet.

Investeringsnivan i naringslivet fortsatter att falla 2010 for att
sedan 6ka igen 2011. Investeringsnivan &r aven dessa ar tillrack-
ligt hdg for att kapitalstocken ska fortsétta att 6ka, om an i mer
dampad takt &n tidigare. Produktionen kommer dock att stiga
snabbare &n kapitalstocken, vilket innebadr att kapitalproduktivi-
teten dkar 2010 och 2011. Kapitalproduktiviteten dkar dock inte
sa mycket att nagra generella flaskhalsproblem uppstar for pro-
duktionen.

Inom tjanstebranscherna fortsdtter kapitalstocken att vaxa
2009-2011, om &n i avtagande takt. Daremot kommer industrins
kapitalstock att minska 2010 och 2011. Detta &r inget unikt utan
har intrdffat vid ett flertal tillfallen sedan 1980. Den stdrsta
minskningen av kapitalstocken inom industrin skedde i borjan av
1990-talet da kapitalet minskade tre ar i rad. Att kapitalstocken
minskar inom industrin och inte inom tjanstebranscherna beror
bland annat pa att industrin har en hogre andel maskin- och
dvriga investeringar som skrivs av snabbare &n bygg- och an-
laggningsinvesteringar. Detta innebér att industrin har en hdgre
avskrivningstakt totalt sett.

Den minskande kapitalstocken i industrin kommer inte att ha
nagon storre aterhallande effekt pa produktionstillvéxten och
produktivitetsutvecklingen 2010-2011. Anledningen &r att kapi-
talets fornyelsetakt varit relativt hog de senaste aren och det
finns mycket ledig produktionskapacitet (se diagram 99).

16 Nytt kapital antas vanligen vara mer produktivt an existerande kapital.
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Diagram 99 Industrins
kapacitetsutnyttjande och
kapitalproduktivitet
Procent respektive kvot

xl

Anm. Kapitalproduktivitet =
foradlingsvarde/kapitalstock.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell foréndring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 102 Indikatorer for
tillverkningsindustrin
Sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Tjanstebranschernas

investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sadsongrensade kvartalsvarden

xl

Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INDUSTRIINVESTERINGARNA VANDER FORST 2011

Industriinvesteringarna har fallit dramatiskt sedan det tredje
kvartalet 2008 men fallet bromsades det tredje kvartalet 2009.
Nedgangen fortsatter det fjarde kvartalet 2009 och for helaret
2009 minskar investeringarna darmed kraftigt (se diagram 100
och diagram 101).

Indikatorerna for investeringarna tyder pa att investerings-
uppgangen later vanta pa sig och inte kommer férran 2011. Or-
deringangen for tillverkningsindustrin fran saval hemma- som
exportmarknaden har forvisso férbattrats de senaste kvartalen,
men enligt Konjunkturbarometern det tredje kvartalet har fore-
tagen mer &n tillréacklig produktionskapacitet, och det & mycket
fa foretag som planerar for en utokad produktionskapacitet.
Bilden sttds av att bara en liten andel av foretagen anger ma-
skin- och anldggningskapaciteten som framsta produktionshin-
der det tredje kvartalet enligt Konjunkturbarometern. Lonsam-
hetsomddmet har successivt forbéttrats de senaste kvartalen
men ar fortsatt mycket svagt (se diagram 102).

Att industriforetagen har tillrdcklig produktionskapacitet ses
saval i Konjunkturbarometerns som i SCB:s matt pa kapacitets-
utnyttjandet. Kapacitetsutnyttjandet okade visserligen det tredje
kvartalet 2009 for tillverkningsindustrin, vilket tyder pa att bot-
ten har passerats, men kapacitetsutnyttjandet ar fortfarande pa
en mycket lag niva (se diagram 103). Den dominerande orsaken
till det laga kapacitetsutnyttjandet ér otillracklig efterfragan, vil-
ket framgér av SCB:s undersdkning. Det laga kapacitetsutnytt-
jandet &r en tydlig indikator pa att industrins behov av kapaci-
tetshdjande investeringar dr begrénsat framdover. Bilden stods av
SCB:s investeringsenkat fran november dar de flesta branscher
planerar for ytterligare neddragningar av investeringarna 2010,
men i en mer ddmpad takt.

Den svaga efterfragan, i synnerhet exportefterfragan, har re-
sulterat i ett mycket lagt kapacitetsutnyttjande vilket innebér att
industriinvesteringarna sjunker snabbt 2009. Under loppet av
2010 dampas nedgangen, och forhallandevis mycket ledig pro-
duktionskapacitet gor att investeringarna okar forst 2011
(diagram 101 och tabell 11).

AVEN TJANSTEBRANSCHERNAS INVESTERINGAR VANDER
2011

Tjénstebranschernas investeringar exklusive bostéder, fartyg och
flygplan har i sdsongrensade termer fallit under loppet av 2008
och fallet fortsatte forsta kvartalet 2009. Investeringarna dkade
det andra och tredje kvartalet 2009 (se diagram 104). For helaret
2009 innebar den svaga efterfragan och produktionen i ekono-
min att investeringarna minskar kraftigt (se diagram 105 och
tabell 11).

Indikatorerna for investeringarna tyder hér, liksom fér indu-
strin, att aterhdmtningen tar tid, d&ven om positiva tecken finns.
Manga tjansteforetag anser att volymen pa inneliggande uppdrag



eller order ar for 1ag och andelen foretag som utnyttjar sina re-
surser for fullt foll tillbaka nagot det tredje kvartalet enligt Kon-
junkturbarometern. Aven Iénsamhetsomddmet sjénk nagot det
tredje kvartalet. Daremot forbattrades foretagens syn pa den
framtida efterfrageutvecklingen och flertalet tjanstebranscher
raknar med att efterfragan okar framover (se diagram 106).

Aven om efterfragan successivt blir starkare tyder SCB:s in-
vesteringsenkat fran november pa att investeringarna fortsétter
falla 2010, men d& i mindre omfattning. Ar 2011 har efterfragan
Okat s& pass mycket att investeringarna ater 6kar (se diagram 105
och tabell 11).

BRANT FALL FOR BOSTADSINVESTERINGARNA SEDAN
FORSTA KVARTALET 2008

De totala bostadsinvesteringarna har fallit brant de senaste sex
kvartalen. Bostadsinvesteringarnas niva var det tredje kvartalet
2009 hela 30 procent lagre &n den var det forsta kvartalet 2008
(se diagram 107). Detta beror pa att investeringarna i nya bosta-
der minskat med ca 50 procent under perioden, medan ombygg-
nadsinvesteringarna daremot har dkat svagt.

Antalet paborjade lagenheter har minskat kraftigt, d&ven om
fallet pa senare tid har bromsat upp. Under 2008 minskade de
med 22 procent jamfort med éret fore (se diagram 108).r” Under
det forsta halvaret 2009 minskade antalet paborjade lagenheter
med hela 38 procent jamfort med samma period 2008. Minsk-
ningen under det tredje kvartalet 2009 jamfort med tredje kvar-
talet 2008 begransades dock till 6 procent. Schablonmassigt bok-
fors paborjade lagenheter som bostadsinvesteringar under de sex
paféljande kvartalen.

MINSKAD PESSIMISM HOS DE BOSTADSBYGGANDE
FORETAGEN

De senaste Konjunkturbarometrarna visar att stdmningen van-
der bland foretag som bygger bostader, bort fran den starka
pessimism som radde under varen 2009. | september trodde
23 procent av foretagen pa ett okat byggande de narmaste tre
manaderna. Motsvarande andel var i april 7 procent och nu se-
nast i november &r andelen uppe i 37 procent.

Prisutvecklingen pa det befintliga bostadsbestandet indikerar
att efterfragan ocksa har starkts sedan i varas. Mellan februari
och oktober 2009 har villapriserna 6kat med 7 procent samtidigt
som omsattningen har 6kat, enligt Smahusbarometern (se
diagram 109). Enligt Méklarstatistik till och med oktober har
priset pa bostadsratter stigit med 6 procent den senaste trema-

17 Enligt diagram 108 minskade antalet paborjade lagenheter redan 2007. Men den
1&ga nivan 2007 var en rekyl pa den enorma okningen i slutet av 2006, da
bostadsforetagen gjot sa kallade Odell-plattor for att komma i &tnjutande av de
réantebidrag och subventioner som upphérde vid arsskiftet 2006/2007.
Genomsnittet av paborjandet 2006 och 2007 ar nastan 37 000 lagenheter per ar,
vilket ar historiskt mycket hogt.
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Diagram 105 Tjanstebranschernas
investeringar

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

Diagram 106 Indikatorer for privata
tjanstebranscher
Sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sésongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 108 Paborjade lagenheter
Tusental

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Fastighetsmarknaden,
smahus

Kopeskillingskoefficient

xl

Anm. Kopeskillingskoefficient beraknas som

kopeskilling dividerat med taxeringsvarde (2006),

manadsvarden.
Kalla: SCB.

Diagram 110 Offentliga myndigheters
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell forandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nadersperioden jamfort med narmast foregaende tre manader.
Uto6ver att prisutvecklingen kan tolkas som att efterfragan okar,
medfor den ocksa att I6nsamheten for att bygga nytt forbittras.

BOSTADSINVESTERINGARNA BORJAR OKA UNDER 2010

Bostadsinvesteringarna véntas fortsdtta minska dven under fjérde
kvartalet 2009, men fallet &r inte lika brant som under de forega-
ende kvartalen. Orsaken till minskningen &r frmst att antalet
paborjade lagenheter har varit sa lagt de senaste fyra kvartalen.
Ar 2009 minskar bostadsinvesteringarna med 21,8 procent.

Under inledningen av 2010 véntas de bostadsbyggande fore-
tagen se allt tydligare tecken pa att efterfragan pa lagenheter
stiger. Bostadsinvesteringarna borjar darfor oka igen, men fran
en mycket 1ag niva. Aren 2010 och 2011 6kar de med 2,3 respek-
tive 12,9 procent. Bostadsinvesteringarnas niva 2011 ar dock
fortfarande néra 15 procent lagre dn den var 2007 (se diagram
107).

STARKT OKANDE OFFENTLIGA INVESTERINGAR

Ar 2009 stiger de offentliga investeringarna med 10 procent.
Okningen beror framfor allt pa att anslagsnivaerna till statliga
infrastrukturprojekt hojs. Under 2010 och 2011 planar de offent-
liga investeringarna ut, bland annat som en f6ljd av att anslags-
nivaerna for infrastrukturprojekt inte hojs ytterligare (se diagram
110).

Lager

HISTORISK LAGERNEDDRAGNING GAR MOT SITT SLUT

Missnéjet med alltfor stora varulager inom tillverkningsindustrin
och handeln har borjat avta (se diagram 111). Enligt den senaste
Konjunkturbarometern uppgav betydligt farre industriféretag,
frdmst inom investerings- och insatsvaruindustrin, att deras far-
digvarulager var for stora det tredje kvartalet 2009. Missnojet
med varulagren inom handeln avtog for det tredje kvartalet i rad.
Inom bilhandeln har man till och med uppgivit att lagren ar for
sma (se diagram 112).

Industrin upplevde ofrivilliga lagerokningar det tredje kvarta-
let 2008, da konjunkturlaget forsamrades kraftigt i samband med
finanskrisen. Efterfragan foll da betydligt snabbare &n produk-
tionen. Den efterféljande minskningen av produktionsnivan
ledde till ett kraftigt lagerfall kvartalet darpa, huvudsakligen av
varor i arbete. Neddragningarna av lager har fortsatt i ar (se
diagram 113 och diagram 114). Det avtagande missnéjet med
alltfor stora lagerstockar innebdr att minskningen av lager fram-
over sker i langsammare takt. Lagerinvesteringarna bidrar dér-



med positivt till tillvéxten, eftersom foretagen i lagre grad moter
efterfragan genom att ta fran sina lager.

Fdretagen har dver tiden trendmassigt minskat sina lager-
stockar. Detta géller bland annat for industrins insatsvaror, far-
digvaror och varor i arbete (se diagram 114). Anledningen till
detta &r att foretagen genom anvandningen av ny teknologi och
battre planering har lyckats att effektivisera hela produktionsked-
jan ut till slutkund. Ddremot har lagerstocken inom handeln 6kat
stadigt bortsett fran de senaste tre kvartalen.

Lagerneddragningar inom industrin fortsétter under hela pro-
gnosperioden, medan handelslagren borjar ka nagot fran och
med det fjarde kvartalet 2009 (se diagram 113). Lagren i indu-
strin och handeln minskar med 25,0 respektive 20,9 miljarder
kronor i &r, medan skogslager samt dvriga lager kar med 6,0
miljarder kronor (se tabell 12).

Neddragningen av lager uppgar 2009 till 39,9 miljarder kro-
nor. Ar 2008 drogs lagren upp med 5,2 miljarder kronor. Detta
omslag i lagerinvesteringarna ger ett negativt bidrag till BNP-
tillvéxten motsvarande 1,4 procentenheter 2009 (se tabell 12). Ar
2010 minskar lagren med 2,6 miljarder kronor vilket alltsa ar
mycket mindre &n 2009. Darmed bidrar lagerutvecklingen till att
den inhemska efterfragan vaxer med motsvarande 1,2 procent av
BNP. Ar 2011 6kar lagren med 2,0 miljarder kronor. Detta ger
ett bidrag till BNP-tillvéxten motsvarande 0,1 procent av BNP.

Tabell 12 Forandring i lager
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins insatsvaror 2,0 —6,7 -5,3 -0,9
Industrins varor i arbete och

fardigvaror -4,9 -18,3 —-4,4 -3,8
Handelslager -0,8 -20,9 1,6 1,2
Skogslager 8,8 6,2 5,6 5,6
Ovriga lager* 0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Summa foéréandring i lager 5,2 -39,9 —-2,6 2,0
Lageromslag? -18,0 —45,1 37,3 4,6
Bidrag till BNP-tillvaxten® —0,6 -1,4 1,2 0,1

* Ovriga lager &r i synnerhet branslelager i el- och gasindustri samt vardeféremal.
2 Lageromslaget ar arets lagerforandring minus féregdende ars lagerférandring.

2 Om lagren exempelvis kar mer an foreg&ende &r, eller minskar mindra, det vill
séga om lageromslaget ar positivt, s registeras denna forandring i
nationalrakenskaperna som ett positivt lagerbidrag till BNP-tillvaxten. Nettoeffekten
p& BNP-tillvaxten &ar dock normalt lagre eftersom en stor del av lagerokningen
importeras (den omvanda effekten p& BNP galler om lagerbidraget ar negativt).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 Lageromddmen i
industrin

Nettotal, kvartalsvarden

xl

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Lageromddmen i handeln
Nettotal, kvartalsvarden

xl

Anm. Hogre nettotal innebéar att fler foretag ar
missndjda med for stora lager.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Lager

Foréandring i miljarder kronor, fasta priser,
sésongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 114 Lagerstockar
Miljarder kronor, kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sadsongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Marknadstillvaxt OECD
Arlig procentuell féréandring

xl

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Export

TROG ATERHAMTNING FOR EXPORTEN EFTER
BOTTENKANNING

Efter de tidigare stora fallen vande exporten upp tredje kvartalet
2009 (se diagram 115). Framtidsutsikterna har ljusnat, &ven om
utvecklingen pa kort sikt ar synnerligen svar att forutse i radande
konjunktursituation. Bedémningen &r dock att aterhamtningen
kommer att ta 1ang tid. Ett viktigt skal ar att resursutnyttjandet
internationellt ar 1agt. Detta haller tillbaka de globala investering-
arna som &r viktiga for den svenska exportens tillvéxt (se for-
djupningen ”Svensk exportindustri relativt svag motor i ater-
hédmtningen”).

Indikatorer for den svenska exportens utveckling pa kort sikt
6verensstammer véal med synen pa den internationella utveck-
lingen. Bedémningen &r darfor att féretagen inte drabbas av
nagra nya stora efterfragebortfall, men att det tar tid innan ex-
porten nar tillbaka till nivan fran fore krisen. Den Gverraskande
starka utvecklingen tredje kvartalet bedoms delvis vara en tillfal-
lig effekt av ett positivt lageromslag i mottagarlanderna (se for-
djupningen “Lager — en viktig kugge i ekonomin™). For helaret
2009 minskar exporten darmed kraftigt med 12,5 procent i vad
som &r den djupaste globala lagkonjunkturen sedan atminstone
andra varldskriget.

Successivt tar dock den slutliga efterfragan i omvarlden fart
mer patagligt i takt med att bland annat investeringarna véxer
snabbare. Inom OECD-omradet, som tar emot merparten av
den svenska exporten, 6kar BNP med knappt 2 procent 2010
och dérefter med ytterligare 2,6 procent 2011. Marknaden for
svensk export i OECD-omradet 6kar darmed successivt och
berdknas 2011 vaxa ungefér i takt med den genomsnittliga till-
véxten 1980-2008 (se diagram 116). Exporten utvecklas darmed
allt starkare (se tabell 13).

Tabell 13 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Export av varor 1208 1,1 -17,1 6,1 6,7
Varav: Bearbetade varor 965 -0,2 -20,2 5,9 7,2
Ravaror 238 7,2 —-4,4 6,5 51

Export av tjanster 504 3,7 -1,3 4,1 6,7
Export 1711 1,9 -12,5 5,4 6,7

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kronan, som forsvagades kraftigt mellan september 2008 och
mars 2009, har i genomsnitt 2009 varit mer &n 10 procent svaga-
re an under 2008. Denna stora forsvagning av véxelkursen har i
nagon méan bromsat exportnedgangen, men framfor allt har



exportorernas intékter i svenska kronor blivit strre. Under pro-
gnosperioden starks kronan successivt, vilket minskar denna
effekt (se diagram 117).

I slutet av 2011 bedéms exportvolymerna ha natt upp till ni-
vaerna fran fore krisen (se diagram 115). Varuexporten ar dock
fortfarande mindre &n fore krisen, medan tjinsteexporten ar
betydligt storre.

SARGADE VARUEXPORTORER PA VAG ATT RESA SIG

Efter att ha rasat kraftigt stagnerade varuexporten andra kvarta-
let 2009 for att sedan 6ka ovéntat starkt tredje kvartalet. Osaker-
heten dver sasongrensningen &r dock for narvarande mycket
stor. Jamfort med tredje kvartalet 2008 var varuexporten hela
17 procent mindre tredje kvartalet 2009. Det ser ut som om det
var sadan export som tidigare minskat mest som hade den mest
positiva utvecklingen tredje kvartalet. Exempelvis dkade stal-
och metallverkens export mer &n genomsnittet, liksom metallva-
ruindustrins export. Aven motorfordonsindustrin verkar ha haft
en relativt starkare exportutveckling. Jamfort med tredje kvarta-
let i fjol var dock dessa branschers export langt mindre. Bade
stalverkens och motorfordonsindustrins export var 6ver

40 procent mindre an motsvarande kvartal i fjol. Metallvaruindu-
strins export tredje kvartalet var ungefar 30 procent lagre an
samma kvartal i fjol.

Att tillvaxten i exporten dnda var Gverraskande stark tredje
kvartalet kan antagligen till viss del forklaras av att den slutliga
efterfragan borjar aterhdmta sig. Sannolikt ar ett omslag i lager-
utvecklingen ocksa en viktig forklaring. Nar efterfragan rasade i
samband med att den finansiella krisen brot ut foljde en ofrivillig
6kning av lagren. Avvecklingen av dessa Overlager &r nu troligen
pa vég att avslutas, vilket gjort att svensk export kunnat 6ka mer
an annars (se fordjupningen "Lager — en viktig kugge i ekono-
min”). De inforda skrotningspremierna i manga europeiska lan-
der och i USA for att stimulera nybilsinkpen har ocksa haft en
positiv effekt.

I den senaste Konjunkturbarometern fortsétter foretagen att
svara att exportorderingéngen okar (se diagram 118). Aven om
missnojet med exportkonjunkturen &r fortsatt stort har omdo-
met forbattrats (se diagram 119). Det &r ocksa fler branscher &n
tidigare som svarar att efterfragelaget blivit mindre svagt. | fore-
tagens rapporter for tredje kvartalet & man emellertid fortsatt
forsiktig i sin syn pa den narmaste framtiden. Overlag ges bilden
att utvecklingen har stabiliserats och att man raknar med en viss
forbattring. Aven om industrins svar i Konjunkturbarometern
lamnar utrymme for en nagot mer optimistisk tolkning férutses
varuexporten fa en svag utveckling de kommande kvartalen.

Den svenska varuexporten ar i mycket stor utstrackning be-
roende av de internationella investeringarna. Dessa kommer att
hallas tillbaka den narmaste tiden av en svag efterfragan, ett lagt
kapacitetsutnyttjande och i nagon man av tillgangen pa krediter.
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Diagram 117 Nominell vaxelkurs,
exportvagd
Kvartalsvarden
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xl

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Exportorderingang,
industrin

Nettotal, sdsongrensade méanadsvarden

xl

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Exportorderstock,
industrins omddme

Nettotal, kvartalsvéarden

xl

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 120 Export av varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Tjansteexportens andel
av total export
Procent

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Export av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sadsongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven om investeringarna successivt 6kar redan 2010, och daref-
ter gradvis tar ytterligare fart, kommer nivan pé investeringarna
att vara nedtryckt. Varuexporten &r darfor i slutet av 2011 fortfa-
rande lagre &n fore den ekonomiska krisen (se diagram 120).

Det ar fortfarande osékert hur den pagaende globala struk-
turomvandlingen av personbilsindustrin kommer att sla mot
svenska produktionsenheter. Arbetet med att finna nya dgare till
Volvo och Saab dr &nnu inte avslutat och det slutliga resultatet
av detta arbete &r i dagsléget hogst osékert. Prognosen forutsat-
ter dock att saval Saab som Volvo PV finns kvar som biltillver-
kare i Sverige under de kommande aren. Med utgangspunkt i
statistik fran nationalrdkenskaperna, som ger en beskrivning av
produktionsstrukturen i ndringslivet, &r det mojligt att inom vissa
ramar gora berdkningar dven av indirekta effekter av utveckling-
en i en bransch. En sadan relativt oséker berakning for Saab
visar att en nedlaggning skulle leda till att ytterligare omkring
6 000 personer skulle bli arbetslosa utdver de ca 4 000 personer
som var anstallda i foretaget i slutet av ar 2007.

LITEN SVACKA FOR EXPORTEN AV TJANSTER I AR

Tjénsteexportens andel av exporten har 6kat kraftigt under
2000-talet och utgér numera en tredjedel av den samlade expor-
ten (se diagram 121). Framst dr det export av olika foretagstjans-
ter som Okat, men dven resevalutaexporten, det vill sdga den
utldndska konsumtionen i Sverige, har haft en stark tillvéxt och
narmast fordubblats under perioden 1999-2008.

Trots den djupa lagkonjunkturen minskar tjansteexporten
endast svagt 2009 beroende pa att den utlandska konsumtionen i
Sverige 0kar med nastan 10 procent. Den svaga kronan under i
synnerhet borjan av aret ar en viktig forklaring till 6kningen.
Enligt Motorbranschens riksforbund har exporten av begagnade
bilar 6kat kraftigt i ar, vilket bidragit till bilhandlarnas lagerav-
veckling av begagnade bilar. Sannolikt registreras sadana kop
som export av resevaluta. Exporten av savél frakttjanster som av
Ovriga tjanster minskar endast i mindre utstrackning.

Ar 2010 och 2011 véxer tjansteexporten ater starkare nar
konjunkturen successivt forbéattras (se diagram 122). Den 0kan-
de vérldshandeln gor att exporten av frakttjanster vander upp.
Aven den utlandska konsumtionen i Sverige fortsitter att 6ka,
men inte lika starkt som i ar, bland annat eftersom kronan stérks.
Exporten av 6vriga tjanster tar ocksa ny fart, bland annat av
tjdnster som utgors av konsult- och servicetjanster for helhets-
l6sningar kopplade till varuhandeln. Exempel pa detta aterfinns i
samband med export av lastbilar och telekommunikationssy-
stem. | det senare exemplet kan teleoperatorer vélja att lagga
ver systemovervakningen pa teleproduktindustrin, vanligtvis
systemleverantorerna. Tillvaxten beddms dock inte nagot av
aren komma upp till den genomsnittliga 6kningstakten aren
1993-2008.



Import

IMPORTEN HAR BORJAT VAXA

Importen som bdrjade minska tredje kvartalet i fjol foll sedan
kraftigt tre kvartal i rad (se diagram 123). Aven efterfragan ut-
vecklades mycket svagt, men importorerna minskade inkopen i
betydligt storre utstrackning (se diagram 124). | synnerhet har
maskininvesteringar, varuexport och hushéllens bilinkép, som
har stor paverkan p& importutvecklingen, minskat kraftigt. Aven
lagerutvecklingen, med stora neddragningar hos bilhandlarna
och inom industrin, har haft en starkt aterhallande inverkan pa
importen. Samtidigt har hushallen kraftigt minskat sin konsum-
tion i utlandet, dels beroende pa forsiktighet i det karva arbets-
marknadsklimatet, och dels beroende pa den svaga kronan.
Dessutom &gde sannolikt en viss substitution mot hemmapro-
ducerade varor och tjanster rum nér det inhemska resursutnytt-
jandet sjonk och kronan forsvagades.

Under tredje kvartalet vdnde importen upp. Styrkan i upp-
gangen ar osaker beroende pa de for nérvarande stora svarighe-
terna med sdsongrensningen. Bedémningen &r att importen tred-
je kvartalet inte 6kade lika mycket som de sédsongrensade siffror-
na sdger. FOr fjarde kvartalet véantas den faktiska, icke s&songren-
sade importvolymen, 6ka endast svagt vilket aterspeglar sig som
en mycket svag sdsongrensad utveckling detta kvartal (se
diagram 123). Under andra halvaret 2009 bedéms den inhemska
slutliga efterfragan ha fortsatt att utvecklas svagt. I stéllet &r det
framst ett omslag for lagercykeln och en starkare export som
bidrar till importuppgéngen.

Tabell 14 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Import av varor 1081 2,2 -16,8 6,9 6,1
Varav: Bearbetade varor 761 0,4 -19,1 8,1 6,5
Ravaror 314 8,5 -10,6 3,9 5,0

Import av tjanster 396 5,0 3,6 6,4 7,9
Import 1477 3,0 -—-13,2 6,8 6,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den import som 6kat mest verkar framst vara sadan som tidiga-
re minskat mycket, som motorfordon och olika produkter fran
stalverken. Dessutom tycks importen av olika maskiner och
petroleumprodukter ha 6kat mer d&n genomsnittet. Den samlade
importen av dessa varor tredje kvartalet 2009 var dock anda mer
an 20 procent mindre an tredje kvartalet 2008. For helaret mins-
kar importen ocksa kraftigt (se tabell 14).

