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

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

Det finns ocksa statistik 1 form av utfalls- och prognosdata Gver den svenska och inter-
nationella ekonomins utveckling. Se www.konj.se/statistik.

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



Forord

I Konjunkturlidget augusti 2011 presenteras en prognos fér den ekonomiska utveckling-
en 2011-2012 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet en mer 6ver-
siktlig beddmning av utvecklingen 2013-2015 som presenteras i kapitlet ”Ekonomisk
politik”. Pi grund av det osdkra ekonomiska ldget presenterar Konjunkturinstitutet
denna ging ett alternativt scenario, ”Effekter av en férdjupad skuldkris 1 euroomradet”.

I ett sdrskilt avsnitt jimfoérs den nya prognosen med de bedémningar som presenterades
ijuni 2011.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Berikningarna
avslutades den 24 augusti 2011.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Konjunkturuppgéngen i viarldsekonomin har stannat av. En vax-
ande oro for statsfinanserna ibland annat Italien och Spanien har
lett till finansiell turbulens med fallande bérskurser. Aterhamt-
ningen tar en paus eftersom osdkra hushall och féretag skjuter
upp konsumtion och investeringsbeslut, s dven i Sverige. Tur-
bulensen vintas avta under hosten och framtidstron dterkommer
gradvis 2012. Under andra halvdret 2012 kommer dven ater-
hamtningen igdng igen, men arbetslésheten bedéms sjunka forst
2013. Men detta forutsdtter en oforandrad reporanta det nar-
maste aret. Det finns ocksa ett utrymme f6r en expansiv finans-

politik.

SKULDORO STOPPAR KONJUNKTURUPPGANGEN I
VARLDSEKONOMIN 2011

Under sommaren har det publicerats allt mer statistik som tyder
pé en svag ekonomisk utveckling i OECD-linderna. Det ér sir-
skilt tydligt 1 USA ddr ocksa historiken f6r BNP-tillvixten har
reviderats ner patagligt. I bide USA och euroomradet bromsade
BNP-tillvixten in redan i slutet av 2010 och det var vintat med
en relativt svag utveckling dven andra kvartalet 2011 (se diagram
1). Sommarens manadsutfall f6r bland annat sysselsittning, in-
dustriproduktion och fértroendeindikatorer har dock varit 6ver-
raskande svaga for de flesta bedomare.

Det har bidragit till att aktérerna pa de finansiella markna-
derna har blivit mer pessimistiska om moijligheterna f6r hogt
skuldsatta linder med stora budgetunderskott i euroomrédet att
klara sina dtaganden. Samtidigt har de politiska systemen i bade
USA och euroomradet visat prov pa svag handlingskraft vilket
ytterligare fOrstirkte oron pa de finansiella marknaderna. I denna
osikra milj6 f6ll borskurser kraftigt Gver hela virlden (se
diagram 2) och det fatal indikatorer pa den ekonomiska aktivite-
ten under juli och augusti som hittills har publicerats pekar ocksa
nedat.

Eftersom det kommer att ta tid att hitta 16sningar till hur
hogt skuldsatta euroldnder ska kunna finansiera sin statsskuld
kommer den finansiella turbulensen pd marknaderna att bestd de
nirmaste manaderna. Hushillens fortroende f6r den framtida
ekonomiska utvecklingen har minskat pa de flesta hall 1 virlden
och kommer sannolikt att fortsitta falla om turbulensen bestar
(se diagram 3). Till £6ljd av osdkerheten minskar tillvixten i hus-
héllens konsumtion. Aven féretagens investeringsplaner justeras
ner. BNP-tillvixten beriknas bli svag under resten av 2011 i de
flesta OECD-linder.

FORTROENDET ATERVANDER UNDER 2012

Det mest troliga dr att osikerheten minskar och den finansiella
turbulensen avtar under hésten. Det férutsitter politiska beslut

Diagram 1 BNP i USA och euroomradet

Procentuell féréndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

2~

— USA
— - Euroomradet

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Bérsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvérden, 5-dagars
glidande medelvarde
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—— Sverige (OMXS)
— - Euroomradet (STOXX)

Kallor: Standard & Poor’s, NASDAQ OMX och
STOXX.

Diagram 3 Konsumentfortroende i USA,
euroomradet och Sverige
Index 1985=100 respektive nettotal
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Kallor: University of Michigan, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 BNP
Procentuell férandring, 8rsvérden
61

-4 4

—— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Styrrantor
Procent, dagsvarden
7-

— Sverige
— - Euroomradet
— USA

Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

som 6vertygar marknaderna om att eurolinder med svaga stats-
finanser kommer att klara sina ataganden. Detta kan sannolikt
inte ske utan stéd fran EU:s institutioner som Europeiska finan-
siella stabiliseringsfaciliteten (EFSF) och Europeiska centralban-
ken (ECB). Det dr dock en komplicerad politisk process som
inte bara handlar om ekonomisk analys.

Nir turbulensen har lagt sig pa de finansiella marknaderna
atervinder hushallens och foretagens fértroende i OECD-
linderna under loppet av 2012. D4 genomférs uppskjutna kon-
sumtions- och investeringsbeslut och tillvixten tar ater fart.

UTVECKLINGEN KAN BLI BETYDLIGT SAMRE

Det finns en betydande sannolikhet att skuldkrisen i euroomra-
det fordjupas och blir allvarligare och mera utdragen 4n i pro-
gnosen. I férdjupningen ”Effekter av en férdjupad skuldkris i
euroomrddet” beskrivs en méjlig utveckling om osikerheten
bestar under hela 2012. Den makroekonomiska utvecklingen i
frimst euroomrddet men dven i 6vriga virlden, inklusive Sverige,
blir markant simre.

Ju lingre tid osdkerheten om statsfinanserna bestir desto
storre dr risken att problemen sprider sig till banksystemet som
innehar stora mangder statsobligationer. Det skulle fa allvarliga
aterverkningar pé kreditférsorjningen i Europa dven om det inte
ar troligt att problemen skulle bli lika omfattande som efter Leh-
man Brothers konkurs i september 2008. Det globala finansiella
systemet ar inte lika kdnsligt nu som da. Men 4 andra sidan ér
statsfinanserna nu svagare i de flesta linder, vilket gér det mer
utmanande att formulera stabiliseringspolitik som kan motverka
en kraftig férsvagning av konjunkturen.

I Sverige ar statsfinanserna starka men dven har skulle pro-
blemen i det europeiska banksystemet innebira allvarliga stor-
ningar. Férutom de direkta konsekvenserna av mindre export till
drabbade linder skulle dven hushall och féretag i Sverige bli mer
osikra. BNP-tillvixten blir betydligt ligre 4n 1 huvudscenariot
och arbetslésheten stiger frin dagens redan héga niva (se
diagram 4). I denna situation blir penningpolitiken i bade euro-
omrddet och Sverige betydligt mer expansiv med sinkningar av
reporintan under 2012,

TROGARE ATERHAMTNING AVEN PA LANGRE SIKT

Tillvixten i virldsekonomin blir jimforelsevis 1ag de kommande
iren dven om turbulensen minskar redan under hésten. Ater-
himtningen blir trog eftersom finanspolitiken maste stramas 4t i
stora delar av OECD-omréidet samtidigt som hushallen i manga
linder forutses spara mycket for att minska sin skuldbérda. Det-
ta 4r ett vanligt monster efter finanskriser. Den lingsamma dter-
himtningen innebir att arbetsldsheten dnnu ar 2015 ligger kvar
pa f6rhojda nivéer i flertalet OECD-ldnder.