Som andel av den totala efterfragan krymper importen kraf-
tigt 2009, eftersom det framst &r efterfragan med relativt stort
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Diagram 123 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Efterfragan

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden

xl

Anm. Inhemsk konsumtion och investering samt
export.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 Import

Andel av efterfrdgan, fasta priser, index
1980=100

xl

Anm. Trend berédknad med HP-filter.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 126 Import

Andel av reducerad efterfragan, fasta priser,
index 1980=100

xl

Anm. Efterfrdgan exkl. offentlig konsumtion och
hushallens konsumtion av tjanster. Trend
beraknad med HP-filter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Import av varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sadsongrensade kvartalsvarden

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

importinnehall som minskar (se diagram 125). Enligt statistik
fran nationalrakenskaperna importeras i genomsnitt endast nagot
dver 10 procent av savél den offentliga konsumtionen som av
hushallens konsumtion av tjanster. Denna mindre importbero-
ende efterfragan ar dessutom mer stabil. Om man minskar den
totala efterfragan med denna mindre importrika efterfragan och
jamfor importen med den aterstaende delen av efterfragan blir
utvecklingen betydligt mindre dramatisk (se diagram 126).

BATTRE FART PA EFTERFRAGAN GOR ATT IMPORTEN
VAXER STARKARE 2010 OCH 2011

Ar 2010 och 2011 6kar importen med knappt 7 procent per &r.
Samtidigt véxer efterfragan med Gver 3,5 procent respektive
éver 4 procent. Importen véxer alltsa ater snabbare &n vad efter-
fragan gor. Perioden 1980-2008 har importen i genomsnitt vuxit
ca 2 procent snabbare an den totala efterfragan gjort, pa grund
av den 6kade internationaliseringen. De bada kommande aren
véaxer importen ytterligare nagot starkare beroende pa att efter-
fragan andras i riktning mot varor och tjanster med hogre im-
portinnehall. Dessutom starks kronan betydligt, vilket driver pa
importen ytterligare.

Exempelvis 6kar hushallens konsumtion av séllankdpsvaror
betydligt snabbare &n foregaende ar samtidigt som hushallens
bilinkop vander upp efter stora minskningar tva ar i rad. Samti-
digt innebér bilhandelns stora lagerneddragningar 2009 att im-
porttillvéxten spés pa ytterligare, atminstone 2010. Utlandsre-
sandet dkar visserligen redan 2010, &ven om den svaga arbets-
marknaden haller tilloaka utvecklingen, men tar sedan rejal fart
2011 ndr &ven den starkare kronan gor det billigare att semestra
utomlands. Exporten av varor vaxer med dver 6 procent bada
aren, vilket okar importen av insatsvaror. | takt med att handeln
mellan lander ater 6kar tar dven efterfragan pa frakttjanster fart.

Varuimporten dr dock betydligt mindre i slutet av 2011 an
den var innan varldskonjunkturen foll ssmman, medan
tjansteimporten nar de tidigare volymerna redan under 2010 (se
diagram 127 och diagram 128).

Export- och importpriser samt bytesbalans

KRONAN SANKER PRISERNA PA SAVAL EXPORTERAT SOM
IMPORTERAT

Exportpriserna sjunker successivt under 2009, men dverstiger
anda 2008 ars priser med i genomsnitt ndra 1 procent (se tabell
15). Prisokningen beror pa att kronan forsvagades kraftigt i
samband med den finansiella krisen. Sénkta varldsmarknadspri-
ser pa ravaror har dock bromsat prisuppgangen. Ravarupriserna
har emellertid borjat stiga igen, efter att ha natt botten redan
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forsta kvartalet. I genomsnitt kommer ravarupriserna 2009 anda
att ligga langt under prisnivaerna 2008.

Diagram 128 Import av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

xl

Tabell 15 Export- och importpriser

Arlig procentuell férandring, kronor

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

Importpris totalt 4,3 -0,2 -3,0 -2,3
Bearbetade varor 1,6 3,8 —5,4 -3,1
Ravaror 10,9 -11,6 4,2 0,9
Tjanster 4,8 1,7 -3,8 -3,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Globalt gor det Iaga resursutnyttjandet att priserna pa bearbetade
varor stiger mycket langsamt 2010. Kronans forstarkning gor
darfor att exportpriserna métta i svenska kronor sjunker. Aven
ar 2011 blir prisutvecklingen pa véarldsmarknaden svag beroende
pa det fortsatt dampade resursutnyttjandet. Ravarupriserna stiger
dock snabbare, men ligger &nda klart under prisnivaerna under
aren 2007-2008. Eftersom kronan samtidigt fortsatter att starkas
innebér detta att exportpriserna métta i svenska kronor sjunker
dven 2011 (se tabell 15, diagram 129 och diagram 130).

Importpriserna utvecklas ungefar som exportpriserna, men
annu nagot svagare (se diagram 131). Prisutvecklingen pa raolja
och petroleumprodukter gor att importpriserna till och med
sjunker nagot 2009. Importpriserna fortsatter sedan att utvecklas
svagare 4n vad exportpriserna gor bade 2010 och 2011. For
tjansterna &r det konsumtionen utomlands som blir billigare i
takt med att kronan stérks. For bearbetade varor &r det framfor
allt prisutvecklingen pa importerad hushallselektronik som, till
foljd av det laga resursutnyttjandet, haller nere priserna. Priserna
pa importerade ravaror ¢kar nagot svagare an pa de exporterade
ravarorna bade 2010 och 2011. Detta foljer av prisutvecklingen
pa skogsindustriprodukter och jarnmalm, som har en storre
andel i exporten &n i importen.

BYTESFORHALLANDET FORBATTRAS

Aren 2009-2011 forbattras bytesforhallandet darmed (se
diagram 132 och tabell 16).

Tabell 16 Bytesforhallandet

Arlig procentuell férandring

Totalt -0,1 0,9 0,4 0,8

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Nominell vaxelkurs,

exportvagd
Kvartalsvarden

xl

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 130 Exportpris
Index 2008=100
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Diagram 131 Importpris
Index 2008=100

x

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Bytesforhallande
Index 2008=100

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande priser

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT MYCKET HOGT FINANSIELLT SPARANDE

Aren 2009-2011 minskar bytesbalanséverskottet jamfért med de
foregaende tre aren, men kommer i ett historiskt perspektiv att
fortsétta att vara hogt (se diagram 133 och tabell 17). Sveriges
samlade finansiella sparande, som &ven inkluderar kapitaltransfe-
reringar, uppgar 2011 till 241 miljarder kronor motsvarande

7,2 procent av BNP.

Tabell 17 Bytesbalans och finansiellt sparande

Miljarder kronor, I6pande priser

Handelsbalans 127 122 122 145
Tjanstebalans 108 108 103 104
Loner, netto -2 -2 -2 -2
Kapitelavkastning, netto 108 38 31 36
Transfereringar med mera, netto -37 -35 -34 -35
Bytesbalans 304 231 220 248
Procent av BNP 9,6 7,5 6,9 7,4
Kapitaltransfereringar -5 -7 —6 -7
Finansiellt sparande 298 224 213 241
Procent av BNP 9,5 7,3 6,7 7,2
Offentliga sektorn 80 —48 -80 77
Procent av BNP 2,5 -1,5 -2,5 -2,3
Hushallssektorn 145 217 204 184
Procent av BNP 4,6 7,0 6,4 55
Foretagssektorn 74 55 89 134
Procent av BNP 2,3 1,8 2,8 4,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I bdrjan av 2000-talet sjonk den offentliga sektorns finansiella
sparande i samband med den sé kallade 1T-krisen och var nega-
tivt. Sektorns finansiella sparande har darefter varit positivt fram
till i &r nar regeringen till foljd av den svaga ekonomiska utveck-
lingen har lagt om finanspolitiken i expansiv riktning. Finanspo-
litiken gor att den offentliga sektorns finansiella sparande &r
negativt alla aren 2009-2011 (se diagram 134 och tabell 17, samt
avsnittet "Offentliga finanser och finanspolitik™).

Inom hushallssektorn stiger sparandet ytterligare 2009 till en
rekordhdg niva. Laga rantor och skattesankningar har medfort
att hushallens disponibla inkomster 6kat betydligt. Den svaga
arbetsmarknaden har inneburit att hushallens férvantningar har
varit mycket pessimistiska, vilket har gjort att hushallen har
minskat sin konsumtion. Trots att arbetsmarknaden fortsétter att
vara svag aven 2010 och 2011 har hushéllens framtidsforvant-
ningar dnda ljusnat betydligt. Bedémningen ér darfor att kon-
sumtionen okar relativt mycket bada dessa ar, men samtidigt att
hushallens sparande fortsatter att vara hogt (se diagram 134 och
tabell 17, samt avsnittet ”Hushallens konsumtionsutgifter”).

Foretagssektorns priméra inkomster faller kraftigt 2009 och
dérmed &ven sektorns nettosparande. En mycket stor neddrag-
ning av investeringarna gér emellertid att sektorns finansiella
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sparande sjunker i en mer begrénsad omfattning. Ar 2010 ékar Diagram 134 Finansiellt sparande
vinsterna i foretagssektorn, men de kommer fortfarande att vara _Procent av BNP, 16pande priser

laga jamfort med tidigare under 2000-talet. Fortsatt laga invester- | [x]

ingar gor dock att det finansiella sparandet i stort sett blir ofor-
andrat. Ar 2011 forbattras konjunkturen och darmed dven sek-
torns inkomster. Det laga resursutnyttjandet fortsatter dock att
hélla tillbaka investeringarna. Foljden blir en betydande 6kning
av det finansiella sparandet (se diagram 134 och tabell 17).

REKORDMINSKNING FOR BNI PER CAPITA 1 AR

BNP miter vardet av det som produceras inom landet, medan
BNI maéter inkomsterna for de personer som ar bokforda i lan-
det. Eftersom inkomsterna i forsta hand anvéands for konsum-
tion och investeringar inom landet beraknas real BNI med hjalp  ~i10r: scB och Konjunkturinstitutet.
av prisutvecklingen for den inhemska anvandningen. Genom att
ta hansyn till befolkningsutvecklingen kan real BNI per capita
beréknas.

Berékningarna visar att real BNI per capita, som var oférdnd- ~ Piagram 135 BNP per capita och BNI
rad 2008, faller kraftigt 2009. Framfor allt &r det utvecklingen for Eﬁi; E?i:,iue” forandring
BNP som gor att kdpkraften urholkas, men dven avkastningen ]
pa utldndska tillgangar blir lagre. Efter tva ar med svag utveck-
ling stiger den personliga kopkraften 2010 for att sedan forbétt-
ras mer patagligt 2011 (se diagram 135 och tabell 18).

Tabell 18 BNP och BNI

Miljarder kronor, l6pande pris respektive arlig procentuell férandring

BNP, I6pande pris 3 155 3,0 -2,1 3,7 4,4
Deflator, BNP 3,2 2,5 0,9 1,1
BNP, fast pris 3155 -0,2 4.4 2,7 3,3
BNI, I6pande pris 3264 4,1 4,1 3,4 4,6
Deflator, inhemsk anvéndning 3.2 2,2 1.0 0.9 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Real BNI 0,9 —6,2 2,4 3,6
Befolkning 0,8 0,8 0,7 0,6
Real BNI per capita 0,1 —6,9 1,7 3,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Svensk exportindustri relativt svag
motor i aterhamtningen

Prognosen innebar att exporten 6kar relativt lAngsamt 2010 och
2011 jamfort med vid tidigare konjunkturuppgangar. Detta ar
sarskilt tydligt om man beaktar att exporten foll sd mycket och
snabbt i nedgangen. I denna fordjupning visas att den dampade
exportuppgangen framst beror pa en foérvantat tréog uppgang i
den globala efterfragan. Implikationerna av den internationella
efterfrdgans sammansattning for svensk produktion och export
analyseras ocksa. Resultaten visar att den svaga internationella
investeringskonjunkturen ocksa haller tillbaka svensk produk-

tion och export.

LANGSAM UPPGANG EFTER REKORDSTORT EXPORTRAS
Diagram 136 Marknadstillvaxt, hela

Den svenska ekonomin &r vél integrerad med den globala eko- varlden
nomin. Svensk export motsvarar drygt 50 procent av BNP, vil- Index sista kvartalet innan BNP borjar 6ka=100
ket &r en hog siffra jamfort med manga andra lander. Darmed =]

paverkas den svenska ekonomin i stor utstréackning av efterfra-
gan i omvarlden pa svenska varor och tjanster. Efter tidigare
konjunkturnedgangar har det ofta varit en hog exporttillvixt
som har drivit uppgangen.:e Syftet med denna fordjupning &r att
belysa exportutvecklingens betydelse i den kommande konjunk-
turaterhdmtningen och att jamfora med utvecklingen under tidi-
gare aterhamtningar.

| borjan pa 2008 kulminerade efterfragan fran utlandet och
den svenska exporten befann sig pa en rekordhdg niva. Den
finansiella krisen slog till med full kraft andra halvaret 2008 och
varuexporten foll med 12 procent fjarde kvartalet 2008 och med
ytterligare 11 procent forsta kvartalet 2009. Andra kvartalet Anm. X-axeln avser kvartal.
stagnerade varuexporten i det ndrmaste och i férhéllande till Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
andra kvartalet 2008 hade den dédrmed krympt med 23 procent. Diagram 137 Export av varor

Den nuvarande konjunkturnedgdngen &r den djupaste varl- tnde ista karialet inein B2 bovar okaZ100
den befunnit sig i sedan atminstone andra varldskriget och ater- [=]
hamtningen beddms ga relativt langsamt. Marknaden for svensk
export véaxter svagt under lang tid (se diagram 136).12 Den svaga
marknadstillvaxten gor att svensk export utvecklas svagt under
en langre tid jamfort med tidigare lagkonjunkturer (se diagram
137). Forsvagningen av véxelkursen under slutet av 2008 och
borjan av 2009 har forvisso gett viss draghjalp at exporten hit-
tills, men framover stérks kronan successivt mot de nivaer som
radde fore finanskrisen. Draghjalpen fran den svaga kronan

18 periden for uppgangen definieras har som perioden efter att BNP-nivan har
bottnat. Av diagrammen framgar nar dessa tidpunkter intraffat.

Anm. X-axeln avser kvartal.

19 Marknadstillvaxt definieras har som importutvecklingen i de lander svensk export Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

gér till sammanvagt med respektive lands relativa betydelse for svensk export.
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forsvinner da gradvis. Under aterhamtningarna i borjan av 1980-
talet och 1990-talet var situationen annorlunda. Nar lagkonjunk-
turerna inleddes hade industrin ett hogt kostnadsldge. Nar kro-
nan devalverades med 16 procent i oktober 1982 innebar detta
en betydande kostnadsjustering som foretagen kunde se som
bestéandig i den meningen att kronfrsvagningen var permanent.
Detta bidrog till att exporten aterhamtade sig jamforelsevis
snabbt. Deprecieringen av kronan nar den slapptes fri att flyta i
november 1992 hade en liknande effekt.

SVENSK EXPORT- OCH PRODUKTIONSUTVECKLING
DRABBAS HART AV SVAG INTERNATIONELL
INVESTERINGSKONJUNKTUR

Ut6ver den internationella efterfrageutvecklingen i sig och ut-
vecklingen for kronan, har ocksa efterfragans sammansattning
betydelse for hur exporten utvecklas. For att fa en uppfattning
om vilka produkter som efterfragas i samband med konsumtion
och investeringar, anvands en sé kallad input/output-modell for
att harleda vilka produkter som efterfragas av olika poster pa
forsorjningsbalansens anvéndningssida. Koefficienter for svens-
ka forhallanden anvands for att approximera hur internationell
konsumtion och investeringar paverkar efterfragan pa olika pro-
dukter. Den internationella konsumtions- och investeringsefter-
fragan antas alltsa ha en likartad struktur som svensk efterfragan.

| de tvé forsta kolumnerna i tabell 19 redovisas hur stor andel
av olika industrivaror som efterfragas vid en given konsum-
tionsniva respektive investeringsniva. For konsumtionen efter-
fragas bara en liten andel investeringsvaror, 24 procent. Motsva-
rande siffra for investeringsefterfragan ar av naturliga skél betyd-
ligt hdgre, 67 procent.

Av den tredje och fjarde kolumnen framgar ocksa den svens-
ka exportens och produktionens fordelning pa olika industriva-
ror. Svensk produktion och export &r i hdg grad inriktad mot
investeringsvaror och insatsvaror for framstéllning av invester-
ingsprodukter. Exempel pa investeringsvaror som svensk indu-
stri producerar mycket av ar transportmedel, maskiner och tele-
kommunikationsutrustning. Nér det géller insatsvaror produce-
ras mycket byggmaterial som travaror och stal samt insatsvaror
for att framstélla investeringsvaror som metaller och metallvaror.

Déremot exporterar Sverige jamforelsevis lite konsumtions-
varor. Eftersom konsumtionsefterfragan till stor del méts med
produktion av konsumtionsvaror paverkas darfor svensk pro-
duktion relativt sett mindre av hur den internationella konsum-
tionsefterfragan utvecklas. Konsumtionsefterfragan for person-
bilar, som registreras som investeringsvaror, har dock betydelse
for svensk export och produktion.



Tabell 19 Efterfrdgan, export och produktion av
industrivaror

Andelar i procent

Insatsvaror 32 26 46 42
Investeringsvaror 24 67 41 35
Konsumtionsvaror 44 7 13 23
Summa industrivaror 100 100 100 100

Anm. Konsumtions- och investeringsefterfragan ar resultaten av en
input/outputkalkyl, medan export och produktion ar ren utfallsstatistik.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Exportens sammansattning avspeglas i industrins produktions-
struktur. Detta innebdr att Sveriges produktionsstruktur i hdg
grad ar inriktad pa att tillgodose inhemsk och internationell inve-
steringsefterfragan, sarskilt maskininvesteringar men dven bygg-
investeringar.

Svensk export och produktion paverkas saledes i hog grad av
hur den internationella investeringskonjunkturen utvecklas pa de
viktigaste svenska exportmarknaderna. Den internationella inve-
steringskonjunkturen har mattats av rejalt sedan hosten 2008 (se
diagram 138). Fran slutet av 2009 borjar investeringarna i
OECD att véxa igen. Men uppgangen &r trog, sarskilt om man
beaktar att investeringsnivan i den nuvarande konjunktursvackan
ar mycket mer nedpressad an under tidigare lagkonjunkturer.
Detta medfor en jamforelsevis langsam aternamtning i Sveriges
exporttillvaxt 2010 och 2011, vilket i sin tur verkar aterhallande
pa produktionstillvaxten.

SAMMANFATTNING

En stigande internationell efterfragan och en ckad exporttillvéxt
ar en viktig del dven i den aterhamtning som prognostiseras for
de narmaste aren. Men varuexporten bedéms vaxa langsamt och
dess bidrag till den samlade efterfragan blir svagt jamfort med
tidigare aterhdamtningsfaser (se diagram 139). Anledningen ar att
den internationella konjunkturuppgangen gar jamforelsevis lang-
samt, samtidigt som kronan starks. Den djupa krisen medfor att
den internationella investeringsefterfragan blir svag ytterligare en
tid, vilket haller tilloaka svensk export och produktion.
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Diagram 138 OECD, investeringar
Index sista kvartalet innan BNP bérjar 6ka=100

=l

Anm. X-axeln avser kvartal.
Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Varuexportens bidrag till
den totala efterfrageutvecklingen
Index sista kvartalet innan BNP boérjar 6ka=100

xl

Anm. X-axeln avser kvartal.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Lager — en viktig kugge |
ekonomin-

Lagerinvesteringarna ar en liten post i forhallande till BNP, men
de spelar en mycket stor roll for konjunkturforloppet. 1 denna
fordjupning redogors for vad lager ar samt dess funktion i eko-

nomin.

Eftersom storleken pa efterfragan av varor inte ar helt kiand
underlattas handeln med varor genom att foretag haller lager.
Behovet av att halla lager beror ocksa pa hur vl logistiken fun-
gerar. Exempelvis tillverkar inte en producent sjalv varans alla
bestandsdelar och vill darfor halla ett visst lager av sa kallade
insatsvaror som kops av andra producenter for att produktionen
ska lopa friktionsfritt. Producenten haller ocksa lager av fardig-
varor for att jAmna ut produktionen och for att undvika att even-
tuella produktionsstorningar forsenar leveranserna.

Storleken pa lagren kan variera mycket fran en period till en
annan darfor att efterfragan i ekonomin varierar kraftigare an
produktionen. Skillnaden mellan efterfragan och produktionen
speglar sig i 6kade eller minskade lager. De lagerférandringar
som kommer till stand &r antingen planerade eller oplanerade i
forhallande till efterfragelaget.

Tillfalliga svangningar i efterfragan paverkar vanligen inte
produktionen, det gor daremot en permanent efterfragefrand-
ring.21

| det forsta fallet 6kar eller minskar efterfragan i forhallande
till en i genomsnitt stabil niva. Nar efterfragan till exempel blir
mindre 4n vanligt paverkas inte produktionen, men lagren okar.
Om efterfragan darefter 6kar igen Gver sin genomsnittliga niva
minskar lagren eftersom producenten saljer fran sitt lager. Lag-
ren fungerar i detta fall som stotddmpare for produktionen.

| det andra fallet daremot ar efterfrageforandringen av mera
bestaende art. Produktionen anpassas da till den nya nivan pa
efterfragan, med viss fordréjning. Om en producent har salt mer

20 penna fordjupning publicerades i Konjunkturlaget, mars 2006. Bidragen till BNP-
tillvaxten fran lager 2009 och 2010 &r hogst betydelsefulla och det ar darfor
motiverat att aterigen publicera denna férdjupning som beskriver lagerpostens roll i
ekonomin. Nagra smarre justeringar, jamfért med orginalversionen, har gjorts.

21 Antag att en bilfabrikant tillverkar och séljer 100 bilar per manad och har ett
lager om ocksa 100 bilar. Lagrets storlek ar saledes oférandrad méanad ett. Om
forsaljningen sjunker till 90 bilar under den andra ménaden och fabrikanten
fortsatter att producera 100 bilar 6kar lagret med 10 bilar och uppgér till 110
stycken. Om forsaljningen ménad tre 6kar igen till 100 bilar forblir lagret
oforandrat, eftersom produktionen fortfarande &ar 100. Stiger efterfrigan manad
fyra till 110 bilar minskar lagret med 10 (eftersom produktionen om 100 bilar inte
racker for att tacka efterfrdigan om 110 bilar) och lagret befinner sig nu pa den
ursprungliga nivan om 100 bilar. | detta exempel andras efterfrdgan och lagren
utan att produktionen andras. Férandringarna i lagret manaderna tva till fyra
paverkar BNP-tillvaxten (for berakning av lagrens bidrag till BNP-tillvaxten se tabell
20).
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Diagram 140 Industrins
fardigvarulager

Index 1993=100, sasongrensade kvartalsvarden
respektive nettotal, kvartalsvarden

xl

Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag
tycker att fardigvarulagren ar alltfor stora.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

an planerat fran sitt lager sa vill han eller hon vanligtvis fylla pa
lagret senare.

Svarigheten &r att avgora om en efterfrageforandring ar tillfal-
lig eller permanent. Gor en producent en felbedémning i det
avseendet uppkommer en oplanerad lagerférandring.

OLIKA TYPER AV LAGER

Industrins insatsvarulager r lager av de komponenter som en
producent behover for att kunna tillverka en vara. En del av
insatsvarulagren bestér av ravaror. Insatvaror i bilindustrin &r till
exempel dack och chassi. Hos décktillverkaren &r insatsvarulag-
ret till exempel gummi och kemikalier.

Lagerposten varor i arbete bestar av de varor som for stunden
befinner sig i produktionen, till exempel &nnu inte fardigmonte-
rade bilar hos fabrikanten.

Fardigvarulagret bestar av tillverkade varor fardiga att séljas vi-
dare, till exempel den fardiga bilen.

Handelslagren bestér av varor inkopta for forsaljning till kon-
sumenterna, till exempel bilhandelns bilar.

Aven den svenska skogen utgor lager. Skogen véxer arligen
med ca 100 miljoner kubikmeter. Den arliga avverkningen upp-
gar till ca 80 miljoner kubikmeter. Detta innebér att lagret av
vaxande skog 6kar med ca 20 miljoner kubikmeter per ar.z2

VAD PAVERKAR STORLEKEN PA LAGREN?

Den som har lager vill hélla det pa en lamplig storlek i forhéllan-
de till produktionen, vilken i sin tur ges av efterfragan. Ar till
exempel insatsvarulagret for stort innebér detta kostnader, bade i
form av utldgg i fortid for insatsvaror och lagerutrymme. Om
priset pa insatsvaror fordndras kan det ocksa ge upphov till la-
gerférandringar.

Hur industrin och handeln bedomer storleken pa sina lager,
det vill sdga om de anser att lagren &r for stora eller for sma,
rapporteras i Konjunkturbarometern. | diagram 140 visas netto-
tal och lagerkvot for industrins fardigvarulager. Nettotalet &r
skillnaden mellan den del av féretagen som i Konjunkturbaro-
metern séger att lagren &r for stora och den del som uppger att
de ar for sma. Nettotalet speglar i vilken man foretagen tycker
att deras fardigvarulager dr alltfor stora.

Lagerkvoten &r i industrin kvoten mellan lagerstock och pro-
duktion; i handeln mellan lagerstock och forséljning (se diagram
140).

En 6kning av lagerkvoten leder vanligtvis till att fler tycker
att fardigvarulagren &r alltfor stora. Sa var fallet under 2008 nér

22 se aven fordjupningen”’Naturkatastrofer: Hur paverkas BNP?” i Konjunkturlaget,
mars 2005.
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efterfragan dampades kraftigt, vilket medférde att lagerkvoten
Okade. Under 2009 anpassas lagerstockarna och lagerkvoten
sjunker ater igen.

Lagerkvoten i industrin och handeln har sjunkit trendmassigt.
Detta innebér att for en viss niva pa produktionen i industrin,
eller vid en viss niva pa forsaljningen i handeln, behdvs det i dag
ett mindre lager av varor 4n tidigare. Detta beror pa att logisti-
ken har forbéttrats genom effektivare transporter och dkad an-
vandning av informationsteknik. Det gar darfor snabbare att
fylla pa lagret, och ju snabbare det gar, desto mindre lager be-
hovs, det vill saga lageromsattningen 6kar. Exempel pa verk-
samheter i dag dar lagren ar mycket sma ar sa kallad print-on-
demand (forlagsverksamhet) och bilférséljning, dar kbpare av
bilar i forvag kan bestdmma utseendet pa detaljer, farg etcetera.
Den trendmaéssigt lagre kvoten innebdr vidare att forandringar i
efterfragan i hogre grad maste métas av produktionsférandring-
ar. Om efterfragan &r storre an produktion och lager vid en viss
tidpunkt, okar leveranstiden for varan i fraga.

BIDRAG TILL BNP

Den procentuella forandringen av lager fran en period till en
annan kan svanga kraftigt. Detta till skillnad fran till exempel
konsumtionen som okar eller minskar i forhallande till en tidiga-
re period, men som inte kan vara lagre &n noll. Darfor redovisas
inte lagerdandringen i sig sjalv fran ett ar till ett annat i forsorj-
ningsbalansen, utan huruvida lageromslaget &r positivt eller ne-
gativt, det vill sdga om foréndringen av lagren dr storre eller
mindre an aret innan. For att fa ett hanterbart matt pa lagerfor-
andringarnas ekonomiska betydelse relateras omslaget i procent
av storleken pa foregaende ars BNP.

Okar lagren mer an foregaende ar, det vill siga lageromslaget
ar positivt, sa registreras denna andring i nationalrakenskaperna
som ett positivt lagerbidrag till BNP-tillvaxten. Nettoeffekten pa
BNP-tillvaxten ar dock normalt lagre eftersom en stor del av
lagerokningen importeras, och saledes inte beror den svenska
produktionen.