Inflationstrycket i virldsekonomin har minskat i takt med att
den finansiella turbulensen har bromsat uppgangen i ravarupri-



serna. Oljepriset har till och med fallit de senaste minaderna.
Med ldgre inflationstryck, lagt resursutnyttjande och f6rhoéjd
osikerhet kommer centralbanker virlden 6ver att vara forsiktiga
med att héja rdntorna. Biade den europeiska centralbanken
(ECB) och amerikanska Federal Reserve (Fed) forutses lita sina
respektive styrrintor vara oforindrade under mer dn ett ars tid
(se diagram 5). Direfter borjar ECB hoéja styrrintan lingsamt
medan Fed avvaktar till mitten av 2013 innan styrrintan borjar
héjas. Penningpolitiken behéver vara expansiv under ling tid £6r
att inte dventyra dterhimtningen.

ATERHAMTNINGEN I SVERIGE TAR PAUS

Aven i Sverige har tillvixten dimpats under loppet av 2011.
Konjunkturaterhdmtningen fortsatte under forsta halvaret men i
lingsammare takt och arbetslosheten f6ll med knappt 0,5 pro-
centenheter. Den snabbt 6kande finansiella turbulensen under
sommaren med bland annat kraftigt borsfall har dock satt stora
avtryck i hushallens och féretagens fortroende (se diagram 6).
Prognosen fér andra halvaret 2011 dr att BNP i genomsnitt en-
dast 6kar med 0,2 procent per kvartal (se diagram 7).

Redan fére sommarens finansiella turbulens utvecklades hus-
héllens konsumtion svagt (se diagram 7). Det kan tyda pa att
dven svenska hushall tycker sig vara vil hogt skuldsatta och dir-
for vill 6ka sitt sparande. Risken f6r finanspolitiska dtstramning-
ar med skatteh6jningar och/eller sinkta transfereringar torde
upplevas som liten i Sverige. Diremot dr huspriserna pa en hog
niva i férhallande till en historisk trend. Tillsammans med en
svag utveckling av huspriserna det senaste aret kan detta ha Skat
hushillens oro for ett kraftigare prisfall, vilket motiverar ett 6kat
forsiktighetssparande. Prognosen f6r hushallens konsumtion har
reviderats ner betydligt i ljuset av bide svagare utfall och den
stigande osdkerheten. Trots en relativt stark 6kning av den dis-
ponibla inkomsten 6kar konsumtionen bara med 2,0 procent i ar
och med 2,6 procent 2012. Det innebir att sparkvoten tillfalligt
stiger frin en redan hég niva (se diagram 8).

MARGINELLT ATSTRAMANDE FINANSPOLITIK 2012

Regeringen har nyligen meddelat att den skjuter upp planerna pa
bland annat ett femte jobbskatteavdrag 2012. Regeringen moti-
verar detta med det osikra ekonomiska liget. Konjunkturinstitu-
tet har ddrfér dndrat prognosen f6r finanspolitiken 2012. Nu
forutses riksdagen besluta om 10 miljarder kronor i ofinansiera-
de dtgirder 2012, vilket kan jaimféras med 30 miljarder kronor i
juniprognosen. Med den nya prognosen blir finanspolitikens
inriktning ndgot atstramande 2012, vilket dimpar BNP-tillvixt
och sysselsittning 2012.

HOGRE TILLVAXT 2013

Nir hushallens och foretagens tillférsikt om den ekonomiska
framtiden vinder upp under 2012, 6kar tillvixten. Uppskjutna

Sammanfattning 9

Diagram 6 Hushdllens och nédringslivets
fortroendeindikatorer
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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— Hushallen (CCI)
— - Totala néringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Hushdllens konsumtion och
BNP

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

34

== Husha3llens konsumtionsutgifter
— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Hushdllens konsumtion och
sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

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

Kalla: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Konsumentpriser
/&rlig procentuell férandring
4-

T T T T T LN T T L T T
00 02 04 06 08 10 12 14
— KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

konsumtions- och investeringsbeslut genomfdrs under slutet av
2012 och 2013, vilket driver pa tillvixten sa att konjunkturupp-
gingen dterupptas.