I tabell 20 redovisas fyra oI_ika exeozmpel _pé Iagerft')randriqgar. Forandring i lager, lageromslag, miljoner
Lageromslaget ar lagerforandringen ar 2 minus lagerforandring-  kronor respektive bidrag till BNP-tillvéxten,
en ar 1. Bidraget ar 2 beraknas som lageromslaget i procentav ~ Procent
foregaende ars BNP, som antas vara 3 000 miljarder, multiplice-
rat med 100.

Tabell 20 Exempel pa lagerberikning

| exempel A okar lagren &r 2 med mer &n ar 1. Lageromslaget A 2 500 3500 1000 0,03

ar saledes positivt och ger darfor ett positivt bidrag till BNP- B 21500 1500 -1000 -0,03
tillvaxten &r 2 med 0,03 procentenheter. ¢ —2500 21500 1000  0.03
D 2 500 2 500 (0] 0

| exempel B dkar lagren mindre &r 2 &n ar 1. Omslaget och
dérmed bidraget till BNP-tillvaxten ar 2 ar saledes negativt trots
att lagret Okar bada aren.
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| exempel C minskar storleken pa lagren bada aren, men
minskningen &r mindre ar 2. Omslaget och bidraget till BNP &r
saledes positivt.

I exempel D okar storleken pa lagren bada aren, men 6kning-
arna ér lika stora och ger darfor inget bidrag till BNP-tillvéxten.



Produktion och arbetsmarknad

Produktionen har bdérjat stiga och fortsatter att 6ka de komman-
de aren. Trots detta fortsatter sysselsattningen att falla under
2010, men i betydligt lAngsammare takt an tidigare. Den expan-
siva finanspolitiken bidrar till att bromsa fallet i sysselsattningen
bland annat genom att offentlig sektor ékar antalet anstéallda.
Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden forblir dock mycket Iagt

under hela prognosperioden.

BNP har nu borjat 6ka svagt efter att tidigare ha fallit kraftigt.
Okningen av produktionen vaxlar upp redan fjarde kvartalet
2009 nér efterfragan i hogre grad tillgodoses av produktion &n av
lagerneddragningar. Aren 2010 och 2011 véxer produktionen i
naringslivet med 2,9 respektive 4,0 procent (se diagram 141).

Produktiviteten foll 2007-2008 och har fortsatt att falla un-
der 2009 (se diagram 141). Den svaga utvecklingen av produkti-
viteten beror till viss del pa strukturella faktorer, men den krafti-
ga nedgangen 2008 och 2009 &r i stor utstrackning konjunktu-
rellt betingad.

Aven om sysselsattningen har minskat sedan andra kvartalet
2008, beddms foretagen inom ndringslivet fortfarande ha en viss
Overtalighet av anstéllda. Foretagen fortsétter darfor att dra ner
pa arbetsstyrkan aven 2010, men det sker i allt langsammare takt.
Ar 2010 6kar resursutnyttjandet inom foretagen markant och
tillvéxten i produktiviteten blir mycket stark. Antalet arbetade
timmar i néringslivet bérjar stiga under inledningen av 2011.

| offentlig sektor bidrar den expansiva finanspolitiken till att
saval produktionen som antalet arbetade timmar 6kar 2010 och
2011. Det ger utrymme for fler anstallningar och bidrar darmed
till att ddmpa fallet i antalet arbetade timmar och sysselsatta.

I borjan av 2011 borjar dven sysselsattningen i naringslivet att
stiga. Arbetslosheten har da stigit till strax 6ver 10 procent. Aven
om nedgangen i sysselsattningen bedéms bli betydligt mindre &n
under 1990-talskrisen sa stiger arbetslosheten forhallandevis
mycket och hamnar pé en hdg niva (se diagram 142). Att arbets-
|6sheten stiger sa mycket beror pa att ett flertal atgarder har
genomforts som haller uppe arbetskraftsutbudet.

Arbetsmarknadsgapet, som méter de lediga resurserna pa ar-
betsmarknaden, beraknas uppga till omkring —6 procent 2011.
Konjunkturinstitutet bedémer att nedgangen pa arbetsmarkna-
den far effekter ocksa pa langre sikt. Den potentiella sysselsatt-
ningen, det vill sdga sysselsattningsnivan nar ekonomin ar i kon-
junkturell balans, blir ca 70 000 personer lagre &n vad som an-
nars hade varit fallet. Samtidigt paverkas ocksa den potentiella
produktivitetsnivan negativt av krisen, bland annat som en f6ljd
av lagre investeringar. Jamfort med Konjunkturlaget, juni 2008 har
Konjunkturinstitutet justerat ner nivan pa potentiell BNP for
aren 2011-2015 med ca 3 procent. Denna revidering ar till stor
del en konsekvens av den djupa lagkonjunkturen.
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Diagram 141 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 Arbetsloshet och
sysselsattningsgrad

Procent av arbetskraften och befolkningen
(16-64 ar), sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 143 Naringslivets produktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féorandring, sédsongrensade
kvartalsvéarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Bidrag till BNP-tillvaxten
Procentenheter

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Produktion i naringslivet

Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

PRODUKTIONEN I NARINGSLIVET OKAR

Produktionen i naringslivet bérjade 6ka under andra kvartalet
2009 och fortsatte upp under tredje kvartalet (se diagram 143). |
kalenderkorrigerade termer var produktionsnivan fortfarande

7 procent lagre an motsvarande kvartal féregaende ar. Pé arsba-
sis blir produktionen i néringslivet drygt 6 procent lagre 2009 &n
2008. Det foljer av den kraftiga nedgangen som skedde under
slutet pa 2008 och bérjan av 2009, i synnerhet inom industrin (se
diagram 144). Trots att produktionen vaxer ytterligare 2010 ar
det forst mot slutet av 2011 som produktionsnivan i naringslivet
som helhet ater ar pa 2007 érs niva.

Inom industrin har produktionen annu inte borjat stiga efter
det branta fallet i slutet av 2008. FOretagen har i storre utstrack-
ning an normalt levererat ur sina lager vilket har hallit tillbaka
produktionen. Att lagernivan nu ar lagre innebér att denna moj-
lighet inte finns kvar nér efterfragan stiger igen. Detta ger pa
kort sikt en hogre tillvéxt for industrin. Stigande exportefterfra-
gan, och under 2011 &ven 6kade investeringar bidrar till en sti-
gande produktion aven pa langre sikt. Trots den positiva tillvéx-
ten ar produktionsnivan 2011 fortfarande 9 procent lagre an
under topparet 2007.

Nedgéngen i konjunkturen har inte drabbat tjanstesektorn i
samma utstrackning som industrin. Produktionen i tjinstesek-
torn minskar med, i detta sammanhang, mer mattliga 2,3 procent
2009 (se diagram 145). Det &r bland annat en forhallandevis
stark 6kning inom handeln och hushallstjanster som haller pro-
duktionen uppe. De laga rantorna och den expansiva finanspoli-
tiken haller uppe efterfragan hos konsumenterna, vilket gynnar
dessa branscher (se avsnittet "Hushallens konsumtionsutgifter” i
kapitlet "BNP och efterfragan i Sverige”). Foretagstjanstebran-
schen gar betydligt samre. Det forklaras bland annat av att indu-
strin minskat sina inkop av tjénster. Ar 2011 ar produktionsni-
van i tjanstebranscherna totalt 3,6 procent hogre an den var
2007.

Byggbranschen fortsatter att utvecklas svagt. Trots att pri-
serna pa bostader har stigit gor de minskade byggstarterna under
2008 och borjan av 2009 att det byggs betydligt farre bostéder
2009-2010 jamfort med de narmast foregdende aren. Aven inve-
steringarna i kommersiella fastigheter sjunker och trots en gynn-
sam utveckling fOr investeringar i anlaggningar medfor detta att
byggbranschen totalt sett minskar sin produktion. Situationen
forbattras gradvis fran mitten av 2010 och for helaret 2011 &r
produktionen aterigen hogre an foregaende ar (se tabell 21 och
diagram 146). Ar 2011 &r produktionsnivan inom byggbranschen
drygt 2 procent hogre &n den var 2007.



Tabell 21 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 815 -2,0 -11,6 4,1 5,1
Varav: Industri 543 -3,8 -16,2 6,2 6,0
Byggverksamhet 141 2,7 -3,0 -0,9 3,5
Tjanstebranscher 1 350 0,3 -2,3 2,2 3,5
Varav: Handel 322 0,4 -1,9 4,0 3,1
Foretagstjanster 314 -1,4 -7,8 -0,3 6,1
Summa néaringsliv 2 166 —0,6 —-5,8 2,9 4,0
Offentliga myndigheter 558 —-0,1 0,3 1,4 0,5
Total produktion (baspris)! 2 763 -0,5 -4.4 2,5 3,3
Produktskatter/subventioner 389 -0,7 -3,1 1,9 3,3
BNP (marknadspris)! 3152 -05 -4,3 2,4 3,3
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 2167 -0,3 -6,1 3,4 4,0
Offentliga myndigheter 558 0,3 0,9 1,0 0,5
BNP (marknadspris)! 3155 -0,2 —4.4 2,7 3,3

Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.
1 Inklusive produktion i hushallens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den offentliga produktionen okar endast svagt 2009. Ar 2010
tilltar 6kningstakten och sedan faller den tillbaka nagot 2011 (se
diagram 147 och tabell 21). Regeringens expansiva finanspolitik
paverkar framst utvecklingen 2010. Den statliga sektorn star for
en stor del av uppgangen i den offentliga produktionen bade
2009 och 2010. Staten far bland annat i uppdrag att utbilda och
anstalla fler poliser, bygga ut kapaciteten i domstolsvésendet och
ge fler mojlighet att studera vid hogskolor och universitet.

I kommunsektorn okar produktionen marginellt 2009. Den
svaga utvecklingen av produktionen beror dels pa att kommu-
nerna och landstingen har en anstrangd ekonomisk situation
som har krévt besparingar och dels pa att en del av kommunsek-
torns verksamhet har Gverforts till den privata sektorn. Den
kommunala produktionen beréknas stiga nagot mer bade 2010
och 2011. Okningen sker framst pa grund av att regeringen till-
for extra resurser till kommunerna. Det beror ocksa pa att ut-
flyttningen av kommunal verksamhet till privata aktorer under
2010 och 2011 antas ske i mindre omfattning &n tidigare.

FALLET 1 ANTALET ARBETADE TIMMAR BROMSAR IN

Antalet arbetade timmar i naringslivet sjonk stadigt fran som-
maren 2008 till sommaren 2009, och var under det andra kvarta-
let 2009 ca 6 procent lagre an samma period 2008 i kalenderkor-
rigerade termer (se diagram 148). Antalet arbetade timmar fort-
satter att sjunka till och med slutet av 2010 om &n i en avtagande
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Diagram 146 Produktion i naringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Offentlig produktion
Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell foréandring, kalenderkorrigerade
varden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Arbetade timmar
Index 2000=100, sdsongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 149 Produktivitet i
naringslivet

Kronor per timme respektive arlig procentuell
forandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Bidrag till tillvaxten i
antalet arbetade timmar

Procentenheter

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Arbetade timmar i
naringslivet

Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

takt.zs Produktiviteten véxer starkt 2010 da produktionen stiger
samtidigt som antalet arbetade timmar sjunker (se diagram 149).
Det i utgangslaget laga resursutnyttjandet inom foretagen inne-
bér att manga foretag initialt kan mota en 6kad efterfragan med
oforéndrad arbetsstyrka. Samtidigt bidrar effektiviseringar och
investeringar i ny teknologi till att ytterligare hoja produktionen
per arbetad timme. Forst under 2011 6kar antalet arbetade tim-
mar igen (se tabell 22). D& har produktionen okat sa pass mycket
att foretagen behover nyanstalla for att mota den stigande efter-
fragan.

Tabell 22 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 2 084 1,1 —7,4 -3,1 0,2
Varav: Industri 1282 -0,4 -10,0 -3,7 0,0
Byggnadsverksamhet 521 5,8 —-4,6 -3,0 0,3
Tjanstebranscher 3153 2,4 -1,2 -2,1 0,4
Varav: Handel 964 1,8 -3,5 -1,6 0,5
Foretagstjanster 763 2,9 0,2 —7,4 -0,7
Naringsliv 5 238 1,9 —-3,7 —-2,5 0,3
Offentliga myndigheter 1991 -1,1 —-0,6 0,9 0,4
Totalt! 7 404 1,0 -2,7 -15 0,4

Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 5244 2,4 -3,9 -1,9 0,3
Offentliga myndigheter 1911 —-0,5 -1,0 1,7 0,4
Totalt! 7 411 1,6 -3,0 -0,9 0,3

1 Inklusive arbetade timmar i hushéllens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Antalet arbetade timmar inom industriforetagen har minskat
ovanligt snabbt i denna lagkonjunktur. Till viss del kan detta
tillskrivas avtalen om arbetstidsforkortning och andra atgarder
for att minska arbetstiden. Trots foretagens anstrangningar att
anpassa arbetsstyrkan till den lagre efterfragan har produktivite-
ten i industrin sjunkit. Liksom for néringslivet som helhet fort-
satter antalet arbetade timmar att falla i industrin 2010. Aven om
timmarna faller i betydligt lagre takt &n tidigare sa ger nedgangen
I industrin ett stort bidrag till den totala minskningen i antalet
arbetade timmar &ven 2010 (se diagram 150). Produktiviteten
aterhamtar sig snabbt framdver och &r under mitten av 2010 pa
samma niva som 2007. Produktiviteten fortsatter att stiga 2011
men i en langsammare takt an aret fore (se tabell 23).

Antalet arbetade timmar i tjanstebranscherna har gétt ner
betydligt mindre &n inom industrin (se diagram 151). Fran och
med tredje kvartalet 2008 till och med andra kvartalet 2009 sjonk

23 Utbrottet av den nya influensan innebar att franvaron okar tillfalligt under sista
kvartalet 2009, och att antalet arbetade timmar darfor temporart blir nadgot lagre
an vad som annars hade varit fallet.



antalet arbetade timmar nagot. Eftersom produktionen foll annu
mer under samma period blir produktiviteten for helaret 2009
lagre an foregaende ar i tjanstesektorn. | synnerhet producenter-
na av foretagstjanster har ett behov av att aterstélla produktivite-
ten efter att den har sjunkit under en lang period (se diagram
152). Detta leder till att antalet arbetade timmar fortsatter att
minska i tjanstesektorn under 2010, trots 6kad produktion. Ned-
gangen ar dock mycket liten bland producenterna av hushalls-
tjanster (se diagram 153). Ar 2011 har foretagen en mer balanse-
rad arbetsstyrka i forhallande till produktionen. For att mota en
annu hogre efterfragan maste antalet arbetade timmar dka igen,
vilket de gor under loppet av aret.

Tabell 23 Produktivitet
Kronor per timme respektive arlig procentuell forandring, fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 391 -3,1 —4.,5 7,4 4,9
Varav: Industri 424 -3,4 —6,9 10,3 6,0
Byggnadsverksamhet 271 -3,0 1,7 2,1 3,2
Tjanstebranscher 428 -2,1 -1,1 4,4 3,0
Varav: Handel 334 -1,4 1,7 5,8 2,6
Foretagstjanster 412 —4,2 -8,1 7,7 6,8
Néaringsliv 413 -2,4 -2,2 5,4 3,7

Offentliga myndigheter 280 1,1 0,9 0,5 0,1

Totalt! 373 -15 -1,8 4,1 2,9
Ej kalenderkorrigerat
Néaringsliv 413 -2,7 -2,3 5,4 3,7
Offentliga myndigheter 280 0,8 1,9 —0,6 0,1
Totalt! 373 1,7 1,7 3,8 2,9

1 Inklusive hushallens ideella organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I byggbranschen &r féljsamheten mellan produktion och anta-
let arbetade timmar betydligt storre &n i exempelvis industrin.
Eftersom produktionen véntas fortsétta att sjunka en bit in pa
2010 kommer ocksa antalet arbetade timmar att falla. Timmarna
stiger igen under 2011 men langsammare &n produktionen. Det
innebér att produktiviteten fortsatter att 0ka i sektorn. Produkti-
viteten i byggbranschen har under lang tid trendméssigt vuxit
langsammare &n i Gvriga naringslivet och produktivitetsnivan var
2008 ca 35 procent lagre an i industrin. Produktivitetstillvéxten
under de kommande aren vantas 6ka nagot.

Antalet arbetade timmar inom offentlig sektor minskar 2009
men 6kar sedan 2010 och 2011 (se diagram 154). Minskningen
2009 forklaras framst av att lagkonjunkturen har kravt neddrag-
ningar av personal men ocksa av att allt fler kommunala tjanster
produceras i den privata sektorn. Antalet arbetade timmar i den
offentliga sektorn stiger igen 2010. Uppgéangen foljer av att den
expansiva finanspolitiken 2010 medfor att saval staten som
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Diagram 152 Produktion och
produktivitet i
foretagstjanstebranscherna

Procentuell forandring, sédsongrensade
kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 153 Arbetade timmar i
tjanstebranscherna
Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 154 Arbetade timmar i
offentlig sektor
Arlig procentuell férandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 155 Sysselsatta, timmar och
medelarbetstid

Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 156
Sysselsattningsindikatorer,
naringslivet

Arlig procentuell férandring respektive nettotal,
kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 157 Sysselsatta
Arlig procentuell féréandring

xl

Kélla: SCB och Konjunkturinstitutet.

kommunsektorn far resurstillskott och darmed utokar personal-
styrkan.

Efterfragan pa arbetskraft

ARBETSMARKNADEN FORSAMRAS | LANGSAMMARE TAKT

Aven om BNP nu har borjat stiga och BNP-tillvaxten blir posi-
tiv de kommande aren, dkar produktionen inledningsvis utan att
antalet arbetade timmar Okar och tillvéxten i produktiviteten blir
stark. Efterfragan pa arbete fortsatter darfor att vara svag under
hela 2010, men i borjan av 2011 borjar antalet arbetade timmar
att stiga (se tabell 24 och diagram 155).

Ledande indikatorer visar emellertid tecken pa att laget pa ar-
betsmarknaden inte forsamras lika snabbt som tidigare och att
vandningen kommer snabbare &n tidigare befarat. Exempelvis
har fOretagens anstéllningsplaner enligt Konjunkturbarometern
snabbt forbéttrats de senaste kvartalen (se diagram 156). Andra
indikatorer, sdisom antalet nyanmalda lediga platser har slutat att
falla (se diagram 156). Under resten av 2009 och stOrre delen av
2010 fortsétter forvisso antalet sysselsatta att minska, men det
sker i langsammare takt an tidigare (se tabell 24). I borjan av
2011 borjar sysselsattningen ater stiga (se diagram 155).

Den Overvégande delen av minskningen i antalet sysselsatta
sker i néringslivets varuproducerande branscher. Inom industrin
minskar antalet sysselsatta med sammanlagt 14 procent under
2009 och 2010. Naringslivets tjanstebranscher drabbas i betydligt
mindre omfattning och sysselsattningen faller endast mattligt (se
diagram 157). Ar 2011 6kar sysselsittningen nagot i det totala
naringslivet.

Sysselséattningen i offentlig sektor har fallit under 2009, men
den expansiva finanspolitiken bidrar till att antalet sysselsatta
Okar 2010 och 2011 (se diagram 157). Det bidrar till att dampa
fallet i den totala sysselséttningen.

STORA SVANGNINGAR | MEDELARBETSTIDEN

Medelarbetstiden per sysselsatt steg 6verraskande kraftigt i nér-
ingslivet under det tredje kvartalet. Aven i offentlig sektor 6kade
medelarbetstiden. Det innebar att den minskning av medelar-
betstiden som skett sedan borjan av 2008 nu har tagits igen (se
diagram 155).

Uppgéangen under det tredje kvartalet bedoms dock till viss
del vara temporar. Den svaga efterfragan pé arbetskraft under
framfor allt 2010 talar for lagre medelarbetstid framdver. Samti-



digt verkar minskande sjukfranvaro under hela prognosperioden
for en hdgre medelarbetstid.

Den sammantagna effekten blir att medelarbetstiden minskar
nagot i borjan av 2010, for att sedan stiga svagt under resterande
del av prognosperioden (se diagram 155 och tabell 24).

Tabell 24 Nyckeltal for arbetsmarknaden

Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

Total produktion (baspris)1 2 763 -0,5 —4.,4 2,5 3,3
Produktivitet? 373 -1,5 -1,8 4,1 2,9
Arbetade timmar?® 7 404 1,0 2,7 -1,5 0,4
Medelarbetstid for sysselsatta®® 31,8 0,1 -0,2 0,2 0,2
Sysselsatta® 4 484 0,9 -2,5 -1,7 0,2
Sysselsattningsgrad®® 75,7 73,3 71,9 71,9
Arbetskraft® 4778 0,9 0,0 0,1 0,5
Arbetsléshet® 294 6,1 8,5 10,1 10,4
Arbetsléshet enl. tidigare def.®® 217 4,6 6,6 7,6 8,0
Personer i arbetsmarknads-

politiska program’ 85 1,8 2,8 4,3 4,0
Befolkning® 5923 0,8 0,6 0,4 0,1

*Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. ?Kronor per timme, kalenderkorrigerad.
*Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. “Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
SAndelen sysselsatta i befolkningen, procent. °Exklusive heltidsstuderande som
soker arbete. | procent av arbetskraften. ’I procent av arbetskraften. °16—64 &r.
Kallor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

FORTSATT STARKT ARBETSKRAFTSUTBUD

Att efterfragan pa arbetsmarknaden ar svag under 2010 talar for
en minskning av arbetskraften. Det beror pa att i tider med lag
efterfragan pa arbetskraft soker sig farre till arbetsmarknaden
samtidigt som fler lamnar den. Det tar sig uttryck i att antalet
studerande och Ovriga utanfor arbetskraften okar.

I nuvarande lagkonjunktur minskar dock inte arbetskraften.
Det beror pa att befolkningen i arbetsfor alder 6kar samtidigt
som ett antal ekonomisk-politiska atgarder stimulerar utbudet av
arbetskraft.»s Antalet personer med sjuk- och aktivitetserséttning
fortsatter att minska (se diagram 158). Det sker delvis som en
foljd av &ndrade regler i sjukforsakringen och de ekonomiska
incitamenten verkar for att dessa personer soker sig till arbets-
marknaden (se &ven avsnittet "Offentliga sektorns utgifter” i

24 Franvarande réknas som sysselsatta, men de bidrar inte till antalet arbetade
timmar. Minskad sjukfrdnvaro bland sysselsatta medfér darfor hogre
medelarbetstid. Under fjarde kvartalet 2009 och forsta kvartalet 2010 stiger
sjukfranvaron nagot till f6ljd av den nya influensan. Effekterna &ar dock sméa och
Overskuggas 2010 av en trendmassigt minskande sjukfranvaro.

25 se fordjupningarna “Effekter av den nya regeringens politik” och "Reformer okar
drivkrafterna for arbete”, Konjunkturlaget, december 2006, "Jobbskatteavdraget
ger hogre utbyte av arbete frdn och med 2007”, Konjunkturlaget, augusti 2007,
samt "Sysselséattningseffekter av regeringens politik”, Konjunkturlaget, januari
2008.
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Diagram 158 Sjuka utanfor
arbetskraften
Tusental, sdsongrensade kvartalsvéarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 159 Arbetskraften och
sysselsatta
Miljoner, sdsongrensade kvartalsvarden

xl

Anm. Tre kvartals glidande medelvarde.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften, sasongrensade

kvartalsvarden
13
12

11

10

5
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

5
11

kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik™). Den arbetsfora
befolkningen Gkar bade 2010 och 2011, aven om befolkningstill-
véxtens bidrag till arbetskraften blir avsevart mindre &n narmast
foregaende ar (se tabell 24).

Sammantaget forblir darfor arbetskraften i stort sett oférand-
rad 6ver aren 2009-2010. Arbetskraften vaxer darefter ndgot
2011 (se tabell 24 och diagram 159).

ARBETSLOSHETEN TOPPAR PA DRYGT 10 PROCENT

Det tredje kvartalet 2009 uppgick arbetsldsheten till 8,8 procent i
sasongrensade termer. Den svaga efterfragan pa arbetskraft i
kombination med att arbetskraftsutbudet forvantas bli hogt trots
det svaga konjunkturlaget, medfor att arbetslosheten fortsatter
att stiga under hela 2010 for att sedan plana ut under 2011 (se
diagram 160). Ar 2010 och 2011 blir arbetslésheten 10,1 respek-
tive 10,4 procent som arsgenomsnitt (se tabell 24).

De arbetsmarknadspolitiska programmen har okat kraftigt
under 2009 och fortsatter att 0ka i omfattning 2010. Det forkla-
ras dels av att arbetslosheten stiger, dels av att manga av dem
som under 2010 lamnar sjukforsakringen forvantas trada in i
Arbetsformedlingens introduktionsprogram for fore detta sjuk-
skrivna. Ar 2010 befinner sig darfor totalt omkring 200 000 per-
soner, motsvarande 4,3 procent av arbetskraften, i arbetsmark-
nadspolitiska program. Ar 2011 minskar andelen programdelta-
gare nagot i takt med att arbetsmarknaden forbattras (se tabell
24).

Resursutnyttjande

Graden av resursutnyttjande i ekonomin brukar ofta beskrivas
med hjalp av det sa kallade BNP-gapet. Det definieras som skill-
naden mellan faktisk och potentiell produktion uttryckt i procent
av potentiell produktion. Potentiell produktion &r den produk-
tionsniva som ér forenlig med en stabil inflation pa 2 procent.
BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmarknadsgap och ett pro-
duktivitetsgap. Arbetsmarknadsgapet avspeglar skillnaden mellan
faktiskt och potentiellt antal arbetade timmar och ger en bild av
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden. Produktvitetsgapet fang-
ar upp den variation i den faktiska produktiviteten som &r kon-
junkturellt betingad.»

26 Aven om BNP-gapet pa teoretiska grunder kan sagas vara ett battre méatt pa
efterfrdge- och inflationstryck, anvander Konjunkturinstitutet framst
arbetsmarknadsgapet for detta syfte, bland annat eftersom det har en battre
koppling till I6neutvecklingen. Ett annat skal ar att produktivitetsgapet ar svarare
att beddma. Se vidare fordjupningen “Konjunkturinstitutets BNP-gap”,
Konjunkturlaget, juni 2008.



KRISEN SANKER POTENTIELL BNP

Den potentiella nivan pa antalet arbetade timmar bedoms ha
stigit relativt snabbt de senaste tre aren. Detta beror delvis pa att
befolkningen i arbetsfor alder har 6kat men aven pa reformer
som genomforts under de senaste aren for att stimulera utbudet
av arbetskraft.27

Under perioden 2010-2015 véntas potentiellt antal arbetade
timmar fortsatta att 6ka, men i langsammare takt &n under de
narmast foregdende aren. En anledning till inbromsningen ér att
den arbetsfdra befolkningen inte 6kar i samma utstrackning som
tidigare. En annan anledning &r att den djupa lagkonjunkturen
beddms fa langvarigt negativa effekter pa sysselsattningen. Hur
stora dessa effekter blir ar svart att bedoma. Ett satt att narma
sig fragan &r att analysera vad som hénde efter 1990-talskrisen.

Den djupa lagkonjunkturen i borjan pa 1990-talet lamnade
bestaende spar efter sig pa svensk arbetsmarknad. Arbetskrafts-
deltagandet minskade langvarigt och arbetslosheten bet sig fast
pa historiskt hdga nivaer. Ett flertal faktorer talar for att de lang-
siktiga effekterna av den pagaende krisen blir mindre &n pa
1990-talet, bland annat bedéms nedgangen i efterfragan pa ar-
betskraft nu bli mindre och kortvarigare.2s

Konjunkturinstitutet bedomer att nedgangen pa arbetsmark-
naden &r sa pass allvarlig att den potentiella sysselsattningen
langvarigt blir ca 70 000 personer lagre &n vad som annars hade
varit fallet.

Aven den potentiella produktivitetsnivan paverkas negativt
av krisen. Utvecklingen av den underliggande produktiviteten
bestdms av flera faktorer, bland annat vilken takt som ny teknik,
nytt kapital och nya arbetssatt implementeras i foretagen. Dessa
faktorer &r i sin tur & beroende av investeringar i bland annat
forskning och utveckling (FoU). Den relativt hoga osékerhet
som rader i sparen av finanskrisen gor att avkastningskraven ar
hogre dn tidigare, vilket i kombination med det nedpressade
vinstlaget haller tillbaka investeringar i FoU, ny teknik och nytt
kapital (se vidare avsnittet "Fasta bruttoinvesteringar” i kapitlet
"BNP och efterfragan”). Detta bidrar till en lagre potentiell pro-
duktivitetstillvaxt under nagra ar framdver. Ett annat skal till den
lagre produktivitetsnivan ar att sektorer med hog produktivitet
inom industrin drabbats hardare &n sektorer med ldgre produkti-
vitet, exempelvis inom tjanstesektorn. Konjunkturinstitutet be-
domer att den forskjutning i produktionen fran varu- till tjanste-
produktion som nu sker blir varaktig och att detta sdnker den
potentiella produktivitetsnivan nagot.

21 se fordjupningarna “Effekter av den nya regeringens politik” och "Reformer 6kar
drivkrafterna for arbete”, Konjunkturlaget, december 2006, "Jobbskatteavdraget
ger hogre utbyte av arbete fran och med 2007”, Konjunkturlaget, augusti 2007,
samt "Sysselséattningseffekter av regeringens politik”, Konjunkturlaget, januari
2008.

28 se vidare fordjupningen "Varaktiga sysselsattningseffekter av krisen”,
Konjunkturlaget, juni 2009.
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Diagram 161 Faktisk och potentiell
BNP

Arlig procentuell férandring
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—— Faktisk BNP

— = Potentiell BNP

Anm. For 2012-2015 anvands
Konjunkturinstitutets medelfristprognos som
finns tillganglig p& www.konj.se/medelfrist.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 162 Faktisk och potentiell
BNP

Index (2008=100 for potentiell BNP,
Konjunkturlaget december 2009)

120 r120

115 r115

110 r110
105 r 105
100 4 - 100

95 4 r95

90 90

— BNP, KL dec 2009
— = Potentiell BNP, KL dec 2009
—— Potentiell BNP, KL jun 2008

Anm. Se anmarkning i diagram 161.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt arbetade timmar
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Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella
niva. Se aven anmarkning i diagram 161.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Sammantaget innebar de negativa effekterna av den pagaende
krisen att potentiell BNP-tillvaxt okar relativt langsamt 2010 och
2011 for att darefter 6ka i snabbare takt (se diagram 161 och
tabell 25).

Lagkonjunkturens varaktiga effekter pa arbetsmarknaden och
den underliggande produktivitetsnivan innebar dock att nivan pa
potentiell BNP blir lagre under 1ang tid. Nar ekonomin ater &r i
konjunkturell balans 2014 ar potentiell BNP ca 3 procentenheter
lagre &n vad den bedomdes vara innan lagkonjunkturen intraffa-
de (se diagram 162). En stor del av revideringen av den potenti-
ella BNP-nivan gar att hanfora till krisens negativa effekter.

Tabell 25 Resursutnyttjande

Arlig procentuell férandring om inte annat anges

Jamviktsarbetsloshet® 5,8 5,8 6,1 6,5
Faktisk arbetsléshet? 6,1 8,5 10,1 10,4
Potentiellt arbetade timmar 1,3 0,9 0,6 0,4
Faktiskt arbetade timmar 1,0 2,7 -1,5 0,4
Potentiell BNP 2,3 2,0 1,4 1,6
Faktiskt BNP -0,5 —-4,3 2,4 3,3
Arbetsmarknadsgap® -0,6 —4,1 -6,1 -6,1
BNP-gap* 2,3 -8,3 -7,3 -5,9

Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.
Niva i procent av den potentiella arbetskraften. 2Niva i procent av arbetskraften.
SFaktiskt arbetade timmars avvikelse i procent frAn potentiellt arbetade timmar.
“Faktisk BNP:s avvikelse i procent frAn potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAGT RESURSUTNYTTJANDE 2009-2013

Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet har minskat mycket
kraftigt som en f6ljd av den kraftiga nedgangen i efterfragan och
produktion under slutet av 2008 och bdrjan av 2009.

Ar 2010 stiger resursutnyttjandet inom foretagen, uttryckt
som produktivitetsgapet, som en foljd av att foretagen kan 6ka
produktionen vasentligt med befintlig eller minskad arbetsstyrka.
Att efterfragan pa arbetskraft utvecklas svagt medfor att resurs-
utnyttjandet utanfor foretagen, uttryckt som arbetsmarknadsga-
pet, sjunker (se diagram 163).

Ar 2011 innebér en stigande efterfrdgan att resursutnyttjandet
saval inom som utanfor foretagen okar. Resursutnyttjandet for
ekonomin som helhet beddms dock bli mycket lagre an normalt.
Saval arbetsmarknads- som BNP-gapet beraknas uppga till om-
kring —6 procent 2011.

Aren darefter fortsatter resursutnyttjandet bade pé arbets-
marknaden och i ekonomin som helhet att stiga. Resursutnytt-
jandet under perioden 2009-2013 &r dock fortfarande den lagsta
sedan 1990-talskrisen. Konjunkturell balans nés forst 2014 (se
diagram 164).

Det svaga resursutnyttjandet medfor att 16nedkningstakten
och inflationen blir lag fram till 2011. Darefter stiger inflationen
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och 2014 &r inflationen ungefér i linje med inflationsmalet pa Diagram 164 BNP-gap
2 procent' Procent av potentiell BNP
e -4
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[0] i / 0]
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Anm. Se anmarkning i diagram 161.
Kalla: Konjunkturinstitutet.






Ldner, vinster och priser

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ar lagt och 6kningarna i
timlénerna dampas under 2010 och 2011. Reallbénerna tkar anda
bada aren eftersom inflationen ar relativt I1ag. Inflationen berak-
nas ligga under Riksbankens mal pa 2 procent bade 2010 och
2011. Prisbkningarna blir alltsd mattliga. Vinstlaget i naringslivet
forbattras trots det eftersom produktiviteten 6kar sa pass kraf-

tigt att enhetsarbetskostnaden sjunker.

Under 2009-2011 halls 6kningarna i timlonerna nere av att re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ér 1agt (se diagram 165).
Timlonerna brukar oka langsamt nér efterfragan pa arbetskraft
4r svag eftersom antalet sokande per tjanst da ar fler. Ar 2010
genomfors en stor avtalsrérelse som berdr ca 75 procent av
|6ntagarna. FOr narvarande star parterna pa arbetsmarknaden
relativt langt ifrdn varandra i sina krav. Laget pa arbetsmarkna-
den gor att forhandlingarna vantas resultera i att l6nedkningarna
dédmpas. Lonerna i ndringslivet beddéms dka med 2,3 och

2,2 procent under 2010 respektive 2011.

Kostnadslaget 2009 &r hogt. Det beror framfor allt pa att
produktiviteten foll bade 2007 och 2008, vilket bidrog till snabbt
stigande enhetsarbetskostnader. Sedan dess har efterfragan fallit
snabbt. Foretagen anpassar arbetsstyrkan till en lagre produk-
tion, men det tar tid. Produktiviteten minskar och enhetsarbets-
kostnaden 6kar snabbt &ven 2009. Under 2010 och 2011 stiger
produktiviteten sa pass kraftigt att enhetsarbetskostnaden sjun-
Ker.

Foretagen har inte kompenserat sig fullt ut for det hoga
kostnadstrycket genom att hoja priserna. Darmed har vinstlaget i
foretagen forsamrats. Vinstandelen har minskat successivt fran
2006 till 2009. Trots att prisokningarna blir mattliga aterhamtar
sig vinstandelen fram@ver nér enhetsarbetskostnaderna sjunker.

Att de inhemska enhetsarbetskostnaderna sjunker &r en orsak
till att priserna i Sverige okar langsamt de kommande aren. Aven
i omvarlden Okar priserna langsamt och samtidigt forstarks den
svenska kronan, vilket sammantaget gor att ocksa importpriserna
sjunker.

Matt som KP1 kommer inflationen &dnda att stiga, men un-
derstiga Riksbankens mal pa 2 procent, de narmaste aren. Att
KPI-inflationen stiger beror framst pa att rantekostnaderna for
egnahem stiger nédr Riksbanken hojer rantan. Om man bortser
fran effekten av dndrade rantesatser sjunker inflationen snabbt
och &r ca 1 procent 2010 och 2011.
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Diagram 165 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 166 Anstallningsplaner och
timlon i naringslivet
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden

respektive arlig procentuell forandring,
kvartalsvarden

xl

Kéallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur—
institutet.

Diagram 167 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

xl

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur—
institutet.

Diagram 168 Timlodn i naringslivet
Arlig procentuell féréandring

xl

Anm. Lénedkningar utéver centrala avtal 2009 &ar
prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Loner och arbetskostnader

SVAG KONJUNKTUR HALLER TILLBAKA LONEOKNINGARNA

Det laga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden dampar utveck-
lingen av timldnerna de narmaste aren. Foretagens anstallnings-
planer enligt Konjunkturbarometern &r ordentligt nedpressade
vilket indikerar en kraftig inbromsning av l6nedkningarna (se
diagram 166). Arbetsmarknadsgapet, som ar ett matt pa resurs-
utnyttjandet pa arbetsmarknaden, faller kraftigt mellan 2008 och
2010 (se diagram 167).

Timlonerna anpassas dock med viss eftersldpning till den lag-
re efterfragan. De centralt avtalade I6nedkningarna inom méanga
avtalsomraden som faststalldes i 2007 ars avtalsrorelse motver-
kar att l6nedkningarna ddmpas snabbare under 2009 och inled-
ningen av 2010. Enligt konjunkturlonestatistiken 6kade timlonen
i ndringslivet med 3,0 procent och i offentlig sektor med
3,8 procent i genomsnitt under perioden januari till och med
september 2009 jamfort med samma period 2008.20 Loneodk-
ningarna beddms endast marginellt Gverstiga de centralt avtalade
[6nedkningarna 2009 (se diagram 168 och se tabell 26).

Inom industrin ser timlonerna ut att 6ka langsammare 2009
an i ovriga naringslivet. Det beror pa att I6nedkningarna for
arbetare inom industrin blir 1ga, 1,8 procent 2009.x Detta &r
betydligt lagre an de 2,9 procent som Medlingsinstitutet berdknar
att de centralt avtalade l6nedkningarna for industriarbetare ska
ge 2009. En viktig forklaring &r att Overtidsersdttningen har
minskat mycket under konjunkturnedgangen. For perioden ja-
nuari till och med september har minskad 6vertid hallit tillbaka
I6nedkningarna med 0,7 procentenheter. Minskade skifttillagg
har troligen ocksa bidragit till den lagre 6kningstakten.

Dessutom har manga industriforetag flyttat fram 2009 ars 16-
nerevision som en del i de dverenskommelser som foljt av kri-
sen. Detta paverkar l6neutvecklingen for bade arbetare och
tjansteman inom industrin och beraknas halla nere timléneok-
ningarna for arbetare inom industrin med 0,4 procentenheter
2009.2t Ar 2010 péverkas timlénerna i motsatt riktning.

Sammanfattningsvis vantas timlénen inom industrin éka med
2,7 procent och i néringslivet som helhet med 3,1 procent 2009

29 ytfallen for de senaste tolv manaderna ar preliminara och revideras normalt upp
i takt med att lokala I6neférhandlingar blir klara. Retroaktiva l6neutbetalningar
periodiseras frdn den manad som den nya lénen borjar galla. Storst revidering sker
normalt av april, maj och juni. Den normala revideringen av l6nedkningen fran och
med januari till och med september ar 0,1 procentenheter under de efterfoljande
tolv manaderna.

30 Under perioden fran och med januari till och med september 2009 var
16nedkningen i genomsnitt 1,6 procent jamfért med samma period 2008.

31 Enligt en undersokning som IF Metall genomfort under hosten bland sina
fackklubbar har uppskattningsvis drygt 60 000 anstallda inom IF Metalls
avtalsomraden fatt l6nerevisionen senarelagd. Fér en majoritet av dessa kommer
revisionen att genomféras under inledningen av 2010. Overenskommelserna
innebar frysta lonenivaer under flera manader eftersom l6nerevisionerna, nar de val
genomférs, inte medfor retroaktiva l6neutbetalningar. Dessutom omfattas ett antal
tusen tjansteman inom industrin. Effekten pa timlonerna inom hela industrin
beddms bli 0,3 procentenheter.



(se tabell 26). Timlonen i hela ekonomin dkar med 3,3 procent,
eftersom I6nerna 6kar snabbare i offentlig sektor an i naringsli-
vet.

AVTALSRORELSEN GER LAGRE LONEOKNINGAR

Ar 2010 genomfors en stor avtalsrorelse pa den svenska arbets-
marknaden. Trots att produktionen och sysselséttningen har
fallit betydligt mer i industrin &n i tjanstebranscherna (se diagram
169) vantas lonedkningarna i slutdnden inte skilja s mycket
mellan de olika branscherna (se tabell 26). Sedan slutet av 1990-
talet har parterna inom industrin varit forst med att sluta avtal i
respektive avtalsrorelse.22 Dessa avtal har sedan fungerat som
riktmérke for 6vriga avtalsomraden. Skillnader i arbetsldshet
mellan olika avtalsomraden bedoms darfor inte fa fullt genom-
slag pa léne6kningarna.

Under november kom LO och Facken inom industrin med
sina lonekrav for en ettarig avtalsperiod med start den 1 april
2010. Dessa innebar l6nedkningar inom respektive avtalsomrade
pa 2,6 procent eller minst 620 kronor. Utdver detta ska avtals-
omraden med en genomsnittlig 16n under 21 300 kronor tillim-
pa en sa kallad laglonepott om ytterligare 125 kronor. De bada
kronpaslagen innebdr att Iénekravet i praktiken dr hogre an
2,6 procent.s

Arbetsgivarnas utgangspunkt ar att lonerna ska sattas lokalt.
Arbetsmarknadens parter ser darmed ut att st langre ifran var-
andra &n under avtalsrorelsen for tre ar sedan. Ett rimligt anta-
gande &r att LO-kollektivet i detta konjunkturldage i mindre ut-
strackning far igenom sina krav an under forra avtalsrorelsen
Om forhandlingarna resulterar i en langre avtalsperiod an ett ar
kan de avtalade I6nedkningarna bli hogre i slutet av avtalsperio-
den &n i borjan. Det ar i sa fall en ytterligare orsak till att de cent-
ralt avtalade lonedkningarna det forsta aret kan bli lagre &n vad
de fackliga lonekraven nu indikerar.

Prospera méter vilka forvantningar arbetsmarknadens parter
har pa utvecklingen av timlonen i ekonomin om ett, tva respek-
tive fem ar. | den senaste matningen i oktober trodde parterna
pa lénedkningar pa 2,0 procent om ett ar och 2,3 procent om tva
ar (se diagram 170). Hushallens forvantningar pa lonerna om ett
ar, som de mats i Konjunkturbarometern, lag pa 2,2 procent i
november.

Mot bakgrund av att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
ar svagt och hur avtalsrorelsen har utvecklats sa har langt be-
déms timlénerna i néringslivet 6ka med 2,3 procent 2010 och

32 De sex fackforbund som idag omfattas av Industriavtalet ar LO-férbunden Facket
for skogs-, tra- och grafisk bransch (GS), IF Metall, Svenska Livsmedelsarbetare-
forbundet och Svenska Pappersindustriarbetareférbundet. Dessutom omfattas
tjianstemannaférbunden Sveriges Ingenjorer och Unionen. Dessa sex fackforbund ar
samordnade under namnet Facken inom industrin.

33 svenskt Naringsliv har beraknat det faktiska Iénekravet till 3,2 procent.

341 2007 ars avtalsrorelse blev férhandlingsresultaten i Teknikavtalen ca 85 procent
av LO:s ursprungliga yrkande.
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Diagram 169 Sysselsattning i
naringslivet
Index 2008=100
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xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 170 Loneforvantningar hos
arbetsmarknadens parter
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

xl

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

Kalla: Prospera.
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Diagram 171 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

xl

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 172 Timlon i
naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

xl

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

2,2 procent 2011 (se tabell 26 och diagram 171). Okningstakter-
na ar betydligt lagre an éren dessforinnan. Starkare efterfragan
inom tjanstebranscherna bidrar till att timlénerna i genomsnitt
Okar nagot snabbare dar dn inom industrin under perioden 2010
— 2011 (se diagram 172).

Sysselséttningen i offentlig sektor 6kar under 2010 och 2011,
delvis pa grund av att kommunsektorn far dkade statshidrag.
Lonedkningarna bromsar trots det in 2010 och 2011 till f6ljd av
det svaga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden. Utvecklingen
av timlonerna véntas bli ndgot hogre 4n i naringslivet.

Tabell 26 Timlon enligt konjunkturldonestatistiken

Arlig procentuell férandring

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

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Ar 2009 ser timlénen enligt nationalrakenskaperna ut att dka
langsammare &n timlonen enligt konjunkturlonestatistiken (se
tabell 27). Skillnaden mellan I6nematten paverkas just nu av
konjunkturen, men ocksa av det kraftiga fallet i antalet arbetade
timmar inom industrin.ss N&r industrins andel av timmarna i
naringslivet minskar sjunker den genomsnittliga timlonen i eko-
nomin eftersom den genomsnittliga timlénen dr hogre inom
industrin &n i resten av naringslivet.

Lonedkningarna enligt nationalrakenskaperna paverkas ocksa
av permitteringsavtalen inom industrin.ze Manga foretag har
sankt arbetstiden mer &n manadslonen. Det innebér nagot hogre
timlén inom industrin under den tid avtalen I6per. Avtalen be-
déms hoja timldnen i néringslivet enligt nationalrdkenskaperna
med 0,1 procentenheter 2009. Under 2010 och 2011 bedéms
timlonen enligt nationalrakenskaperna fortsatta 6ka nagot lang-
sammare an timlénen enligt konjunkturlonestatistiken.

35 Nationalrakenskaperna redovisar ekonomins samlade inkomster och utgifter,
medan konjunkturldonestatistiken endast mater 16n for arbetad tid. Darfor inkluderar
nationalrakenskaperna alla lbnepéaslag och andra utgifter som paverkar
Idnekostnaderna. Nar resursutnyttjandet &r svagt minskar skillnaderna mellan de
bada lbnematten. En orsak &r att Ionebikostnader, som till exempel
bonusutbetalningar, blir Iagre nar konjunkturen &r svag. P& langre sikt okar
timlonen enligt nationalrakenskaperna ndgot snabbare &n timlénen enligt
konjunkturlonestatistiken. Vissa strukturella forandringar av arbetskraften, som
exempelvis en trendmassig 6kning av andelen tjansteman i ekonomin, far fullt
genomslag i nationalrakenskaperna, men paverkar inte loneékningstakten i
konjunkturlonestatistiken. Se Lonebildningsrapporten 2008, Konjunkturinstitutet.

36 permitteringsavtalen paverkar inte konjunkturlonestatistiken da de féretag som
ingar i undersokningen i huvudsak rapporterar in éverenskommen 16n och
arbetstid.



Tabell 27 Nominell och real timloén i hela ekonomin

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Timlon (KL) 4,3 3,3 2,4 2,2
Timlon (NR) 4,4 2,9 2,3 2,2
Reallén (Konsumtionsdeflator) 1,5 0,8 1,9 1,8
Konsumentreallén

(Konsumtionsdeflator) 2,6 2,7 2,8 2,2
Konsumentreallén (KPI) 2,0 5,2 2,7 0,9

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken, NR avser nationalrékenskaperna.
Konsumtionsdeflatorn ar det implicita prisindexet for hushallens konsumtion i
nationalrakenskaperna. Konsumentreallénen avser reallénen efter skatt. KPI avser
konsumentprisindex.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

STIGANDE REALLONER TROTS LAGKONJUNKTUREN

De nominella I6nedkningarna under 2010 och 2011 véntas bli de
lagsta sedan den nuvarande penningpolitiska regimen med infla-
tionsmal etablerades. Trots detta okar reallonen under perioden,
eftersom ocksa inflationen ér relativt lag (se avsnitten "Priser,
produktionskostnader och vinstandelar’” samt ”Inflation”).s7
Reallonen har okat varje ar sedan 1996 till och med 2007. | ge-
nomsnitt har de dkat med 2,7 procent per ar (se diagram 173).
Tillvaxten i reallon minskade dock 2008 och under perioden
2009-2011 véntas den bli i genomsnitt 1,5 procent per ar (se
tabell 27).

Konsumentrealldnen, det vill séga reallénen efter skatt, kar
mer &n reallonen (fore skatt) under denna period. Det beror pa
sdnkta inkomstskatter. Om konsumentreallénen berdknas med
KPI i stéllet fér med konsumtionsdeflatorn blir 6kningstakten
betydligt hogre i ar och betydligt lagre 2011 (se tabell 27). Skill-
naden mellan konsumtionsdeflatorn och KPI beror framst pa
posten for rantekostnader i KPI som paverkas av Riksbankens
forandringar av styrréntan.

ARBETSKOSTNADEN VAXER I TAKT MED TIMLONEN 2010
OCH 2011

Arbetskostnaden per timme i néringslivet 6kar langsammare an
timlénen 2009 (se diagram 174 och tabell 28).3¢ Arbetsgivaravgif-
terna sanktes generellt med 1 procentenhet den 1 januari 2009.
Darutover sanktes arbetsgivaravgifterna, exklusive alderspen-
sionsavgiften, for ungdomar i aldern 18-25 ar fran hélften till en
fjardedel jamfort med personer Gver 25 ar.

Under 2010 och 2011 6kar arbetskostnaden i ungefar samma
takt som timlénen. Ar 2010 vantas AFA Forsikring sinka pre-

37 Med reallon avses har hushéllens reallén per timme fore skatt. Den beraknas
som timlénen enligt nationalrakenskaperna deflaterad med konsumtionsdeflatorn.
Denna definition utgdr fran hur hushallens disponibla inkomster normalt beraknas.

38 Arbetskostnaden ar den totala kostnaden for arbete som foéretag och
myndigheter betalar. Arbetskostnaden delas i nationalrakenskaperna in i 16n,
I6neskatter samt avtalade och lagstadgade kollektiva avgifter. Den del av
arbetskostnaden som bestams i lag benamns ofta arbetsgivaravgifter (se figur 1).
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Diagram 173 Realldn i hela ekonomin
Arlig procentuell féréandring

xl

Anm. Realldn och konsumentrealldén &r
deflaterade med konsumtionsdeflatorn.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Figur 1 Arbetskostnadens delar

Loneskatter (7,5)

Arbets- | b2 TV 2L
givar-

avgifter Lagstadgade koll. avg.

(15,4)

Lén (70,4)

Anm. Delarnas procentuella andel av
arbetskostnaden 2008 inom parentes. Avtalade
kollektiva avgifter ar exklusive premierabatter.
Kalla: SCB.

Diagram 174 Timldn och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrakenskaperna

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 175 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

mien for flera avtalsforsékringar.se Orsaken &r att sjukskrivning-
arna har minskat och att avkastningen pa kapital har varit god.
Men béde 2010 och 2011 hojs premierna for arbetares kollektiv-
avtalade alderspension i den sa kallade Avtalspension SAF-LO.

Tabell 28 Timldn och arbetskostnad per timme samt
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Kronor per timme, procent och arlig procentuell forandring,
kalenderkorrigerade varden

Timlont 196 4,0 2,9 2,3 2,2
Kollektiva avgifter och

I6neskatter? 80 40,7 40,0 39,7 39,8
Arbetskostnad?! 276 3,0 2,4 2,1 2,3
Produktivitet3 -3,0 -2,0 5,5 3,7
Enhetsarbetskostnad 6,1 4,5 -3,2 -1,4
Enhetsarbetskostnad (exklusive

pensionspremierabatter) 6,8 3,6 -3,2 -1,4
Real arbetskostnad4 -0,2 -0,4 2,0 1,3

1 Enligt nationalrakenskaperna.

2| procent av Iénesumman enligt nationalrakenskaperna.

3 Produktiviteten beraknas har med anstalldas arbetade timmar.
4 Deflaterad med naringslivets foradlingsvardepris.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FALLANDE ENHETSARBETSKOSTNAD 2010 OCH 2011

Aren 2007 och 2008 minskade produktiviteten i naringslivet.
Arbetskostnaderna 0kade daremot med ca 3 procent respektive
ar. Enhetsarbetskostnaden, det vill séga arbetskostnaden per
producerad enhet, steg darmed rejalt (se diagram 175).

Nar foretagen till foljd av det kraftiga fallet i efterfragan has-
tigt drog ner sin produktion i slutet av 2008 forsamrades pro-
duktiviteten ytterligare och enhetsarbetskostnaden skot i hojden.
Antalet arbetade timmar i naringslivet faller kraftigt under 2009
och 2010, dels genom att arbetsstyrkan dras ner inom manga
foretag, dels genom nedlaggningar och konkurser. Produktivite-
ten i naringslivet forbattras darmed successivt. Eftersom proces-
sen tar tid faller produktiviteten dven heldret 2009 och enhetsar-
betskostnaden stiger kraftigt for tredje aret i rad. Under 2010
och 2011 sjunker enhetsarbetskostnaden snabbt da produktivite-
ten Okar (se tabell 28). Darmed dampas de senaste arens hoga
kostnadstryck

STIGANDE REAL ARBETSKOSTNAD I NARINGSLIVET

Den reala arbetskostnaden i naringslivet foll svagt 2008 och
véantas minska ytterligare nagot 2009, mycket till foljd av att pri-

39 premierna pa avtalsgruppférsakrningar och nagra andra gruppférsakringar sanks
retroaktivt frdn 2009. Darfor betalar AFA Forsakring tillbaka 5,4 miljarder kronor till
foretag i naringslivet och ytterligare ndgra miljarder kronor till offentlig sektor
under slutet av 2009. Denna aterbetalning bokfors som kapitaltransferering i
nationalrakenskaperna och paverkar inte arbetskostnadens utveckling 2009.
Sankningen paverkar arbetskostnaderna fran och med 2010.



set pa néringslivets produktion 6kar (se tabell 28 och diagram
176).4 Ar 2010 och 2011 ddmpas prisutvecklingen och den reala
arbetskostnaden stiger bada aren. Kostnadslaget i naringslivet
forbattras anda under dessa ar eftersom produktiviteten okar
snabbare &n den reala arbetskostnaden (se avsnittet "Priser, pro-
duktionskostnader och vinstandelar”).

Priser, produktionskostnader och
vinstandelar

De senaste arens snabbt stigande kostnadstryck har endast delvis
slagit igenom i hogre priser. Vinstandelen har darfor sjunkit
successivt fran 2006 till 2009. Under 2010 och 2011 klarar fore-
tagen att sdnka kostnadstrycket till stor del genom att effektivise-
ra sin produktion och 6ka produktiviteten. Darmed aterhamtar
sig vinstandelen, trots att priserna stiger mattligt.

FAKTA

Vinsterna utgor en buffert for att undvika stora svang-

ningar i priserna

Pa kort sikt ar priserna trogrorliga. Nar foretagen inte fullt ut
anpassar priserna till kostnaderna bestdms vinstandelen till stor
del av variationer i arbetskostnader och produktivitet.s2 Nér
efterfragan pa arbetskraft ar stark tenderar arbetskostnaden att
Oka snabbare an priser och produktivitet och tvartom da efter-
fragan ar svag. Foretagen anvéander vinsterna som en buffert for
att ddmpa svangningarna i priserna pa marknaderna. Vinstande-
len far bland annat av detta skél en cyklisk variation i konjunk-
turforloppet.

P4 lite langre sikt anpassas priserna i naringslivet till kostna-
derna sa att vinsterna tillgodoser det langsiktiga kapitalavkast-
ningskravet. Inom vissa branscher, till exempel massaindustrin,
ar foretagen sa kallade pristagare, det vill sdga priserna pa pro-
dukterna bestams pa vérldsmarknaden. For att uppratthalla en
acceptabel vinstniva langsiktigt ar det darfor nodvandigt, i syn-
nerhet fOr dessa foretag, att vid givna véxelkurser anpassa kost-
naderna och produktiviteten. Begrepp som anvéands i detta
avsnitt forklaras utforligt i faktarutan ”Sambandet mellan pro-
duktionskostnader och priser” i slutet av avsnittet.

40 Real arbetskostnad definieras som nominell arbetskostnad i naringslivet
deflaterad med féretagens foradlingsvardepriser.

41 vinstandelen definieras som 1-[arbetskostnaden per timme/(arbets-
produktiviteten x foradlingsvardepriset)]. Vinstandelen anger den andel av
foradlingsvardet i I6pande pris som inte anvands till arbetskostnader utan tillfaller
agarna.
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Diagram 176 Real arbetskostnad och
produktivitet i naringslivet
Index 2004=100, kalenderkorrigerade varden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 177 Vinstandel i naringslivet
Procent

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



90 Loner, vinster och priser

Diagram 178 Bruttodverskott i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Index 1997=100

xl

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 179 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsoverskott i naringslivet
Arlig procentuell féréandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 180 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i naringslivet
Arlig procentuell féréndring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NARINGSLIVETS VINSTLAGE FORSVAGAT

Vinstandelen i naringslivet har sjunkit successivt fran 2006 till
2009. Detta beror pa att produktiviteten har fallit och det har
drivit upp kostnadstrycket. Vinstandelen har ddrmed hamnat
under trendnivan (se diagram 177).22 Att vinstandelen inte blir
annu lagre krisaret 2009 beror pa att foretagen hojt priserna
tillrackligt for att bromsa nedgangen 2007-20009.

Forsvagningen av vinstlaget 2009 kan ocksa illustreras med
bruttodverskottet, som i stort sett motsvarar foretagens resultat
fore avskrivningar.« Ar 2009 sjunker bruttodverskottet markant
nér bade produktionen och enhetséverskottet minskar (se
diagram 178).4

ENHETSARBETSKOSTNAD OCH PRISER BROMSAS UPP
FRAMOVER

Ar 2009 6kar enhetsarbetskostnaden med drygt 4 procent (se
diagram 179 och tabell 19). Foretagen ar anda fortsatt forsiktiga
med att hoja priserna (se diagram 180). Det beror pa att efterfra-
gan faller kraftigt, men ocksa pa att priserna pa insatsprodukter,
framst skogsprodukter och metaller, minskar.+s Foradlingsvarde-
priset 6kar langsammare &n enhetsarbetskostnaden och vinstan-
delen sjunker darmed ytterligare.

Ar 2010 aterhdmtar sig vinstandelen. Detta beror pa att en-
hetsarbetskostnaden sjunker kraftigt eftersom produktiviteten
&terhdmtar sig starkt och véaxer med drygt 5 procent. Ar 2011
fortsatter enhetsarbetskostnaden att minska och vinstandelen
oOkar ytterligare nagot. Foretagen kan darmed kompensera sig for
de foregaende arens starka okningar av enhetsarbetskostnaden
och vinstandelen i néringslivet kommer darmed tillbaka till en
forhallandevis normal niva givet konjunkturléget. Vinstlaget
gynnas dessutom av att forbrukningspriset fortsétter att utveck-
las svagt under 2010 och 2011. Ravarupriserna pa varldsmarkna-
den Okar endast mattligt under denna tidsperiod samtidigt som
kronkursen forstarks. Bruttooverskottet okar eftersom bade
produktionen och enhetséverskottet stiger.

42 pen trendniv& som redovisas har ar berdknad med ett HP-filter. Vinstandelen for
det totala naringslivet nddde 1995 sin hogsta niva under de senaste 28 aren, och
den har sedan dess minskat trendmassigt. Detta &r framst en foljd av &ndrad
finansiering och taxering av bostadssektorn. For naringslivet exklusive finans- och
fastighetsverksamhet har daremot den trendmassiga utvecklingen varit ganska
stabil efter 1995.

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

44 Med enhetsoverskott avses bruttodverskott i Idpande priser per producerad
enhet, det vill saga per foradlingsvardeenhet i fasta priser.

45 Féretagen tar givetvis hansyn till saval det forvantade forbrukningspriset och den
forvantade enhetsarbetskostnaden, som det fovantade vinstlaget d& de bestammer
produktpriset det vill saga priset pd marknaden.



Tabell 29 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Produktpris (bp)* 100 3,8 1,2 0,5 0,7
Exportpris 34 4,2 0,8 -26 -15
Hemmamarknadspris 66 3,5 1,4 2,0 1,8

Férbrukningspris (mp)? 57 4,3 0,0 0,8 0,6
Importerade produkter 18 50 -2,7 -20 -1,9
Inhemska produkter 39 4,0 1,1 1,9 1,6

Foradlingsvardepris (fp)® 43 3,2 2,8 0,1 1,0
Enhetsarbetskostnad (ULC)4 26 6,1 4,3 =3,0 -1,3
Enhetséverskott® 17 -1,1 0,5 5,0 4,3

Vinstandel 39,1 38,3 40,2 41,5

Forandring i procentenheter -1,7 -0,9 1,9 1,3

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

3 fp (faktorpris), tar hansyn till avdrag fér évriga, ej I6neberoende,
produktionsskatter och tillagg av évriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
nationalrakenskapernas definitioner genom att lI6neberoende produktionsskatter
ingar.

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

® Bruttodverskott per producerad féradlingsvardeenhet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VINSTLAGET I INDUSTRIN OCH TJANSTESEKTORN
ATERHAMTAR SIG 2010 OCH 2011

Ar 2009 sjonk produktiviteten i industrin dramatiskt. Enhetsar-
betskostnaden steg darmed med drygt 10 procent. Aven om
kronan forsvagades pa arsbasis och exportpriserna steg, sa kun-
de inte 6kningarna i priserna kompensera den kraftiga 6kningen
av enhetsarbetskostnaden. Sammantaget innebar detta att vinst-
andelen minskade (se diagram 181). Dessutom fortsatte vérlds-
marknadspriserna pa den svenska basindustrins produkter att
falla.

Bruttodverskottet sjunker betydligt mer &n vinstandelen 2009
(se diagram 182). Detta beror pa att ocksa foradlingsvardet faller
kraftigt. Vardeminskningen fordelas dock forhallandevis lika
mellan foretagare och anstéllda, vilket dampar nedgangen i
vinstandelen.

Ar 2010 och 2011 vénder produktionen upp i industrin, me-
dan antalet arbetade timmar fortsatter att minska. Detta medfor
att produktiviteten 6kar starkt och enhetsarbetskostnaden sjun-
ker. Industrin kan darmed hdja sin vinstandel mot en konjunktu-
rellt sett forhallandevis normal niva, trots att kronan starks och
att 6kningen av produktpriserna blir férhallandevis mattliga.
Bruttodverskottet och produktionsnivan har dock inte aterhdam-
tat sig helt 2011.

Forsvagningen av kronan under andra halvéaret 2008 och i
borjan av 2009 lindrade i viss mén vinstfallet i industrin 2009.
Men att kronan forstarks de narmaste aren motverkar delvis
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Diagram 181 Vinstandelar i industrin
Procent

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 Bruttodverskott i
industrin

Index 1997=100

xl

Anm. Enhetsoverskott ar bruttoéverskott per
producerad enhet dvs. per foradlingsvardeenhet i
fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 184 BNP-deflator och
importdeflator
Arlig procentuell férandring

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 185 Deflator for inhemsk
anvandning och exportdeflator
Arlig procentuell férandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Deflatorer for offentlig
konsumtion, hushallens
konsumtionsutgifter och investeringar
Arlig procentuell féréandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

uppgangen i vinstandelen. Analysen bortser dock ifran effekter
av terminsséakringar av exportintékter och importkostnader.

Ar 2009 férsvagades konjunkturen dven fér tjanstebran-
scherna. Produktionen foll och produktiviteten minskade for
tredje aret i rad. Vinstandelen sjonk ytterligare (se diagram 183).
Ar 2010 och 2011 6kar produktiviteten aterigen och enhetsar-
betskostnaden sjunker. Eftersom efterfragan vantas aterndmta
sig kan tjansteforetagen hoja produktpriserna nagot och darmed
kompensera sig for de senaste arens nedgang i vinstandelen.

DEFLATORERNA I FORSORIJNINGSBALANSEN DAMPAS

Det kraftiga fallet i efterfragan 2009 holl tillbaka 6kningen av
BNP-deflatorn (se diagram 184 och tabell 30). Och trots att
kronan forsvagades kraftigt minskade importpriset nagot, framst
till foljd av fallande ravarupriser. Prisutvecklingen for samtliga
anvandningsposter ddmpades 2009 (se diagram 185). Av de in-
hemska anvandningspriserna steg investeringspriset mest (se
diagram 186).

Ar 2010 och 2011 dampas dkningen av BNP-deflatorn ytter-
ligare nar enhetsarbetskostnaden i néringslivet sjunker och kron-
kursen forstarks. Importpriset sjunker patagligt. De inhemska
anvandningspriserna utvecklas ddrmed svagt och exportpriset
sjunker.

Tabell 30 Tillférsel- och anvandningspriser

Arlig procentuell férandring

Tillforsel 100 3,6 1,7 -0,3 0,1
BNP 68 3,2 2,5 0,9 1,1

Offentliga myndigheter* 13 4,0 2,1 3,7 2,3

Naringsliv (fp?) 47 3,2 2,8 0,1 1,0

Skattenetto® 8 2,1 1,2 1,0 0,3
Import 32 43 -0,2 -30 -2,3
Anvandning 100 3,6 1,7 -0,3 0,1
Offentlig konsumtion 18 3,8 1,8 3,0 2,1
Hushallens konsumtionsutgifter 32 2,8 2,1 0,5 0,4
Investeringar 13 3,0 2,6 -0,5 0,7
Export 37 4,2 08 -26 -1,5

* Inklusive hushéllens ideella organisationer.
2 Faktorpris (jamfor med tabell 19).
3 Produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FAKTA

Sambandet mellan produktionskostnader och priser

Det som produceras i naringslivet, det vill sdga bruttoproduk-
tionen, kan dels exporteras, dels levereras till hemmamarkna-
den. De prisindex som hér samman med denna produktion
bendmns har exportpris respektive hemmamarknadspris, och det
végda genomsnittspriset for all produktion bendmns produktpris
(se figur 2).

Nar svenska produkter produceras férbrukas en mangd in-
satsprodukter, bade varor och tjanster. Dessa kan importeras
eller kopas fran inhemska foretag. Det vagda genomsnittspriset
for dessa produkter benadmns har forbrukningspris.

Genom att rdkna av vardet for de insatsprodukter man for-
brukar fran bruttoproduktionsvardet erhalls foradlingsvardet.
Detta véarde kan, liksom bruttoproduktionen och férbrukning-
en, berdknas i bade l6pande och fasta priser. Kvoten av forad-
lingsvérdet i Iopande priser och foradlingsvérdet i fasta priser
bendmns har féradlingsvardepris.

Foradlingsvardet anger det mervarde som genereras i foreta-
gen. Detta kan i huvudsak delas upp pa arbetskostnader och
bruttodverskott.« Genom att relatera dessa till foradlingsvérdet
i fasta priser erhélls vad som hér benamns enh_etsarbetskostnad Figur 2 Produktionskostnader och
(arbetskostnad per producerad enhet) respektive enhetséverskott priser
(bruttodverskott per producerad enhet). Féradlingsvérdet ar
justerat for de sa kallade 6vriga produktionssubventionerna och

Ovriga, ej I6neberoende, produktionsskatter. Produktionsskatter | Exportpris | | Hemmamarknadspris 1
som beror av [6nen, sa kallade loneskatter, ingér i arbetskostna- i @9 i i ©n i
den. R Rkt ' R Rk '
Genom att dividera bruttodverskottet med foradlingsvardet L Produktpris J
i lopande priser erhélls vinstandelen. Denna kan séagas vara en (100)
indikator for Idnsamhet i foretagen. Om syftet &r att beskriva
I6nsamhet ska vinstandelen egentligen delas med kapitalkvoten, | 1 |
sa att ett Gverskott for insatt kapital erhalls.+” Kapitalkvoten - —— —
. . . .. v . . Foérbrukningspris Foradlingsvardepris
varierar i konjunkturférloppet och &r inversen av kapacitetsut- (57) (43)
nyttjandet. Mattet vinstandel har emellertid ett vérde i sig, som

en beskrivning av hur vérdedkningen i foretagen fordelas mel-
lan &gare och anstallda.

Importerade Inhemska Enhetsarbet- Enhets-
produkter produkter skostnad overskott
(16) (41) (25) (18)

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

46 Har bortses fran de s& kallade 6vriga produktionsskatterna och évriga
produktionssubventionerna.

47 Lonsamhet = vinstandel/kapitalkvot = (bruttodverskott/foradlingsvarde)/
(kapitalstock/foradlingsvarde) = bruttodverskott/kapitalstock.
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Figur 3 Inflationsmatt
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Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPl1 2009
Forandrade indirekta skatter och subventioner har
ingen explicit vikt. Boende avser boende exkl. rante-
och energikostnader.

Kélla: SCB.

Diagram 187 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inflation

Inflationen har i Sverige, i likhet med i omvérlden, fallit tillbaka
snabbt sedan hosten 2008. KPI-inflationen har under merparten
av 2009 varit negativ. | september var KPI-inflationen den l4gsta
sedan 1933. Den laga inflationen beror framst pa kraftigt sankta
rantekostnader for egnahem. De kommande &ren understiger
inflationen, enligt flera alternativa matt, Riksbankens inflations-
mal.

KPI-INFLATIONEN HAR BOTTNAT

Inflationen métt som KPI blev i november —0,7 procent. | sep-
tember och oktober var den —1,5 procent. Nedgangen i infla-
tionstakten enligt KP1 bedéms ha stannat av och botten ar nadd
for denna gang. Den framsta orsaken till att KPI-inflationen gatt
ner sa mycket ar att Riksbanken under det senaste aret har sankt
reporantan kraftigt. Reporantan paverkar i sin tur posten for
rantekostnader for egnahem i KPI.

Om man studerar alternativa sétt att redovisa inflationen blir
dock bilden nagot annorlunda. Inflationstakten enligt flera un-
derliggande matt har under 2009 legat runt 2 procent.

Bortser man fran effekten av dndrade rantesatser far man in-
flationstakten enligt KPIF. Den var 2,3 procent i november
2009 (se figur 3 och diagram 187).

Om man pa liknande sétt fran KPI drar bort fordndringar i
priserna pa energi, livsmedel, de totala rantekostnaderna samt
tillfalliga forandringar av indirekta skatter och subventioner var
inflationen 2,3 procent (se diagram 188).

Ett annat intressant matt pa inflation &r den sa kallade medi-
aninflationen.# Inflationstakten enligt medianinflationen har
under merparten av 2009 legat runt 3 procent, men under hos-
ten har den barjat falla tillbaka. Den forhallandevis hoga medi-
aninflationen tyder pa att de tva senaste arens prisuppgangar har
haft en viss bredd (se diagram 188).

I borjan av den ekonomiska krisen foll bade hushallens och
foretagens inflationsforvantningar tillbaka pa samma satt som
KPI (se diagram 189). Under 2009 har de dock stigit nagot. F6-
retagens forvéantningar om framtida inflation har visat sig vara en
bra indikator pa inflationen pa ett ars sikt (se fordjupningen
"Prognosprecisionen hos hushéllens och foretagens inflations-
forvantningar i Konjunkturbarometern”). Den bekréftar bilden
av att inflationen blir 1ag framover.

48 Medianinflationen ar ett statistiskt inflationsmatt. | medianinflationen ar for varje
manad de 49,9 procent higsta respektive lagsta inflationstakterna exkluderade fran
KPI. Tolkningen av dessa statistiska matt bor géras med viss forsiktighet, da den
kvarvarande korgen av varor och tjanster varierar frdn manad till manad.



ENHETSARBETSKOSTNADEN BESTAMMER INFLATIONEN PA
SIKT

Inflationen bestams pa lang sikt i hog grad av hur enhetsarbets-
kostnaden utvecklas. Foretagen anpassar alltsa pa lite sikt priser-
na till utvecklingen av arbetskostnaden justerad for tillvaxten i
produktiviteten. Men féréandringar av enhetsarbetskostnaden
paverkar konsumentpriserna med betydande fordréjning (se
diagram 190). Det beror bland annat pa att det &r férenat med
vissa kostnader att &ndra priserna alltfor ofta. Foretagen har i
enkatundersdkningar uppgett att man inte vill stéra relationen till
kunder med alltfor stora och frekventa férandringar av priset.

Andra orsaker till troghet i prissattning ar att efterfragelaget
inte alltid tillater fordndringar av priser.

En annan viktig bestamningsfaktor for inflationen i Sverige
ar hur priserna pa de varor och tjanster som importeras ifran
omvdrlden utvecklas. En stor del av de konsumtionsvaror som
ingar i KP1-korgen produceras i utlandet och speglar darfor hur
kostnaderna utvecklas i de lander dar de produceras. Férand-
ringar i importpriser har oftast ett storre kortsiktigt samband
med den svenska inflationen an vad forandringar i enhetsarbets-
kostnaden har. Det beror bland annat pa att manga importvaror
ar sasongvaror som relativt ofta byts ut i varuhandeln. Déarutover
kan forandringar av vaxelkursen, som ocksa paverkar importpri-
serna, fa ett relativt snabbt genomslag pa den svenska inflatio-
nen.

STORRE PRISFORANDRINGAR | SVERIGE AN
EUROOMRADET

Om man bortser fran de tillfalligt kraftiga svangningarna i ener-
gipriserna och rantekostnaderna har inflationen under 2009 varit
forhallandevis hdg i Sverige i jamforelse med euroomrédet. Aren
2007 till och med 2009 steg enhetsarbetskostnaden i Sverige
snabbt. I samband med den globala ekonomiska krisen forsva-
gades kronan kraftigt och importpriserna borjade successivt
stiga. Eftersom enhetsarbetskostnaden och importpriserna ar tva
av de viktigaste drivkrafterna bakom inflationen bidrog detta till
att priserna pA manga varor och tjanster steg. Genom att anvan-
da HIKP sa kan man jamfora karninflation i Sverige och euro-
omradet (se diagram 191).« Da framgar tydligt att priserna under
2009 stiger mer i Sverige.

INFLATIONEN FALLER SNABBT FRAMOVER

Inflationen kommer att falla snabbt framdver. Importpriserna
har redan bdrjat sjunka och fortsatter ner under 2010 och 2011.
Det beror pa att kronan har forstarkts sedan borjan av 2009 och

49 HIKP ar en EU-harmoniserad berakning av konsumentpriser genomford av
Eurostat med syfte att kunna gora en sa bra jamforelse mellan lander som mojligt.
Det vanligaste mattet pa karninflation inom Eurostat &r HIKP exklusive energi och
livsmedel. I livsmedel ingar dven alkohol och tobak.
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Diagram 188 Underliggande
inflationsmatt

Procent, mnadsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden

xl

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 190 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell férandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 191 Inflation, HIKP exKkl.
energi och livsmedel
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

xl

Anm. HIKP ar ett EU-harmoniserat konsument-
prisindex. | posten livsmedel ingar aven alkohol
och tobak.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

xl

Anm. Exklusive forandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

pa att den fortsétter att forstarkas framover. Dessutom kommer
prisutvecklingen i omvérlden att vara svag.

Enhetsarbetskostnaden i Sverige kommer dértill att minska
under 2010 och 2011. Genomslaget fran enhetsarbetskostnaden
pa konsumentpriserna sker dock med betydande fordrajning.
Det svaga efterfragelaget har dven bidragit till att foretagen inte
fullt ut kunnat fora 6ver tidigare kostnadsdkningar i hogre priser
till konsumenterna. Nér kostnadslaget framover forbattras blir
foretagens vinstsituation battre. De lagre kostnaderna till trots
kommer en viss kompensation for tidigare ars hdga enhetsar-
betskostnader att paverka prisutvecklingen aren framover.

Inflationen pa varor blir 0,2 procent 2010 och -0,1 procent
2011. Inflationen pa tjanster blir 1,5 procent under 2010 och
1,2 procent 2011.

Tabell 31 Konsumentpriser

Arlig procentuell férandring

Varor 42,9 1,2 0,2 -0,1
Tjanster 25,8 2,4 1,5 1,2
Boende exkl. rantor och energi 17,4 3,6 1,6 1,5
KPIX exkl. energi 86,0 2,0 0,9 0,7
Energi 8,7 -3,6 0,2 0,6
KPIX 94,7 1,5 0,8 0,6
Rantekostnader, huspriser1 0,3 0,3 0,3
Skatter och subventioner 0,2 0,0 0,1
KPI med fast ranta 100,0 1,9 1,0 1,0
Rantekostnader, rantesats® -1,8 -0,5 1,1
KPI 100,0 -0,3 0,5 1,7
HIKP 1,9 0,7 0,7

! Bidrag till KPI-inflationen, procentenheter. Rantekostnader har en vikt p&
5,3 procent och utgor produkten av huspriser och réantesats.

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ENERGIPRISERNA BLIR NAGOT HOGRE

Den ekonomiska krisen har framst paverkat svensk tillverknings-
industri. Att efterfragan har varit svag har bidragit till att indu-
strin anvander mindre el. Fram till hosten 2009 har darfor spot-
priset pa el pa Nord Pool fallit tillbaka. Spotpriserna paverkar
dock konsumentpriserna med viss fordrojning pa grund av olika
avtalslangd for elleverans. Det medfor att elpriserna till konsu-
ment fortsatter ga ner nagot innan de vander upp 2011. Att pri-
serna borjar stiga beror pa att efterfragan av el stiger da ekono-
min aterhdmtar sig framover.

Oljepriset har stigit under hosten pa grund av forvantningar
om en hogre framtida konsumtion. Oljepriset fortsatter stiga
nagot under prognosperioden.



Sammantaget minskar energipriserna med 3,5 procent 2009,
for att sedan stiga med 0,8 procent bade 2010 och 2011 (se
diagram 193).

LAGA HYRESOKNINGAR VANTAS 2010 OCH 2011

Hyror &r den ndsta storsta posten i KPI efter livsmedel. Hyror i
flerbostadshus brukar omférhandlas en gang om éret. Eftersom
hyresregleringen i Sverige bygger pa sjalvkostnadsprincipen fol-
jer ofta forandringar i hyran hur exempelvis kostnaderna for
rantor, vdrme och reparationstjénster har forandrats historiskt.
Dessutom spelar det av tradition en stor roll i hyresférhandling-
arna hur totala KPI har forandrats. Férvéntningar om framtida
kostnadsutveckling kan dven spela viss roll. Under 2009 har
hyrorna stigit med drygt 3 procent.

Att rantorna sanktes kraftigt och att priset pa energi blev lag-
re bedoms inte ha paverkat férhandlingarna for 2009 ars hyror
sdrskilt mycket eftersom det intraffade efter att forhandlingarna
hade satt igang. Hyresgasterna vantas darfor fa kompensation
for de lagre driftskostnaderna i samband med hyresférhandling-
arna for 2010 och 2011. | bérjan av december var hyresférhand-
lingar for drygt 12 procent av allméannyttan klara. De hade da en
genomsnittlig hyresokning om 0,4 procent for 2010. En hel del
avtal |6per numera over flera ar och dessa tidigare Gverenskom-
na flerarsavtal haller den genomsnittliga 6kningen av hyran uppe
2010. Hyresokningarna blir darfor 1,0 procent 2010 och
1,2 procent 2011 (se diagram 194)

RANTEKOSTNADER BIDRAR TILL STORA OMSLAG I KPI-
INFLATIONEN

Nar Riksbanken andrar reporantan paverkas rantorna for bo-
stadslan. De ingar som en del i posten rantekostnader for egna-
hem i KPI. Foljaktligen paverkas denna del av KPI direkt av
Riksbankens dndringar av rdntan. Riksbankens kraftiga rante-
sankningar har bidragit till att rantekostnader paverkat KP1 pa
ett betydande satt. Under det andra halvaret 2009 bidrar rénte-
kostnader till att sdnka KPI-inflationen med drygt 2 pro-
centenheter. Nér Riksbanken borjar hoja rantan kommer rante-
kostnader for egnahem pa ett liknande sétt att bidra till en kraftig
uppgang i KPI-inflationen (se diagram 195). Inflationstakten
enligt KP1 kommer dérmed att svanga kraftigt aren framover (se
diagram 187).

Pa grund av de stora omslagen i KPI-inflationen kan det dar-
for vara béttre att relatera inflationsmalet till KP1 med fast ranta
(KPIF), dar forandringar av bolanerantor raknats bort. KPIF-
inflationen har under 2009 legat runt 2 procent. Den faller
snabbt tillbaka och ligger under 2010 och 2011 strax Gver
1 procent. Nér rantan varit oférandrad under en langre tid upp-
visar KPI och KPIF samma inflationstakt.
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Diagram 193 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 194 Hyreskostnader
Arlig procentuell férandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Rantekostnader for
egnahem
Index 2000=100, kvartalsvarden

xl

Anm. Rantekostnader ar produkten av

rantesatsindex och huspriskomponenten, vilket
innebar att totalen ibland stiger snabbare an de
tva underliggande delkomponenterna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Langsiktiga inflationsforvantningar

I denna férdjupning studeras inflationsforvantningar pa fem ars
sikt i Sverige. Som matt pa inflationsférvantningar anvands
Prosperas enkatundersokning. Enligt teorin om rationella for-
vantningar ska, givet att Riksbankens inflationsmal ar trovardigt
och Riksbanken prioriterar att stabilisera inflationen, forvant-
ningar om vilken inflation som kommer att galla pa lang sikt inte
avvika namnvart fran inflationsmalet. De inflationsférvantningar
som studeras i denna fordjupning forefaller dock variera i s& hog

grad att denna hypotes kan ifradgaséttas.

FORVANTNINGAR CENTRALA FOR PENNINGPOLITIKEN

De forvantningar hushall och foretag har om den ekonomiska
utvecklingen &r centrala for penningpolitiken. Forvantningarna
ar avgorande for de beslut som olika ekonomiska aktdrer fattar,
beslut som i sin tur paverkar Rikshankens maluppfyllelse.s Ef-
tersom Riksbankens huvudsakliga uppgift ar att se till att infla-
tionen ar lag och stabil, & forvantningarna om den framtida
inflationen av sarskilt intresse.

Ett exempel pa den hansyn som centralbanker i allméanhet vi-
sar inflationsforvantningarna &r den penningpolitik som fordes i
Sverige och euroomréadet under sommaren 2008. Dé hojde béade
Riksbanken och ECB sina styrrantor. Ett av argumenten for
detta var att uppgangar i ravarupriser under aret hade spillt 6ver i
hojda inflationsforvantningar och riskerade att leda till forvéant-
ningar om &n hogre framtida inflation. Detta riskerade i sin tur
att leda till att inflationsmélet inte skulle komma att uppfyllas.
Samma argument framfordes nér Riksbanken hojde repordntan i
september samma ar.

FORVANTNINGSBILDNINGEN

Ekonomiska modeller utgér ofta ifran att aktGrerna i ekonomin
har rationella forvantningar. Rationella forvantningar innebér att
aktorernas forvantningar om framtiden dr en basta gissning givet
all tillganglig information. En foljd av detta &r att om hushallen
och foretagen i ekonomin har rationella forvantningar, sa har
annonserad politik mojlighet att paverka dessa forvantningar.
Rationella forvantningar kan kontrasteras mot adaptiva forvant-
ningar som innebadr att historien bestammer aktorernas syn pa
ekonomiska variablers framtida utveckling.

50 Riksbanken, i likhet med de flesta av centralbankerna i varldens utvecklade
ekonomier, tillampar ett sa kallat flexibelt inflationsmal. Detta innebar att
Riksbanken, utan att dsidosatta inflationsmalet pa 2 procent, aven vager in
resursutnyttjandet i ekonomin d& penningpolitiken bestams.
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Diagram 196 Inflation och inflations-
forvantningar pa fem ars sikt
Procent, kvartalsvarden

xl

Kalla: Prospera.

Riksbanken har, alltsedan den nuvarande penningpolitiska
regimen inférdes, kommunicerat att den under normala omstén-
digheter avser att anpassa reporantan sa att inflationen vantas
ligga néra inflationsmalet pa tva ars sikt.s: Forutsatt att Riksban-
kens politik bedomts som trovardig forefaller det saledes rimligt
att anta att rationella hushall och foretag borde ha forvantat sig
en inflation i linje med inflationsmalet pa den sikt som Riksban-
ken utmalat i sin prognos.s2

INFLATIONSFORVANTNINGARNA ENLIGT PROSPERA

P& uppdrag av Riksbanken samlar undersokningsforetaget Pros-
pera sedan mitten av 1990-talet in och sammanstéller data pa
inflationsforvantningar i den svenska ekonomin. Inflationsfor-
vantningarna pa ett, tva och fem ars sikt samlas in via telefonin-
tervjuer med ca 275 fOretag och organisationer. Svaren samman-
stalls sedan till en aggregerad siffra for respektive prognoshori-
sont, men &ven siffror for fem olika underkategorier redovisas
(arbetstagarorganisationer, arbetsgivarorganisationer, inkdpsche-
fer inom tillverkningsindustrin, inkdpschefer inom handeln samt
penningmarknadsaktorer). Fragorna dr stéllda pa ett sadant satt
att det ar tydligt att det med inflation avses den procentuella
tolvménadersforandringen i KPI vid respektive tidpunkt.

DE LANGSIKTIGA INFLATIONSFORVANTNINGARNAS
UTVECKLING SEDAN 1996

Som antytts ovan &r det rimligt att anta att inflationsférvantning-
ar pa lang sikt ska vara nast intill konstanta i en ekonomi dér
centralbanken har ett inflationsmal, givet att aktorerna ar ratio-
nella, inflationsmalet trovérdigt och centralbanken dessutom i
hog grad prioriterar att stabilisera inflationen. Med detta i atanke
kan den aggregerade forvantade inflationen pa fem ars sikt mel-
lan forsta kvartalet 1996 och andra kvartalet 2009 i diagram 196
betraktas. Beddmningen av inflationen uppvisar en inte obetyd-
lig variation Gver tiden. Exempelvis kan det noteras att forvantad
inflation foll fran ca 3 procent forsta kvartalet 1996 till ca

51 Tydligheten i detta budskap har mojligen okat ytterligare nagot sedan
Riksbanken 2005 boérjade publicera prognoser éver reporantan. De tillhérande
prognoserna for inflationen (méatt med KPI) har sedan dess nastan alltid legat i
narheten av malet pa tva till tre ars sikt. De mest noterbara undantagen ar de
senaste fyra prognoserna (april, juli, september och oktober 2009) dar inflation
matt med KPI avviker frdn malet under hela prognosperioden. Detta beror pa att
KPI innefattar rantekostnader for egnahemsagare. D& reporantan forvantas variera
i hog grad framover stabiliseras inte inflationen matt med KPI under Riksbankens
prognosperiod.

52 Det ar dock tankbart att prognoserna skulle kunna avvika systematiskt fran
inflationsmalet. Om det till exempel vore varre for Riksbanken att 6verskrida malet
an att underskrida det sa vore det ocksa rationellt att prognostisera en inflation
som i genomsnitt ar lagre &n inflationsmalet.



1,8 procent forsta kvartalet 1999.52 Darefter steg inflationsfor-
véntningarna med 0,6 procentenheter, till ca 2,4 procent, fram
till forsta kvartalet 2002. En stor uppgang skedde ocksa mellan
tredje kvartalet 2005 och fijérde kvartalet 2008 med en 6kning pa
0,6 procentenheter. Slutligen foll inflationsforvéntningarna med
0,4 procentenheter mellan fjarde kvartalet 2008 och andra kvar-
talet 2009. Medelvérdet for hela perioden &r 2,3 procent.

Samtliga underkategorier uppvisar liknande ménster som de
aggregerade inflationsférvantningarna, men vissa skillnader
finns. Gruppen “Inkdpschefer, tillverkning™ har till exempel det
hogsta medelvéardet med 2,4 procent och serien uppvisar ocksa
mer variation Over tiden an den aggregerade serien. Bland de
stora svdngningarna &r kanske 6kningen pa 0,9 procentenheter
mellan det tredje kvartalet 2005 och fjarde kvartalet 2008 den
mest idgonfallande (se diagram 197).

Minst variation i férvantningarna har penningmarknadsakto-
rerna och denna grupps medelvérde Over tiden (2,1 procent) dr
ocksa narmast Riksbankens inflationsmal. Trots detta ar dock
variationen i forvantningarna inte forsumbar. Till exempel 6kade
inflationsforvantningarna med 0,3 procentenheter mellan tredje
kvartalet 2007 och fjérde kvartalet 2008 (se diagram 197).

VAD KAN FORKLARA VARIATIONEN?

Det &r tdnkbart — om &n kanske inte sarskilt troligt — att Riks-
banken andrar sitt mal marginellt nar en inflationsimpuls kom-
mer.s | sadana fall kan det vara fullt rationellt for aktorerna att
ocksa revidera sina prognoser. Foretagen och organisationerna
kan ocksa uppleva att Rikshanken later det ta langre tid att ta
tillbaka inflationen till malet &n vad inflationsprognoserna i de
penningpolitiska rapporterna antyder. Om Riksbanken pa ett
sadant satt i hogre grad véljer att stabilisera den reala ekonomin
kan inflationen komma att avvika fran malet under en lang tid.

53 Denna variation kan majligen delvis motiveras med att det, i ljuset av den héga
inflation som rddde under storre delen av 1980-talet och 1990-talets bérjan, tog
viss tid for Riksbanken att erhalla trovardighet for inflationsmalspolitiken.

54 Ett inflationsma&l som rér sig dver tiden ar tamligen vanligt i litteraturen om
centralbanker och inflationsmalspolitik; se till exempel Beechey, M. ("Excess
sensitivity and volatility of long interest rates: The role of limited information in
bond markets”, Working Paper No. 173, Sveriges riksbank, 2004) och Kozicki, S.
och P. A. Tinsley ("Permanent and transitory policy shocks in an empirical macro
model with asymmetric information”, Journal of Economic Dynamics and Control
29, 2005). Man kan tanka sig att Riksbanken har ett inflationsmal som far réra sig
som en slumpvandring inom toleransintervallet (om *+1 procent). Ett rorligt
inflationsmal ar dock férmodligen en rimligare beskrivning av centralbanker med ett
implicit inflationsmal som till exempel Federal Reserve.

Lodner, vinster och priser

Diagram 197 Inflationsforvantningar
pa fem ars sikt
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Prospera.
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Det kan da vara rationellt att revidera aven langsiktiga inflations-
prognoser till foljd av férandringar i den faktiska inflationen.s

Vaér observation av hog samvariation mellan faktisk och for-
véantad inflation skulle alltsa kunna forklaras utifran att foretag
och hushall &r rationella, men att Riksbankens inflationsmal eller
inflationsprognoser inte dr trovérdiga. Studerar man data ndrma-
re forefaller dock inte denna forklaring fa stod. Vidare ekono-
metrisk analys visar ndmligen att foretagen och organisationerna
justerar upp sina forvantningar, efter att den faktiska inflationen
stigit, pa ett satt som inte ar forenligt med hur inflationen nor-
malt utvecklas.ss Denna analys tyder pa att intervjupersonerna i
Prosperas undersokning tar dverdrivet mycket intryck av den
faktiska inflationsnivan vid intervjutillfallet, det vill séga forvant-
ningarna &r adaptiva.

SLUTSATSER

Sammanfattningsvis kan det konstateras att inflationsforvant-
ningarna pa fem ars sikt fran Prospera forefaller variera dverdri-
vet mycket Gver tidens” Vi har ovan presenterat tva forklaringar
till varfor detta fenomen uppstar och bada innebar ett problem
for de penningpolitiska beslutsfattarna.

Den forsta forklaringen, det vill siga att Riksbankens infla-
tionsmal eller inflationsprognos inte &r trovérdiga, medfor i det
fall den skulle vara riktig ett problem for penningpolitiken da
detta forsvarar maluppfyllelsen.

Den andra forklaringen, som utgar fran att de intervjuade
personerna i hog grad ar adaptiva medfor ett annat problem for
Riksbanken. Penningpolitik har beskrivits som ”ledning av for-
vantningar™s och om forvantningsbildningen sker pa ett satt
som inte dr rationellt kan detta innebdra att Riksbankens uppgift
kompliceras. Réntan kan till exempel behdva variera mycket
6ver konjunkturcykeln for att stabilisera ekonomin. Trots en
mer aktiv politik &r det troligt att utfallet under sddana forhéllan-
den blir sémre &n om forvantningsbildningen vore rationell.

55 Clarida m.fl. ("The science of monetary policy: A new Keynesian perspective”,
Journal of Economic Literature 37, 1999) visar i en standardmassig modell for
penningpolitisk analys att inflationspersistensen &r en funktion av den relativa
preferensen for att stabilisera inflationen. For en vidare diskussion av denna fraga,
se Beechey, M. och P. Osterholm ("The rise and fall of US inflation persistence”,
Finance and Economics Discussion Series 2007-26, Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2007).

56 For en detaljerad beskrivning av den ekonometriska analysen, se Jonsson, T. och
P. Osterholm ("The properties of survey-based inflation expectations in Sweden”,
Working Paper No. 114, Konjunkturinstitutet, 2009).

57 Noteras bor dven att analysen i Jonsson, T. och P. Osterholm ("The properties of
survey-based inflation expectations in Sweden”, Working Paper No. 114,
Konjunkturinstitutet, 2009) indikerar att aven inflationsforvantningarna pa ett och
tva ars sikt frdn Prospera ocksa har empiriska tillkortakommanden.

58 Woodford, M. "Inflation targeting and optimal monetary policy”, Federal Reserve
Bank of St. Louis Economic Review 86, 2004).
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Det 4r ocksa majligt att de intervjusvar som Prospera samlat
in och sammanstallt inte utgor ett bra matt pa de allmanna infla-
tionsforvantningarna i ekonomin. Kritik riktas ofta mot inter-
vjubaserade forvantningsmatt och denna kritik baseras bland
annat pa att intervjusituationen dverensstammer daligt med den
ekonomiska miljo som den intervjuade personen normalt verkar
i, dar egna eller forvaltade pengar star pa spel. Detta faktum
medfor att den intervjuade har sma incitament att lamna val
underbyggda svar.s. Om dessa forvantningar emellertid inte ar
ett bra matt pa de egentliga forvantningarna i ekonomin bor de
tillmatas en liten vikt da penningpolitiska beslut fattas. Risken &r
annars att besluten inte baseras pa relevant information.

59 se till exempel Wolfers, J. och A. Leigh ("Three tools for torecasting federal
elections: Lessons from 2001”, Australian Journal of Political Science 37, 2002) och
Gurkaynak, R. och J. Wolfers ("Macroeconomic derivatives: An initial analysis of
market-based macro forecasts, uncertainty and risk”, NBER International Seminar
on Macroeconomics, 2005). Matt pa inflationsforvantningar som ar baserade pa
investeringsbeslut, till exempel skillnaden i avkastning mellan nominella och reala
obligationer, framhalls darfor ofta vara av hogre kvalitet.
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FORDJUPNING

Prognosprecisionen hos hushallens
och fOretagens
Inflationsforvéntningar |
Konjunkturbarometern

I Konjunkturbarometern publiceras hushallens och féretagens
inflationsforvantningar pa ett ars sikt. 1 denna férdjupning un-
dersodks prognosféormagan hos dessa forvantningar. Undersok-
ningen visar att foretagens inflationsféorvantningar haller en
mycket hdég prognosprecision. Precisionen i hushallens forvant-

ningar ar betydligt lagre.

INFLATIONSFORVANTNINGAR 1
KONJUNKTURBAROMETERN

Konjunkturinstitutet publicerar varje manad Konjunkturbaro-
metern, som innehaller svar fran foretag och hushall om deras
syn pa ekonomin. En fraga som varje manad stélls till hushallen
ar vad inflationen om tolv méanader kommer att vara. FGretagen
daremot, tillfragas endast om sina inflationsforvantningar kvar-
talsvis. | denna fordjupning undersoks prognosformagan hos
dessa forvantningar. FOr att resultaten ska vara jamforbara an-
vands data pé kvartalsfrekvens for saval hushall som foretag.

Inflationsforvantningar fran tva perioder utvéarderas. Den
kortare perioden ar fran och med april 2001 till och med juli
2008. Fordelen med denna period ar att den baseras pa data som
ar insamlade pé ett metodologiskt likartat satt. Dessutom kan
man da gora jamforelser med Konjunkturinstitutets prognoser
under samma period. Det kan dock &ven vara av intresse att
studera precisionen i forvantningarna Gver en langre period.
Darfor har dven perioden fran och med oktober 1995 till och
med juli 2008 undersokts. Fordelen med en langre period &r att
den underliggande prognosférmagan da tydligare bor aterspeg-
las; under en kortare period dr det mojligt att en viss aktor har
tur och darmed far mindre prognosfel &n medelvérdet pa lang
sikt. Nackdelen med en léngre period &r att det kan finnas struk-
turella skift i tidsserierna, till exempel genom att sattet pa vilket
data samlas in har andrats. I detta fall bedoms sadana effekter
vara sma, trots att mindre forandringar har gjorts i metoden att
samla in data. Perioden karakteriseras &ven av en och samma
penningpolitiska regim. Detta &r positivt eftersom det gar att
ifragasétta giltigheten i resultat som delvis baseras pa observatio-
ner fran den fasta vaxelkursregimen.
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PROGNOSPRECISIONEN HOS HUSHALLENS OCH
FORETAGENS FORVANTNINGAR

Prognosprecisionen utvédrderas genom att rotmedelkvadratfelet
(RMKEF) for respektive forvantning eller prognos beréknas.so Ju
lagre RMKF en forvantning eller prognos har, desto hogre &r
prognosprecisionen.

Utover foretagens och hushéllens forvantningar har aven ett
antal alternativa prognoser att utvéarderats. Syftet med detta &r att
ge en referensram for utvarderingen av foretagens och hushal-
lens forvantningar. FOr den kortare perioden utvérderas, som
namndes ovan, Konjunkturinstitutets inflationsprognoser.s:
Dessutom utvarderas tvd mycket enkla prognosalternativ for
béada perioderna. Det ena ar en naiv prognos. Denna prognos-
metod innebdr att inflationsprognosen i samtliga fall stts till
dagens varde, det vill siga 7, =y . Det andra prognosal-

ternativet ar en prognos dar inflationen om ett ar alltid ar lika
med inflationsmalet; denna ges saledes av 7, =2.

Resultaten fran utvarderingen ges i tabell 32. Dessa visar att
oavsett om den kortare eller langre perioden utvarderas sa har
foretagens forvantningar den hdgsta prognosprecisionen av
samtliga. D& Konjunkturinstitutet enligt vissa utvarderingar gor
goda inflationsprognoser maste detta ses som anmarkningsvart.s:

Prognosprecisionen i hushallens forvantningar ar betydligt
lagre an foretagens. Foretagens RMKF &r 26 procent lagre an
hushallens nér den kortare perioden utvéarderas och 20 procent
lagre om den langre perioden anvands.s¢ Hushallens forvant-

60 Detta métt tar saval forvantningsriktighet som varians i beaktande och ges

n-1

enligt RMKF = \/Z:(ﬂ:w;+I —5T+4+,‘T+i)2/n, dar mr,, ar faktisk inflation i tidpunkt T+4,

i=0

71441 ar prognosen, gjord i tidpunkt T, och n ar antalet prognoser som utvarderas.

61 Det bor har beaktas att jamforelsen med Konjunkturinstitutet inte ar helt rattvis.
Konjunkturinstitutets prognos ar tagen fran Konjunkurlaget som narmast féregick
Konjunkturbarometern ifrdga. Detta innebar att Konjunkturinstitutets prognos i
genomsnitt ar gjord drygt en ménad innan féretagen och hushallen har uppgett
sina inflationsférvantningar.

62 En naiv prognos &r trots sin enkelhet ett vanligt jamforelsealternativ inom
makroekonomisk forskning eftersom den har visat sig ha god prognosférméaga for
manga variabler; se till exempel Atkeson, A. och L. E. Ohanian, “Are Phillips curves
useful for forecasting inflation?”, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly
Review 25, 2001. Den ar dessutom optimal om variabeln som ska prognostiseras ar
en univariat slumpvandring.

63 Konjunkturinstitutet var till exempel basta prognosmakare av inflation under
perioden 1999-2008 vid en jamforelse av ett antal svenska prognosmakare; se
Andersson, M. K. och T. N. Aranki, "Prognosmakares formaga — vad brukar vi
utvardera och vad vill vi utvardera?”, Penning- och valutapolitik 2009:3, 2009.

64 skillnaden i prognosprecision mellan foretagen och hushallen ar dessutom
statistiskt signifikant. Om ett s& kallat Diebold-Mariano-test utfors s forkastas
nollhypotesen om lika prognosprecision pa femprocentsnivan bade for den langre
och den kortare perioden. Se Diebold, F. X. och R. S. Mariano ("Comparing
predictive accuracy”, Journal of Business and Economics Statistics 13, 1995) for en
utforlig beskrivning av testet.
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ningar har endast en hdgre prognosprecision dn den naiva pro-
gnosen.

Tabell 32 Rotmedelkvadratfel for inflationsforvantningar och
inflationsprognoser

april 2001—juli 2008 1,06 1,43 1,23 1,61 1,29
okt. 1995—juli 2008 1,14 1,42 - 1,54 1,42

Anm. "Féretag” och ”"Hushall” ger RMKF for foretagens respektive hushallens
inflationsférvantningar fran Konjunkturbarometern. ”KI” ger RMKF for
Konjunkturinstitutets prognos. "Naiv” ger RMKF for en naiv prognos. "Mal” ger
RMKF for en prognos som alltid ar lika med Riksbankens inflationsmal, det vill saga
tva procent.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Sammanfattningsvis kan det saledes konstateras att foretagen ar
battre &n hushallen pé att forutséga inflationen. Det bor darmed
vara av storst intresse for saval prognosmakare som beslutsfatta-
re att fraimst uppmarksamma foretagens inflationsforvantning-
ar.es

65 Det bor dock noteras att det rent teoretiskt finns en majlighet att
informationsvardet for andra prognosmakare, till exempel vid en kombination av
olika prognoser, ar storre i hushallens an i féretagens inflationsférvantningar trots
de forras lagre precision; se till exempel Granger, C. W. J. och R. Ramanathan,
”"Improved methods for forecasting”, Journal of Forecasting 3, 1984.
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Offentliga finanser och
finanspolitik

Till foljd av l1dgkonjunkturen och en expansiv finanspolitik for-
samras det offentligfinansiella sparandet 2009 och 2010. Aren
darefter aterhamtar sparandet sig gradvis. Konjunkturinstitutet
prognostiserar att riksdagen beslutar om ytterligare 8 miljarder
kronor i ofinansierade atgarder for 2010 och ytterligare 20 mil-
jarder kronor for 2011, utdver redan foéreslagna och beslutade
atgarder. Det offentligfinansiella sparandet vantas d& motsvara
—2,5 respektive —2,3 procent av BNP 2010 och 2011. Trots stora
underskott beddms den expansiva finanspolitiken vara foérenlig
med fortsatt hogt fortroende for det budgetpolitiska ramverket

och sunda offentliga finanser.

Den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av BNP
faller med 6,3 procentenheter fran 2007 till 2010 (se tabell 33
och diagram 198). Sparandet aterhamtar sig gradvis aren daref-
ter.ss Det ar bade en fallande inkomstkvot och en stigande ut-
giftskvot som forklarar det 6kande underskottet (se diagram
199). Inkomstkvoten, det vill s&ga den offentliga sektorns in-
komster som andel av BNP, faller framst till foljd av den kraftiga
konjunkturnedgangen och skattesankningar. Inkomsterna paver-
kas till stor del av utvecklingen av viktiga skattebaser, sdsom
I6nesumman i ekonomin, beskattningsbara transfereringar och
hushallens konsumtionsutgifter. Utgiftskvoten, det vill séga den
offentliga sektorns utgifter som andel av BNP, stiger framst till
foljd av att utgifterna for arbetsmarknadsrelaterade transfere-
ringar Okar starkt. De automatiska stabilisatorerna verkar genom
att till exempel arbetsloshetsrelaterade utgifter 6kar under lag-
konjunkturen.

Den nya influensan antas paverka den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande marginellt 2009 och 2010 (se avsnittet "Of-
fentliga sektorns utgifter”).

Tabell 33 Den offentliga sektorns finansiella sparande vid
prognostiserad finanspolitik

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1 640 1 660 1597 1633 1679
Procent av BNP 53,6 52,6 51,7 51,0 50,2
Utgifter 1524 1581 1 645 1714 1756
Procent av BNP 49,8 50,1 53,2 53,5 52,5
Finansiellt sparande 116 80 —-48 —80 —77
Procent av BNP 3,8 2,5 -1,5 -2,5 -2,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

66 Konjunkturinstitutets medelfristprognos for 2012—2020 finns tillganglig pa
www.konj.se/medelfrist.
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Diagram 198 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 199 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 200 Finansiellt sparande i
delsektorer

Procent av BNP

xl

Anm. Under aren 1999-2001 gjordes stora
overforingar av medel fran
alderspensionssystemet till staten.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det svaga offentligfinansiella sparandet beror framst pa ett lagt
sparande i staten (se tabell 34 och diagram 200). Det forklaras
bland annat av den expansiva finanspolitiken.

Aven &lderspensionssystemets finansiella sparande forsam-
ras kraftigt 2009. Forklaringen &r en hdg upprékning av pensio-
nerna och att antalet alderspensionarer dkar. Den automatiska
balanseringen av pensionerna aktiveras 2010 och fortsatter 2011,
vilket verkar aterhallande pa utbetalningarna.

Kommunsektorns finansiella sparande férsamras 2009 till
foljd av lagkonjunkturen. Den svaga utvecklingen av lonesum-
man i ekonomin resulterar i svagt 6kande kommunala skattein-
komster. Trots detta valjer de flesta kommuner att inte hoja
kommunalskatten 2010. Den genomsnittliga kommunalskatten i
landet 6kar fran 31,52 till 31,56 procent. Den expansiva finans-
politiken, i form av dkade statshidrag, ger dock stora tillskott till
kommunsektorn. Aren 2009-2011 klarar kommunsektorn dar-
med balanskravet.

Tabell 34 Finansiellt sparande i delsektorer vid
prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP

Den offentliga sektorn 3,8 2,5 -1,5 -2,5 -2,3
Staten 2,4 1,4 -1,7 -2,6 2,4
Alderspensionssystemet 1,1 1,0 0,1 0,2 0,2
Kommunsektorn 0,3 0,2 0,0 -0,1 -0,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att riksdagen beslutar om
ytterligare 8 miljarder kronor i ofinansierade atgarder for 2010
och ytterligare 20 miljarder kronor for 2011, utéver redan fore-
slagna och beslutade atgarder (se avsnittet Budgetpolitiska mal
och finanspolitikens inriktning”). Vid utformningen av finanspo-
litiken bor det budgetpolitiska ramverket liksom regelverket i
EU:s stabilitets- och tillvéxtpakt tillmatas stor vikt. Prognosen
innebdr att statens utgifter inte dverskrider utgiftstaket och att
kommunerna klarar balanskravet. Prognosen for det offentligfi-
nansiella sparandet och Maastrichtskulden ligger dessutom inom
ramen for EU:s regelverk.

FAKTA

Forslag i budgetpropositionen for 2010

Den offentliga sektorns finansiella sparande paverkas dels av
den makroekonomiska utvecklingen, dels av olika finanspolitis-
ka atgarder. | tabell 35 redovisas den direkta effekten pa den
offentliga sektorns finansiella sparande av forslagen i budget-
propositionen for 2010. Fordelningen av atgarderna bygger pa
Konjunkturinstitutets bedémningar av redovisningen i budget-
propositionen.
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Tabell 35 Forslag i budgetpropositionen fér 2010

Miljarder kronor

Inkomster —13,6
Direkta skatter, hushall -13,4
Direkta skatter, foretag 1,0
Socialavgifter -1,3
Ovrigt 0,1

Utgifter 18,2
Offentlig konsumtion 14,5
Offentliga investeringar 0,0
Transfereringar 3,8
Ovrigt 0,0

Totalt —-31,9

Kéllor: Konjunkturinstitutet och budgetpropositionen for 2010.

Forslagen i budgetpropositionen for 2010 uppgar till 31,9 mil-
jarder kronor 2010.

Den offentliga sektorns inkomster sanks med 13,6 miljarder
kronor. Framfor allt ar det hushallens direkta skatter som sanks.
Jobbskatteavdraget forstarks med ett fjarde steg fran och med
den 1 januari 2010. Dértill sénks skatten for personer som &r 65
ar och aldre. Foretagens direkta skatter hojs med 1,0 miljarder
kronor 2010 till foljd av bland annat &ndrade regler for han-
delsbolag. Dessutom sénks egenavgifterna for enskilda nérings-
idkare, vilket forsvagar den offentliga sektorns inkomster fran
socialavgifter med 1,3 miljarder kronor.

Den offentliga sektorns utgifter h6js med 18,2 miljarder kro-
nor. De offentliga konsumtionsutgifterna 6kar med 14,5 miljar-
der kronor, bland annat till féljd av 6kade resurser till kom-
munsektorn, rattsvasendet, utbildningsomradet, arbetsmark-
nadspolitiska atgérder och satsningar pa infrastruktur. Transfe-
reringarna (bland annat hojda arbetsloshetsrelaterade utgifter
och studiemedel) hojs med 3,8 miljarder kronor.

Budgetpolitiska mal och finanspolitikens
inriktning

Konjunkturinstitutet tar i prognosen hansyn till det budgetpoli-
tiska ramverket som omfattar tre regler: Overskottsmalet inne-
bér att den offentliga sektorns finansiella sparande ska motsvara
1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Ut-
giftstaket innebadr att statens utgifter med undantag for stats-
skuldsrantorna men med tillagg for utgifterna i alderspensionssy-
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stemet inte far Gverskrida de av riksdagen beslutade utgiftstaken.
Balanskravet innebar att kommuner och landsting ska uppratta
budgeten for nasta kalenderar sa att intakterna Gverstiger kost-
naderna. Om underskott anda uppstar ska det negativa resultatet
balanseras med motsvarande Overskott under de ndrmast foljan-
de tre aren.

DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA SPARANDE

Den offentliga sektorns finansiella sparande motsvarade

2,5 procent av BNP 2008. Som en foljd av den kraftigt forsam-
rade konjunkturen, 2009 ars expansiva finanspolitik, de finans-
politiska atgarder som foreslas i budgetpropositionen for 2010
och den ytterligare finanspolitik som Konjunkturinstitutet pro-
gnostiserar visar de offentliga finanserna underskott under peri-
oden 2009-2011 (se tabell 36).

Tabell 36 Finansiellt sparande och indikatorer vid
prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande 2,5 -1,5 -2,5 -2,3
Sjuérsindikatorn® 0,5 0,1 -0,2 -0,6
Konjunkturjusterat sparande 4,1 3,1 1,9 1,7

Forandring i konjunkturjusterat
sparande 1,1 -1,0 -1,1 -0,2

1 Fér 20122020 baseras berékningarna pa Konjunkturinstitutets medelfristprognos
som finns tillganglig p& www.konj.se/medelfrist.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

For att utvardera om de offentliga finanserna &r i linje med
dverskottsmalet anvander Konjunkturinstitutet tvéa indikatorer:
sjuarsindikatorn och det konjunkturjusterade sparandet.s” Sjuars-
indikatorn &r lagre &n 1 procent som andel av BNP 2009-2011,
vilket indikerar att det finansiella sparandet ar under malet. Det
konjunkturjusterade sparandet ger dock en annan bild. Det ar
hdgre dn 1 procent som andel av potentiell BNP 2009-2011.
Enligt det konjunkturjusterade sparandet 6verskrids darmed
dverskottsmalet alla ar. Skalet till att det konjunkturjusterade
sparandet ger en mer positiv bild &n sjuarsindikatorn ar framst
att resursutnyttjandet i genomsnitt dr lagre &n normalt under den
sjudrsperiod som omfattas av sjuarsindikatorn.

67 sjuarsindikatorn utgors av ett centrerat sjudrigt glidande medelvarde av den
offentliga sektorns finansiella sparande som andel av BNP, justerat for engangs-
effekter. Det konjunkturjusterade sparandet ar det finansiella sparandet vid ett
balanserat resursutnyttjande (neutral konjunktur) och en normal sammansattning
av viktiga skattebaser. For en oversikt av hur Konjunkturinstitutet utvarderar den
offentliga sektorns finansiella sparande i férhallande till 6verskottsmalet samt
finanspolitikens inriktning, se faktarutan "Metod for utvardering av 6verskottsmalet
och finanspolitisk inriktning” i Konjunkturlaget, augusti 2009.
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LAGKONJUNKTUREN MOTIVERAR EN MER EXPANSIV
FINANSPOLITIK

Finanspolitiken dr expansiv 2009-2011, vilket indikeras av att
det konjunkturjusterade sparandet minskar under perioden (se
tabell 36). Budgetpropositionen for 2010 innebdr 32 miljarder
kronor i ofinansierade atgarder, vilket motsvarar néstan

1 procent av BNP.s8 Konjunkturinstitutet bedémer att den kraf-
tiga konjunkturnedgangen motiverar ytterligare ofinansierade
finanspolitiska atgarder om sammantaget 28 miljarder kronor
under 2010 och 2011, utdver de redan foreslagna och beslutade
atgarderna. Denna bedémning baseras pa en avvagning mellan, &
ena sidan, stabiliseringspolitiskt behov och, a andra sidan, sunda
offentliga finanser.

En val utformad stabiliseringspolitik kan i viss man motverka
att arbetslosheten stiger langvarigt och att anpassningen tillbaka
mot ett normallage tar alltfor lang tid. Stabiliseringspolitiska
atgarder kan darfor spela roll for sysselsdttningen aven pa lite
langre sikt.

Med de tillkommande finanspolitiska atgarderna om 28 mil-
jarder kronor mildras konjunkturnedgangen. Storleken pa effek-
terna &r osékra, men Konjunkturinstitutet bedémer att dessa
tillkommande atgarder innebéar att BNP-tillvéxten i genomsnitt
blir 0,2-0,3 procentenheter hogre 2010-2011 och att minskning-
en av sysselsattningen i slutet av 2011 blir 15 000-20 000 perso-
ner mindre &n vad som vore fallet utan extra finanspolitisk sti-
mulans.

ATERGANG TILL ETT HOGRE FINANSIELLT SPARANDE

Finanspolitiken har i nuvarande lage en extra viktig stabilise-
ringspolitisk roll att fylla. Samtidigt maste hénsyn tas till att ett
stort och langsiktigt underskridande av 6verskottsmalet kan leda
till att de offentliga finansernas hallbarhet ifragasatts och till ett
okat forsiktighetssparande hos hushallen. I vérsta fall kan ett
Okat forsiktighetssparande tillsammans med hdgre réantor fullt ut

motverka finanspolitikens avsedda expansiva effekter. FOr att Diagram 201 Finansiellt sparande,

. " . . . s konjunkturjusterat sparande och
sakerstalla ett finansiellt sparande som ligger i linje med forandring i konjunkturjusterat
Overskottsmalet maste finanspolitiken Iaggas om i en neutral sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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riktning nar konjunkturlaget har forbattrats i den svenska eko-
nomin. Med Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik ]
2010-2011 forbattras det offentligfinansiella sparandet fran och
med 2011 och motsvarar 2014, nar ekonomin ater &r i konjunk-
turell balans, drygt 1 procent av BNP (se diagram 201). Det
konjunkturjusterade sparandet, som minskar 2009-2011, r i
stort sett oférandrat 2012—-2015. Med andra ord &r den progno-
stiserade finanspolitiken expansiv till och med 2011 och i stort
sett neutral 2012—2015.

68 Se faktarutan "Forslag i budgetpropositionen for 2010”.

Anm. For 2012-2015 baseras berékningarna pa

Konjunkturinstitutets medelfristprognos som
finns tillganglig p4 www.konj.se/medelfrist.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 202 Offentlig skuldsattning
Procent av BNP respektive miljarder kronor

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG SKULDNIVA FORTFARANDE MATTLIG

Den expansiva finanspolitiken ska ocksa ses mot bakgrund av
den kraftiga forbattring av den offentliga sektorns finansiella
stallning som har &gt rum sedan mitten av 1990-talet. Exempel-
vis har statsskulden som andel av BNP minskat fran 77 procent
1995 till 34 procent 2008 (se diagram 202). Den konjunkturella
forsvagningen av de offentliga finanserna och den expansiva
inriktningen av finanspolitiken leder visserligen till en stigande
statsskuldskvot, men nivan 2011 ligger avsevart under nivan i
mitten av 1990-talet. Konjunkturinstitutet bedémer att den matt-
liga nivan pa statsskulden innebér att det sannolikt finns en be-
tydande marginal till den statsskuldskvot som leder till ett for-
svagat fortroende for en hallbar utveckling av de offentliga fi-
nanserna.

Det &r inte mojligt att exakt ange vilken skuldsattningsgrad
som dr forenlig med ett fortsatt hogt fortroende for svensk eko-
nomi. Men som utgangspunkt for en sadan diskussion kan man
anvanda ett av kriterierna i EU:s stabilitets- och tillvéxtpakt.
Enligt denna far den offentliga sektorns konsoliderade brutto-
skuld, den sa kallade Maastrichtskulden, inte dverstiga
60 procent av BNP. Ar 2008 uppgick den svenska Maastricht-
skulden till 38 procent av BNP. Detta ar lagt i EU-sammanhang;
den genomsnittliga Maastrichtskulden i EU uppgick 2008 till
62 procent, och nio EU-l&nder hade en Maastrichtskuld som
Oversteg 60 procent. Givet den finanspolitik som Konjunkturin-
stitutet prognostiserar uppgér den svenska Maastrichtskulden till
44 procent av BNP 2010 och 43 procent 2011 (se diagram 202).
I slutet av prognosperioden uppgar marginalen till 60-
procentsgransen darmed till 17 procent av BNP (ca 570 miljar-
der kronor). Europeiska kommissionens prognoser visar pa
betydligt storre skuldsattning for flertalet EU-lander. Ar 2010
véantas den genomsnittliga Maastrichtskulden i EU uppga till
79 procent av BNP och 13 Iander véntas ha en skuldkvot som
Overstiger 60 procent.e

FINANSPOLITISK FORDELNING

Konjunkturinstitutets prognos utgar fran att riksdagen beslutar
om ofinansierade atgarder om ytterligare 8 miljarder kronor for
2010 och ytterligare 20 miljarder kronor for 2011, utéver de
atgarder som redan ar foreslagna och beslutade. Konjunkturin-
stitutet gor ingen explicit bedémning av vilka atgarder som ar
mest lampliga. Fordelningen av atgarderna i prognosen gors
darfor i regel schablonmassigt: halften av pengarna laggs pa in-
komstsidan och halften pa utgiftssidan. For 2010 laggs dock alla
pengar pa utgiftssidan (se tabell 37). Skalet ar att det ar svarare
att genomfora forandringar pa inkomstsidan an pa utgiftssidan
under innevarande budgetér. Pengarna for 2011 fordelas jamnt
mellan inkomster och utgifter. De antagna atgarderna for 2010

69 Se European economic forecast, hésten 2009, Europeiska kommissionen.
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ar 4 miljarder kronor i offentlig konsumtion och 4 miljarder
kronor i okade transfereringar till hushallen. De antagna atgér-
derna for 2011 &r 5 miljarder kronor i sankta skatter for hushal-
len, 5 miljarder i sdnkta skatter for foretagen, 5 miljarder kronor
i 0kad offentlig konsumtion och 5 miljarder kronor i 6kade
transfereringar till hushallen.m

Tabell 37 Antagen fordelning av prognostiserad finanspolitik
utdver beslutad och foreslagen finanspolitik

Miljarder kronor, arlig forandring av bidrag till konjunkturjusterat

sparande

Inkomster 0,0 —-10,0
Hushallssektorn 0,0 -5,0
Foretagssektorn 0,0 -5,0

Utgifter 8,0 10,0
Offentlig konsumtion och investeringar 4,0 5,0
Transfereringar till hushall 4,0 5,0
Transfereringar till féretag 0,0 0,0

Totalt —8,0 —20,0

Anm. Minustecken pé inkomstsidan anger att den offentliga sektorns inkomster
minskar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Den offentliga sektorns finansiella sparande vid foresla-

gen och beslutad finanspolitik

Den foreslagna och beslutade finanspolitiken ar expansiv 2009 och
2010 och atstramande 2011. Denna inriktning framgér av att
det konjunkturjusterade sparandet minskar 2009 och 2010 for
att 6ka igen 2011 (se tabell 38). Att det konjunkturjusterade
sparandet dkar 2011 beror bland annat pa att transfereringsut-
gifterna for ohdlsa minskar. Denna minskning beddms inte vara
konjunkturellt utan strukturellt betingad. Den paverkar dessut-
om ekonomins langsiktiga produktionskapacitet (potentiell
BNP) i positiv riktning, vilket bidrar ytterligare till ett 6kat kon-
junkturjusterat sparande. Denna strukturella forandring ger
darmed ett storre utrymme for ofinansierade atgarder 2011.

70 Mer specifikt utgors de antagna atgarderna 2010 av 4 miljarder kronor som gar
till statlig konsumtion (varav 2 miljarder kronor till arbetsmarknadspolitiska
atgarder och 2 miljarder kronor till utbildning) och 4 miljarder kronor till
ospecificerade transfereringar till hushallen. De antagna atgarderna utgérs 2011 av
5 miljarder kronor som gar till ytterligare skattereduktioner fér hushallen, 5
miljarder kronor till sénkt bolagsskatt, 3,5 miljarder kronor till kommunal
konsumtion (som finansieras med 6kade statsbidrag), 1,5 miljarder kronor till 6kad
statlig konsumtion (arbetsmarknadspolitiska atgarder) och 5 miljarder kronor till
ospecificerade transfereringar till hushallen. De antagna atgarderna ar permanenta
av berakningstekniska orsaker. Permanenta atgarder kan i detta hanseende ses
som temporéara atgarder som ersétts av andra temporéara atgarder.
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Tabell 38 Finansiellt sparande och indikatorer vid
foreslagen och beslutad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande 2,5 -1,5 —2,4 -1,8
Sjudrsindikatorn 0,6 0,3 0,1 -0,2
Konjunkturjusterat sparande 4,1 3,1 2,2 2,5

Forandring i konjunkturjusterat
sparande 1,1 -1,0 -0,9 0,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den offentliga sektorns finansiella sparande motsvarar 2009
-1,5 procent av BNP. Vid foreslagen och beslutad finanspolitik
sjunker det finansiella sparandet 2010, men inte lika mycket
som vid Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik (se
tabell 38 och tabell 36). For 2011 &r skillnaden betydligt storre.
Det forklaras av att den prognostiserade finanspolitiken for
2011 innebar ofinansierade atgarder om 28 miljarder kronor
utover redan foreslagna och beslutade atgarder. Dessa ytterliga-
re atgarder som Konjunkturinstitutet prognostiserar forbéttrar
béade produktion och sysselsattning, vilket okar skatteinkoms-
terna och haller tillbaka utgifterna for transfereringar. Nettoef-
fekten pa det finansiella sparandet blir darfor mindre.

UTGIFTSTAKET OKAR SOM ANDEL AV BNP 2009

Utgiftstaket som infordes 1997 har minskat successivt som andel
av BNP fram till och med 2008. Ar 2009 faller BNP och utgifts-
takets andel 6kar med knappt 2 procentenheter. Utgiftstaket
ligger kvar pa 32 procent som andel av BNP 2010. Ar 2011
, , minskar utgiftstaket aterigen i forhallande till BNP (se diagram
Diagram 203 Utgiftstak

Miljarder kronor respektive procent av BNP 203 OCh tabe“ 39)

B Utgiftstaket for 2010 och 2011 har i budgetpropositionen for
2010 reviderats pa grund av sa kallade tekniska justeringar. Ett
exempel pa en atgard som foranleder en teknisk justering 2010
och 2011 &r att statsbidragen till kommunerna hojs med 3,5
miljarder kronor for att kompensera kommunerna fér det hojda
sarskilda grundavdraget for personer som ar 65 ar och éldre.
Tekniska justeringar syftar till att utgiftstaket ska utgdra en lika
stram begransning av utgifterna efter justeringen som fore.

Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

71 For 6vriga tekniska justeringar se budgetpropositionen for 2010, avsnitt 4.6.



Tabell 39 Utgiftstak for staten

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststéllda utgiftstak for staten! 957 989 1024 1 054
Procent av BNP 30,3 32,0 32,0 31,5
Summa takbegransade utgifter

vid prognostiserad finanspolitik 943 967 998 1027
Procent av BNP 29,9 31,3 31,1 30,7
Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 14 22 26 27

Marginal till taket vid beslutad
finanspolitik 34 45

1 Efter tekniska justeringar.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Regering och riksdag har beslutat om ett konjunkturstad till
kommunsektorn pa 17 miljarder kronor 2010. Som ett sétt att
kringga utgiftstaket 2010 redovisas 13 miljarder kronor i stats-
budgeten 2009. Konjunkturstodet hojer saledes de takbegransa-
de utgifterna med 13 miljarder kronor 2009.7

Den djupa lagkonjunkturen medfor hoga utgifter for arbets-
l6sheten 2009-2011. Den statliga konsumtionen okar ocksa
kraftigt 20092011 bland annat genom 6kade utgifter for ratts-
vésendet och arbetsmarknadspolitiken.

Utgifterna for ohélsan fortsatter att minska under hela perio-
den. Pensionsutgifterna 6kar starkt 2009 pa grund av en hog
uppréakning av pensionerna och att antalet alderspensionarer
okar. Ar 2010 och 2011 6kar pensionsutgifterna svagt eftersom
balanseringen i pensionssystemet aktiveras och pensionerna
skrivs ner.

Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik innebéar
Okade utgifter for offentlig konsumtion och 6kade transferering-
ar till hushaéllen (se avsnittet ”Budgetpolitiska mal och finanspo-
litikens inriktning™). Sammantaget innebér den prognostiserade
finanspolitiken att de takbegrénsade utgifterna 6kar med 8 mil-
jarder kronor 2010 och ytterligare 10 miljarder kronor 2011,
utover de utgiftsékningar som féljer av den foreslagna och be-
slutade finanspolitiken.

Budgeteringsmarginalen till utgiftstaket ar stor bade 2010
och 2011, trots 0kade utgifter for arbetslosheten och den pro-
gnostiserade finanspolitiken. Det & framfor allt det lagre pris-
basbeloppet 2010, en svag utgiftsutveckling for ohélsan och laga
pensionsutbetalningar som bidrar till att de takbegrénsade utgif-
terna halls nere (se diagram 204).

KOMMUNSEKTORN UPPFYLLER BALANSKRAVET 2009—-2011

Kommunsektorns skatteintékter stiger svagt 2009-2011 till foljd
av den svaga utvecklingen av l6nesumman i ekonomin. Kom-

72 Konjunkturstédet paverkar i sin helhet det finansiella sparandet 2010.
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Diagram 204 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor

xl

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 205 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster

Miljarder kronor

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 206 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP

xl

muner och landsting genomfér besparingar, bland annat i form
av neddragningar av personal under 2009. Landstingens ekono-
mi anstrangs nagot ytterligare av kostnaden for att genomfora
massvaccineringen mot den nya influensan. Kommunsektorns
ekonomi forbéttras dock av sankta premier for avtalsforsakring-
ar. Resultatet i kommunsektorn exklusive extraordindra poster
uppgar till 4 miljarder kronor 2009 (se diagram 205).

De kommunala skatteintékterna fortsatter att vara laga 2010
men stiger snabbare nér ekonomin borjar ta fart 2011. Trots de
laga skatteintakterna 2010 valjer de flesta kommuner att inte hoja
kommunalskatten. Orsaken &r att kommunsektorn far
resurstillskott genom hojda statsbidrag enligt forslag i
budgetpropositionen for 2010 och den ytterligare finanspolik
som Konjunkturinstitutet prognostiserar for 2011.73
Konjunkturinstitutet beddmer att kommunsektorn darmed
kommer att kunna méta den demografiskt betingade efterfragan
pa kommunala tjanster fullt ut under 2010 och 2011.

Kommunsektorns resultat exklusive extraordinéra kostnader
uppgar till 3 miljarder kronor 2010, och 2011 &r resultatet i
balans. Kommunsektorn uppfyller ddrmed balanskravet samtliga
ar.

Offentliga sektorns inkomster

Den kraftiga konjunkturnedgangen och skattesankningar leder
till att den offentliga sektorns inkomster som andel av BNP
minskar mellan aren 2008 och 2011 (se tabell 40 och diagram
206).

Tabell 40 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

Offentliga sektorns inkomster 53,6 52,6 51,7 51,0 50,2

Skattekvot 48,3 47,1 46,6 45,9 45,0
Hushallens direkta skatter 15,1 14,5 14,1 13,6 13,2
Foretagens direkta skatter 3,9 3,0 2,7 3,1 3,2
Socialavgifter 12,2 11,3 10,7 11,5 11,4
Mervardesskatt 9,2 9,4 9,5 9,5 9,3
Punktskatter 2,8 2,7 2,9 2,9 2,8
Ovriga skatter 5,1 6,3 6,6 5,3 5,2

Avgar EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Ovriga inkomster 5,5 5,7 5,3 5,3 5,4

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

3 se fotnot 70.



Utvecklingen av [dnesumman i ekonomin, beskattningsbara
transfereringar och hushéllens konsumtionsutgifter ar viktig for
den offentliga sektorns inkomster, eftersom inkomsterna fréan
skatt pa forvarvsinkomst, socialavgifter och mervardesskatt till
stor del bestams av dessa skattebaser. | ar utvecklas dessa tre
skattebaser starkare & BNP, men 2010 och 2011 minskar de
som andel av BNP (se diagram 207).

FORTSATTA SKATTESANKNINGAR 2009-2011

Hushallens direkta skatter minskar som andel av BNP 2009—
2011, vilket till stor del beror pa skattesankningar. Fran och med
2009 sénktes inkomstskatterna genom det tredje steget i jobb-
skatteavdraget och en hojd skiktgrans for att betala statlig in-
komstskatt. Dessutom infordes ett sa kallat hus-avdrag genom
att systemet med skattereduktion for hushéllsnara tjanster utvid-
gades till att &ven omfatta sa kallat rot-arbete (reparationer, om-
och tillbyggnader). Fran och med 2010 séanks inkomstskatterna
ytterligare genom det fjarde steget i jobbskatteavdraget och hojt
grundavdrag for personer som &r 65 ar och aldre. Som en del av
Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos antas att hushal-
lens direkta skatter darutdver sanks med 5 miljarder kronor
2011.

Fran och med 2009 sanktes socialavgifterna, bade generellt
med en procentenhet och genom ytterligare nedsattningar for
ungdomar. Dessa sankningar gor att inkomsterna fran socialav-
gifter minskar som andel av BNP fran och med 2009. Fran och
med 2010 satts dessutom egenavgifterna for enskilda néringsid-
kare ner med 5 procentenheter, dock hégst med 10 000 kronor
per ar. Fran och med 2010 forandras nivaerna pa vissa avgifter
som ingar i socialavgifterna. Samtidigt sanks den allménna I6ne-
avgiften for att det totala avgiftsuttaget ska vara oférandrat. |
tabell 40 redovisas den allmédnna I6neavgiften i kategorin évriga
skatter. Bortsett fran effekten av denna omfordelning foljer soci-
alavgifterna som andel av BNP utvecklingen av Ionesumman
2010 och 2011.

INKOMSTERNA FRAN KAPITALSKATTER MINSKAR

En starkt bidragande orsak till den sjunkande skattekvoten 2008
och 2009 ar de minskade inkomsterna fran kapitalskatter, savl
fran hushallen som fran foretagen (diagram 208 och diagram
209).

Hushallens skatt pa kapitalinkomster bestar huvudsakligen av
skatt pa realiserade kapitalvinster. Minskningen av dessa skatte-
inkomster beror péa den svaga borsutvecklingen. | borjan av
december 2009 var bdrsen ca 30 procent lagre vérderad an vid
toppen i juli 2007. 1 ar har borsen stigit kraftigt, men pa grund av
den foregaende kraftiga nedgangen ar de kapitalvinster som
ligger till grund for 2009 ars beskattning jamforelsevis sma. Ka-
pitalinkomsterna aterhamtar sig nagot 2010 och 2011, men kapi-
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Diagram 207 Viktiga skattebaser
Procent av BNP

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 208 Skatt pa hushallens
kapitalinkomster
Miljarder kronor respektive procent av BNP

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 209 FOretagsskatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP

xl

Anm. Till engdngseffekter raknas utbetalningarna
fran Alecta 2000 och de extra upplésta
periodiseringsfonderna 2004 och 2005.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 210 Mervardesskatt
Miljarder kronor respektive procent av BNP

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 211 Punktskatter
Procent av BNP

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 212 Den offentliga sektorns
utgifter
Procent av BNP

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

talinkomstskattens bidrag till skattekvoten ar betydligt mindre dn
under aren 2006-2007 (se diagram 208).

Foretagens direkta skatter &r till storsta delen skatt pa fore-
tagsvinster. Ar 2009 faller foretagens vinster och dédrmed &ven
skatten. Ar 2010 6kar &ter foretagens vinster, vilket 6kar inkoms-
terna fran foretagsskatter som andel av BNP (se diagram 209).

Fran och med 2009 sanktes bolagsskattesatsen fran 28 till
26,3 procent samtidigt som skattebasen breddades. Sammantaget
beddms dessa forandringar medfora en marginell 6kning av
skatteuttaget. Som en del av Konjunkturinstitutets prognostise-
rade finanspolitik antas att bolagsskattesatsen sanks ytterligare
2011.

INKOMSTER FRAN MERVARDESSKATT OCH PUNKTSKATTER

Inkomsterna fran mervardesskatt som andel av BNP 6kar nagot
2009, &r oforandrade 2010 och minskar 2011 (se tabell 40 och
diagram 210). Ar 2008 infordes nya redovisningsregler for mer-
vérdesskatt for bygg- och anlaggningstjanster. Overgangen till de
nya reglerna innebar en engangseffekt som forstarkte inkoms-
terna fran mervardesskatt med ca 10 miljarder kronor. Bortsett
fran denna effekt 6kar nivan pa inkomsterna fran mervardes-
skatt varje ar under prognosperioden.

Inkomsterna fran punktskatter som andel av BNP 6kar 2009,
ar oférandrade 2010 och minskar nagot 2011 (se tabell 40).
Minskningen 2011 forklaras i huvudsak av att inkomsterna fran
energiskatter minskar som andel av BNP (se diagram 211).

OVRIGA INKOMSTER

Ovriga inkomster minskar som andel av BNP 2009 (se tabell
40), som en foljd av minskade rénte- och utdelningsinkomster
till offentlig sektor. Ar 2011 6kar &ter 6vriga inkomster som
andel av BNP. Det forklaras bland annat av 6kade inkomster
fran medlemsavgifter till arbetsloshetskassorna och 6kade rante-
inkomster.

Offentliga sektorns utgifter

Den djupa lagkonjunkturen med 6kande arbetsléshet och en
expansiv finanspolitik medfor att den offentliga sektorns utgifter
vaxer snabbare &n BNP 2009 och 2010. Till foljd av att ekono-
min forbattras minskar utgifterna i forhallande till BNP 2011 (se
diagram 212 och tabell 41).
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Tabell 41 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Offentliga sektorns utgifter 50,1 53,2 53,5 52,5
Offentlig konsumtion 26,4 27,8 28,2 27,8
Offentliga investeringar 2,9 3,4 3,4 3,2
Transfereringar 19,1 20,7 20,5 20,0

Utland 1,6 1,6 1,5 1,5
Foretag 1,6 1,7 1,6 1,6
Hushall 15,9 17,5 17,4 16,9
Ranteutgifter 1,7 1,3 1,5 1,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UTGIFTERNA FOR OFFENTLIG KONSUMTION OKAR 2009
OCH 2010

Aren 2009 och 2010 6kar de offentliga konsumtionsutgifterna
som andel av BNP for att dérefter falla tillbaka nagot 2011.
Storst &r 6kningen inom staten, vilket 2009 och 2010 forklaras
av att regeringen har foreslagit hojda anslag till rattsvésendet,
vagunderhall, arbetsmarknadspolitiska atgérder och forskning i
budgetpropositionen for 2010 (se faktaruta ”Fdrslag i budget-
propositionen for 2010™). Dessutom antar Konjunkturinstitutet,
som en del av den prognostiserade finanspolitiken, att riksdagen
beslutar om ytterligare 4 miljarder kronor till arbetsmarknadspo-
litiska atgarder och utbildning 2010 och ytterligare 1,5 miljarder
kronor till arbetsmarknadspolitiska atgarder 2011.# Statens kon-
sumtionsutgifter som andel av BNP ¢kar 2009—-2010 och faller
nagot 2011.

I kommunsektorn halls 6kningen av konsumtionsutgifterna
tillbaka under 2009, da kommunerna anpassar utgifterna till de
svaga skatteintakterna under lagkonjunkturen. Ar 2010 far kom-
munsektorn resurstillskott av regeringen genom hojda statsbi-
drag. Som en del av den prognostiserade finanspolitiken antar
Konjunkturinstitutet dessutom att statshidragen till kommunsek-
torn hojs med ytterligare 3,5 miljarder kronor 2011. Kommuner
och landsting kommer darmed att kunna uppratthalla den be-
fintliga verksamheten och expandera for att mota den demogra-
fiskt betingade efterfragan. Kommunsektorns konsumtionsutgif-
ter kommer att 6ka som andel av BNP bade 2009 och 2010 men
faller tillbaka nagot 2011.

De offentliga utgifterna for investeringar 6kar som andel av
BNP 2009 och minskar sedan marginellt bade 2010 och 2011.
Ar 2009 6kar de statliga investeringarna till f6ljd av regeringens
stora satsningar pa infrastruktur. For aren 2010 och 2011 ingar
inga riktade stimulanser till offentliga investeringar i Konjunk-
turinstitutets prognostiserade finanspolitik, vilket drar ner inve-
steringsutvecklingen inom staten. Resurstillskotten till kommun-
sektorn som beslutats, foreslagits i budgetpropositionen for

74 se fotnot 70.
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2010 och prognostiseras av Konjunkturinstitutet gor att de kom-
munala investeringarna okar nagot 2009-2011.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALL OKAR TILL FOLJD AV
LAGKONJUNKTUREN

Transfereringarna till hushall 6kar som andel av BNP 2009 for
att sedan minska marginellt 2010 och 2011 (se tabell 42). Ok-
ningen 2009 forklaras till stor del av 6kade utgifter for arbetslos-
heten till foljd av den radande lagkonjunkturen och 6kade pen-
sionsutgifter. Pensionsutgifterna okar starkt som en foljd av den
hoga upprakningen av pensionerna och att allt fler blir alderpen-
sionérer. Dessutom 6kar medelpensionen eftersom nytillkomna
pensionarer har hogre pensioner pa grund av fler ar i arbete an
de som avlider.

Under slutet av 2009 6kar den nya influensan tillfalligt utgif-
terna i foraldraforsakringen, med 0,3 miljarder kronor, till féljd
av ett Okat antal ersattningsdagar for vard av barn. Sjukpenning-
dagarna okar endast marginellt pa grund av den nya influensan,
eftersom en stdrre andel barn drabbas och eftersom sjukpenning
fas forst efter 14 dagar med sjuklon fran arbetsgivaren.

Att transfereringarna ligger kvar pa den hdga nivan 2010 be-
ror till storsta delen pa att utgifterna for de arbetsmarknadsrela-
terade transfereringarna fortsétter att 6ka starkt. Sénkningen av
prisbasbeloppet tillsammans med nedskrivningen av pensioner-
na 2010 (till foljd av att den automatiska balanseringen aktiveras)
ger dock en motverkande effekt.

Balanseringen i pensionssystemet fortsatter 2011 och pensio-
nerna skrivs ner samtidigt som utgifterna for ohélsan fortsétter
att falla. De totala transfereringarna till hushallen minskar dar-
med som andel av BNP.

Tabell 42 Offentliga transfereringar till hushall

Procent av BNP, I6pande priser

Transfereringar till hushall 15,9 17,5 17,4 16,9
Alderdom 8,3 9,1 8,8 8,5
Arbetsmarknad 0,7 1,1 1,4 1,4
Ohalsa 2,7 2,6 2,3 2,1
Handikapp 0,9 1,0 1,0 1,0
Barn/studier 2,1 2,3 2,3 2,2
Ekonomiskt bistand 0,4 0,4 0,5 0,5
Ovrigt 0,9 1,0 1,2 1,3

Anm. Alderdom=4&lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadsstod till
pensionarer. Arbetsmarknad=ersattning for arbetsléshet och
arbetsmarknadspolitiska atgarder samt lénegaranti. Ohalsa=sjuk- och
rehabiliteringspenning, sjuk- och aktivitetserséattning. Handikapp=arbetsskada,
assistansersattning med mera. Barn/studier=barnbidrag, foraldraférsékring,
underhéllsstod samt studiebidrag.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FLER PERSONER FORSORJS MED SOCIALA ERSATTNINGAR
2009 OCH 2010

Utvecklingen av antalet personer som forsérjs genom olika
trygghetssystem for ohélsa och arbetsmarknad &r central for
transfereringsutgifterna till hushallen (se diagram 213 och
diagram 214).

Antalet personer som forsorjs med sociala ersattningar métt
med sa kallade helarsekvivalenterr dkar totalt sett 2009 och 2010
efter att ha minskat sedan 2004 (se diagram 215). Det &r i hu-
vudsak forsamringen pa arbetsmarknaden som forklarar 6kning-
en. ArbetslGsheten stiger fran 6,1 procent 2008 till 10,4 procent
2011. Antalet personer med arbetsmarknadsrelaterade ersétt-
ningar mer an fordubblas mellan 2008 och 2011 (se tabell 43).
Det innebdr att utgifterna for dessa transfereringar 6kar med 26
miljarder kronor under perioden.

Tabell 43 Personer 20—64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Helarsekvivalenter, tusental

Ohalsa 605 567 523 471 436
Sjuk- och
rehabiliteringspenning 154 128 102 90 99
Sjuk- och aktivitetsersattning 451 439 421 381 336
Arbetsmarknadserséattningar 222 177 272 384 387
Arbetsloshet 135 94 148 194 211
Arbetsmarknadsprogram 87 83 124 190 176
Ekonomiskt bistand 77 79 95 105 116
Totalt 904 824 890 960 938
Forandring fran foregdende ar -118 -80 66 70 22
Procent av befolkningen i
aldersgruppen 20—64 16,8 15,2 16,4 17,6 17,1

Anm. En heldrsekvivalent motsvarar en person som forsorjs med full ersattning ett
helt &r, det vill saga tva personer som varit arbetslosa i ett halvt &r var blir en
helarsekvivalent tillsammans. En helarsekvivalent ar allts& en statistisk
konstruktion och beraknas for att ge ett jamforbart matt 6ver tiden pa hur stor
andel av befolkningen som forsorjs med sociala ersattningar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utgifterna for ohélsan fortsétter att minska som andel av BNP
(se diagram 213). Nya regler i sjukforsékringen fran och med den
1 juli 2008 innebar bland annat en tidsgrans pa maximalt 2,5 ar
for sjukpenning och att den tidsbegransade sjukerséttningen
upphdr. De nya reglerna medfor att drygt 50 000 personer utfor-
sakras fran sjukforsakringen under 2010. I budgetpropositionen
for 2010 foreslas ett nytt arbetsmarknadspolitiskt program dar
alla som utforsakras fran sjukforsakringen erbjuds ett individuellt
introduktionsprogram i Arbetsformedlingens regi. Far man inte
arbete eller ndgon annan form av aktivitetsstod i exempelvis
jobb- och utvecklingsgarantin kan man efter tre manader ater
paborja en sjukpenningperiod. Inférandet av det nya individuella

75 se anmaérkning under tabell 43.
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Diagram 213 Utgifter for
arbetsmarknad respektive ohalsa
Procent av BNP

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 214 Sociala ersattningar,
helarsekvivalenter

Tusental

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 215 Sociala ersattningar,
helarsekvivalenter, totalt

Tusental 20-64 ar

xl

Kallor: SCB, Socialforsakringsutredningen och

Konjunkturinstitutet.
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introduktionsprogrammet innebdr en 6kning av personer i ar-
betsmarknadsprogram under 2010. F6rsékringskassan bedomer
att en tredjedel av de utforsakrade kommer att aterga till forsorj-
ning genom sjukpenning under 2010 och 2011. Detta innebér att
antalet helarsekvivalenter med sjukpenning kommer att 6ka 2011
for forsta gangen sedan 2002 (se tabell 43).

Antalet personer med sjuk- och aktivitetsersattning (tidigare
fortidspension) minskar med 103 000 helarsekvivalenter fran
2008 till 2011. Langtidssjukskrivningarna minskar och de nya
reglerna innebdr att det ar betydligt svarare att fa sjukersattning,
eftersom arbetsoférmagan numera maste vara livslang. Utflodet
fran sjukersattningen ar ocksa forhallandevis stort eftersom
manga blir alderspensionarer.

Sammantaget minskar utgifterna for ohalsan med narmare 15
miljarder kronor fran 2008 till 2011 och under samma period
minskar antalet helarsekvivalenter med 131 000 personer (se
diagram 214 och tabell 43).

Stigande arbetsloshet tillsammans med hérdare regler i sjuk-
forsakringen leder till att fler personer far ekonomiskt bistand
2009-2011.

PENSIONERNA MINSKAR 2010 OCH 2011 EFTER DEN HOGA
OKNINGEN 2009

Pensionerna skrivs fram med ett féljsamhetsindex som normalt
motsvarar forandringen av inkomstindex minskat med 1,6 pro-
centenheter. Inkomstindex bestdms av den genomsnittliga for-
andringen av realinkomsten under de tre féregaende aren och
inflationen matt i juni foregende ar.

Tabell 44 Pensioner och pensionsbehallning

Arlig procentuell férandring respektive index

Pensioner (féljsamhetsindexering) 2,8 4,5 -3,0 -3,4
Varav real inkomst* 2,6 1,8 -0,6 -2,1
norm? -1,6 -1,6 -1,6 -1,6

KPI® 1,9 4,3 -0,8 0,2
Pensionsbehallning 4,5 6,2 -1,4 -1,9
Inkomstindex 131,18 139,26 139,74 144,01
Balansindex 131,18 139,26 137,31 134,69
Inkomstbasbelopp 48 000 50 900 51 100 52 700
Prisbasbelopp 41 000 42 800 42 400 42 500

1 Genomsnittlig real inkomstutveckling under de tre féregdende aren for alla

personer 16—64 ar med pensionsgrundande inkomst. Galler ej nar pensionerna
raknas fram med balansindex 2010 och 2011.

2 Vid berakning av pensionsbeloppets initiala storlek beaktas en tillvaxt pa
1,6 procent som har raknas bort.

3 KPI-utveckling matt fran juni foregéende ar.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Fdéljsamhetsindex, och dédrmed pensionerna, 6kar med

4,5 procent 2009. Den starka upprakningen beror till storsta
delen pa den hdga prisdkningstakten mellan juni 2007 och juni
2008 (se tabell 44).

Pensionstillgangarna i pensionssystemet véxte langsammare
an skulderna 2008 bland annat pa grund av den kraftiga ned-
gangen pa aktiemarknaderna. Nér tillgdngarna understiger skul-
derna blir det sa kallade balanstalet mindre &n 1. Balanstalet for
2010, som baseras pa ett genomsnitt av 20062008 ars utfall av
pensionssystemets tillgangar och skulder, har beraknats till
0,9826 .76 Det innebdr att den automatiska balanseringen aktive-
ras 2010. Balanstalet for 2011 kommer ocksa att vara mindre &n
1, vilket innebdr att balanseringen fortsétter 2011. Pensionerna
kommer dérmed att indexeras med ett balansindex i stallet for
med ett inkomstindex bade 2010 och 2011. Balansindex bestams
av produkten av inkomstindex och balanstalets storlek.

Pensionerna skrivs 2010 ner med 3,0 procent eller ca 360
kronor per méanad. Underliggande inkomstindex okar svagt pa
grund av en lag reallénedkning och fallande priser mellan juni
2008 och juni 2009. Dértill rdknas pensionerna ner med balans-
talet.

En fortsatt balansering 2011 innebdr att pensionerna mins-
kar med i genomsnitt ytterligare 3,4 procent. Underliggande
inkomstindex stiger med 3,1 procent genom realldnedkning och
svagt stigande priser.

Balansindex &r betydligt lagre &n inkomstindex 2011, och det
kommer sannolikt att ta flera ar framover innan den automatiska
balanseringen upphor och pensionerna aterigen skrivs fram med
inkomstindex (se diagram 216).

RANTEUTGIFTERNA OKAR 2010

Statens ranteutgifter har som andel av BNP minskat under
manga ar, fran 6,0 procent 1996 till 1,4 procent 2008. Statens
ranteutgifter utgdr 90 procent av den offentliga sektorns rante-
utgifter. Den svagt 6kande statsskulden och framfér allt stigande
rantor 2010 och 2011 medfor att ranteutgifterna 6kar som andel
av BNP 2010, men minskar nagot 2011 (se diagram 217).

Offentliga sektorns finansiella stallning

Den offentliga sektorns finansiella stéllning forsvagas till foljd av
lagkonjunkturen. Statens budgetunderskott ar stort framfor allt
2009, vilket medfor att statsskulden stiger 2009 och 2010 for att
dérefter borja minska 2011.

76 Enligt de regler som beskrivs i regeringens proposition 2008/09:219 "Utjamnat
varde for buffertfonden vid berakning av balanstalet”. Se dven faktaruta "Sa
fungerar balanseringen” i Konjunkturlaget, mars 2009.
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Diagram 216 Inkomstindex och
balansindex

Index 1999=100

xl

Kallor: Forsakringskassan och Konjunktur—
institutet.

Diagram 217 Statens ranteutgifter
Procent av BNP

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 218 Offentlig skuldsattning
Procent av BNP

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT BUDGETUNDERSKOTT 2009-2011

Den djupa lagkonjunkturen i kombination med 6kningen av
Riksgéldens nettoutlaning medfor att staten uppvisar budgetun-
derskott 2009-2011. Det stora budgetunderskottet 2009 forkla-
ras till hélften av engangseffekter som till storsta delen utgors av
Riksbankens lan i Riksgalden pa 97 miljarder kronor for aterstél-
lande av valutareserven.”” Detta forklarar &ven den stora skillna-
den som uppstar mellan statsbudgetens saldo och statens finan-
siella sparande (se tabell 45). Daremot réknar Konjunkturinstitu-
tet, i likhet med Riksgaldens senaste beddmnings, med att ban-
kerna inte langre behdver kapitaltillskottet fran staten. Anled-
ningen till detta ar att sannolikheten for att bankerna ska behtva
kapitaltillskott har minskat i takt med senaste tidens stabilisering
av finansmarknaderna. Uteblivna kapitaltillskott forbattrar stats-
budgetens saldo i jamforelse med tidigare bedémningar.
Skuldkvoten, det vill siga statsskulden vid slutet av aret i for-
hallande till BNP, har sjunkit under en lang foljd av ar till som
lagst 33,7 procent i slutet av 2008. Skuldkvoten dkar 2009 och &r
ofdrandrad 2010 for att darefter minska och uppga till
35,6 procent 2011 (se diagram 218 och tabell 45).

Tabell 45 Statens finansiella sparande och budgetsaldo

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande 43 —-53 —84 —79
Procent av BNP 1,4 -1,7 —2,6 —2,4
Avgransningar,

periodiseringar med mera 92 —-134 24 51
Budgetsaldo 135 —188 —59 —28
Procent av BNP 4,3 -6,1 -1,9 -0,8
Vardeférandring, évrigt —-82 98 16 33
Statsskuld, féréandring -53 90 44 -5
Statsskuld 1062 1152 1196 1191
Procent av BNP 33,7 37,3 37,3 35,6
Maastrichtskuld 1201 1361 1423 1434
Procent av BNP 38,1 44,1 44,4 42,9

Anm. Avgransningar omfattar bland annat forséljning av aktier, extraordinara
utdelningar och delar av Riksgaldens nettoutlaning.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.

Ett annat matt pa den offentliga sektorns skuldsattning &r den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den sé kallade
Maastrichtskulden. Maastrichtskulden har fallit som andel av
BNP fran 72,0 procent till 38,1 procent mellan 1994 och 2008.
Aren 2009-2010 dkar Maastrichtskulden for att sedan minska

77| slutet av maj 2009 beslutades att Riksbanken skulle I1&na motsvarande 100
miljarder kronor i Riksgalden for att aterstalla valutareserven. Utfallet blev 97
miljarder kronor.

78 Se Statsuppl&ning — Prognos och analys, 2009:3, Riksgalden.



och uppga till 42,9 procent av BNP 2011 (se diagram 218 och
tabell 45).

OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA FORMOGENHET
MINSKAR 2010-2011

Den offentliga sektorns finansiella formdgenhet (nettostéllning),
som utgors av finansiella tillgangar minus skulder, motsvarade
18,2 procent av BNIP 2008 (se diagram 219 och tabell 46).

De finansiella tillgangarna dverstiger skulderna sedan 2005,
bland annat som ett resultat av 6verskott i de offentliga finan-
serna under slutet av 1990-talet och delar av 2000-talet (se
diagram 219). Viérdet pé de finansiella tillgdngarna minskade
under senare delen av 2007 och 2008, vilket medftrde att den
offentliga sektorns finansiella formégenhet minskade 2008, trots
ett positivt finansiellt sparande. Konjunkturnedgangen i kombi-
nation med vardeminskningar leder till att den offentliga sek-
torns finansiella formogenhet férsvagas och minskar fran
19,3 procent av BNP 2009 till 17,4 procent 2011 (se tabell 46).

Den offentliga sektorns finansiella formdgenhet ligger i hu-
vudsak i alderspensionssystemet, medan staten uppvisar en net-
toskuld (se tabell 46).

Tabell 46 Den offentliga sektorns finansiella formégenhet
(nettostéllning) i delsektorer

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Offentliga sektorns finansiella

formogenhet 574 596 575 581
Procent av BNP 18,2 19,3 18,0 17,4
Staten —-164 —155 -189 —198
Procent av BNP 5,2 -5,0 -5,9 -5,9
Kommunsektorn 37 33 26 14
Procent av BNP 1,2 1,1 0,8 0,4
Alderspensionssystemet 701 718 738 765
Procent av BNP 22,2 23,2 23,0 22,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga finanser och finanspolitik 127

Diagram 219 Den offentliga sektorns fi-
nansiella formodgenhet (nettostallning)
Procent av BNP

xl

Anm. Nettostallningen méats som den offentliga
sektorns finansiella tillgdngar minus dess finansiella
bruttoskuld.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Prognosrevideringar 2009-2011

| detta kapitel jamfors den aktuella prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i augusti 2009. Syftet ar att
tydliggora de viktigaste fordndringarna i prognosen och éversikt-
ligt redogora for orsakerna.

Den internationella utvecklingen

Den globala ekonomin aterhamtar sig starkare an vad som be-
démdes i augustiprognosen. Konjunkturinstitutets prognos for
global BNP-tillvaxt har reviderats upp med 0,3, 0,8 och 0,1 pro-
centenheter 2009, 2010 och 2011 (se diagram 220 och tabell 47).

Pa grund av starkare konsumtion och investeringar har BNP-
tillvéxten for USA reviderats upp med 0,3, 0,7 och 0,1 pro-
centenheter 2009, 2010 respektive 2011.

BNP-tillvaxten i Japan har ocksa reviderats upp under pro-
gnosperioden. Upprevideringarna kan framst hanforas till expor-
ten och hushéllens konsumtion. Aterhamtningen i den japanska
ekonomin bedéms dock fortfarande ga langsamt.

Jamfort med augustiprognosen har prognosen for BNP-
tillvaxten i Kina reviderats upp, framfor allt 2010. Dessa revide-
ringar beror pa starkare och snabbare effekter av finans- och
penningpolitiska stimulansatgéarder.

Nuvarande prognos for euroomradets BNP-tillvéxt visar att
aterhamtningen under 2009 och 2010 blir lite snabbare an vad
som forutsags i augusti. Prognosen har reviderats upp med 0,3
respektive 0,5 procentenheter (se diagram 221). Dessa revide-
ringar &r motiverade av en starkare utveckling i utrikeshandeln
och storre lagerbidrag andra halvaret 2009. For 2011 har pro-
gnosen for BNP-tillvaxten reviderats ner med 0,2 pro-
centenheter (se tabell 47). | ljuset av denna prognos aterhamtar
euroomradet sig langsammare ur recessionen an USA.
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Diagram 220 Global BNP
Arlig procentuell féréandring

xl

Kallor: IMF, OECD, nationella k&llor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 221 BNP i euroomradet
Arlig procentuell férandring

xl

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 222 Export
Arlig procentuell férandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 223 BNP i Sverige
Arlig procentuell férandring

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 224 Hushallens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 225 Import
Arlig procentuell féréandring

xl

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 47 Nuvarande prognoser for omvarlden jamfort med
prognosen i augusti 2009

Arlig procentuell férandring nar inte annat anges

BNP

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

Finland -7,2 -1,6 0,4 -0,2 2,5 -0,3

Tyskland —4.,8 0,5 1,5 0,4 2,1 0,1

Frankrike -2,3 0,0 1,6 0,9 2,0 0,0
Storbritannien —4.,6 0,1 1,0 0,1 1,9 0,2
OECD -3,4 0,3 1,9 0,7 2,6 0,0
Indien 7,0 1,0 7,8 0,8 8,0 0,8
Kina 8,3 0,5 9,8 1,3 9,2 0,4
Sydamerika -2,2 0,3 3,4 0,7 3,8 0,4
Varlden -0,9 0,3 3,6 0,8 4,2 0,1

Federal funds

target rate® 0,25 0,00 0,75 0,00 2,25 0,00
ECB:s refirantal 1,00 0,00 1,25 0,00 1,75 0,00
Dollar/euro? 1,49 0,07 1,45 0,05 1,40 0,02
Oljepris® 61,9 2,1 79,0 8,4 81,7 8,1
KPI i OECD 0,5 0,0 1,5 0,2 1,4 -0,2

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2009. Ett positivt varde anger en upprevidering.

*Procent, vid &rets slut. 2 Niv4, vid &rets slut. ® Dollar per fat, &rsgenomsnitt.

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

HOGRE TILLVAXT OCH SNABBARE ATERHAMTNING AV
UTRIKESHANDELN

Den snabbare aterhamtningen av varldsekonomin leder till att
den svenska ekonomin ocksa véxer snabbare. Exporten har
reviderats upp (se diagram 222 och tabell 48). Jamfort med au-
gustiprognosen kommer tillvaxttakten 20092011 att vara 2,2,
2,3 respektive 1,0 procentenheter hogre. Denna upprevidering
motiveras av ett starkare utfall for saval varu- som tjansteexpor-
ten samt av att marknadstillvéxten blir starkare 2010 och 2011
an vad som fOrvantades i augustiprognosen.

Jamfort med augustiprognosen har BNP-tillvaxten reviderats
upp med 0,6, 1,2 och 0,4 procentenheter 2009, 2010 respektive
2011 (se diagram 223). Revideringar av BNP-tillvaxtprognosen
beror till stor del pa att de fasta investeringarna har reviderats
upp under prognosperioden. Aven hushéllens konsumtion har
reviderats upp. | nuvarande prognos &r tillvaxttakten for hushal-



lens konsumtion for 2009 och 2010 hogre &n i augustiprognosen
(se diagram 224).

Starkare efterfragan och ett storre importinnehall i efterfra-
gan an vad som antogs i augustiprognosen har motiverat en
upprevidering av importen med 2,5, 4,1 och 1,1 procentenheter
2009, 2010 respektive 2011 (se diagram 225).

SYSSELSATTNINGEN OCH ARBETSLOSHETEN OKAR

Den mindre negativa synen pa utvecklingen pa arbetsmarknaden
har medfort att prognosen for arbetsloshet har reviderats ner
framfor allt 2010 och 2011 (se tabell 48). Den positivare synen
pa efterfrage- och produktionsutvecklingen har i sin tur medfort
att sysselsdttningen och antalet arbetade timmar har reviderats
upp jamfort med augustiprognosen (se diagram 226 och diagram
227).

OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA SPARANDE
UPPREVIDERAT 2009-2011

Nuvarande prognos for den offentliga sektorns finansiella
sparande som andel av BNP &r mindre negativ an augustipro-
gnosen (se diagram 228 och tabell 48). Prognosen har reviderats
upp med 0,8, 1,0 och 1,2 procentenheter 2009, 2010 respektive
2011. Den storsta anledningen till det forbattrade sparandet &r
att den allménna makrobilden har reviderats upp. Revideringen
av sparandet 2010 och 2011 beror till halften pa uppreviderade
inkomster fran foretagsskatter.
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Diagram 226 Sysselsattning
Miljoner, sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 227 Arbetade timmar
Miljoner, sasongrensade kvartalsvarden

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 228 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

xl

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 48 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar

jamfort med prognosen i augusti 2009

Arlig procentuell férandring nar inte annat anges

Nyckeltal

KPI, arsgenomsnitt
KPIF, &rsgenomsnitt
KPIX, &rsgenomsnitt

Timlon, hela ekonomin

Reporanta®

10-4rig statsobligationsranta®
Kronindex (KI1X)?
Sysselséattning

Arbetsléshet® (ILO)

Bytesbalans®

Offentligt finansiellt sparande®

Forsorjningsbalans
BNP

Hushallens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

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

-0,3
1,9
1,5
3,3

0,25
3.3
118,6
-2,5
8,5
7,5
-1,5

4,4
-0,5
1,3
-13,1
-1,4
-12,5
13,2

0,9
—2,7
41

2,0
-4,3
-8,3

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

0,00
-0,4
0,9
0,1
-0,3
0,8
0,8

0,6
1,0
0,3
3,1
-0,6
2,2
2,5

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

0,5
1,0
0,8
2,4

0,75
4,0
113,5
-1,7
10,1
6,9
-2,5

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

0,6
-1,5
-6,1

1,4

2,4
-7,3

-0,1
0,0
0,0
0,2

0,25
0,0
0,5
1,4

-1,3
0,5
1,0

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

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

1,7
1,0
0,6
2,2

1,75
4,4
108,8
0,2
10,4
7,4
-2,3

3,3
3,0
0,7
5,9
0,2
6,7
6,7

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

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i

augusti 2009. Ett positivt varde anger en upprevidering.

* Procent, vid rets slut. 2 Niv4, vid &rets slut. * Niv& i procent. * Procent av BNP.
° Forandring i procent av BNP foregdende &r. ® Kalenderkorrigerad. ” Faktiskt
arbetade timmars avvikelse fr&n potentiellt arbetade timmar. ® BNP:s avvikelse i

procent fran potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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