Aterhimtningen blir dven i Sverige trogare 4n vanligt efter-
som omvirlden dterhimtar sig langsamt efter finanskrisen. Men
de inhemska férutsittningarna for en stark tillvixt dr goda. Bade
hushill och offentlig sektor har ett jimforelsevis hogt sparande
under 2012. Penningpolitiken blir mycket expansiv med en repo-
rinta som ligger kvar pd 2,0 procent det nirmaste aret for att
direfter gradvis hojas till ca 3,5 procent 2015 (se diagram 5).

TROGARE UTVECKLING PA ARBETSMARKANDEN

Den svagare efterfrage- och BNP-tillvixten under hésten och
vintern i dr innebdr att féretagen drar ner pa sina anstillnings-
planer. Men eftersom osidkerheten bedéms vara tillfillig blir det
inte ngra storre personalneddragningar utan i stillet sjunker
resursutnyttjandet tillfilligt inom féretagen. Produktivitetstillvax-
ten blir ddrmed svag,.

Sysselsittningen 6kar svagt fram till slutet av 2012, men da
arbetskraften ocksd Okar, planar arbetslosheten ut kring
7,5 procent (se diagram 9). Under 2013 nir tillvixten har tagit
fart igen bérjar arbetslosheten éter falla. Ar 2015 nér den
0,4 procent, vilket dr ndgot hogre dn jaimviktsarbetslosheten.

LAGT KOSTNADSTRYCK

Hoéstens avtalsférhandlingar kommer att foras i ett ndgot gynn-
sammare ckonomiskt lige 4n nir nu gillande avtal sléts. De
bedéms dirfor resultera i hogre avtalade 16neSkningar. Arbets-
marknadslidget 4r dock svagt under hela prognosperioden med
ett negativt arbetsmarknadsgap (se diagram 10). Lonedknings-
takten i ndringslivet stiger ddrfor endast gradvis fran 2,5 procent
2010 till 3,4 procent 2015.

Den tréga globala konjunkturuppgiangen innebir att interna-
tionella energi- och ravarupriser inte fortsitter att stiga framover.
Kronférstirkningen under det senaste dret haller ocksd ner im-
portpriserna. Med mattliga 6kningar av arbetskostnaderna och
svag importprisutveckling dr behovet hos féretagen att héja sina
priser forhallandevis lagt. Inflationen matt i termer av KPI med
fast bostadsrinta (KPIF) faller till 1,3 procent under 2012 {61 att
direfter lingsamt stiga mot 2,0 procent 2015 (se diagram 11).
KPI-inflationen som péaverkas av hojda bolinerintor dr betydligt
hogre under hela prognosperioden till och med 2015, men faller
direfter ner mot 2 procent.

PENNINGPOLITIKEN BLIR EXPANSIV UNDER LANG TID

Den finansiella turbulensen har medfért att utlindska central-
banker vintas vara betydligt forsiktigare med rintehdjningar
framéver. Konjunkturutsikterna har dven i Sverige férsimrats
betydligt under de senaste manaderna. Prognosen for reporintan
har ddrfor reviderats ner och nu f6érutses inga héjningar av repo-



rintan det ndrmaste aret (se diagram 12). Om oron pa de finan-
siella marknaderna bestar och/eller effekten pa den realekono-
miska utvecklingen blir stérre bor rintesdnkningar évervigas.

Riksbankens senaste prognos for reporintan (rintebanan),
som innebar yttetligare 2 héjningar till 2,5 procent i slutet av
2011, publicerades i borjan av juli. Utvecklingen sedan dess talar
entydigt for en ldgre rintebana. Det forvintar sig ocksd markna-
den enligt bade terminsprissittningen (RIBA-terminer) och im-
plicita terminsrintor (se diagram 12). Enligt marknadens pris-
sittning kommer Riksbanken till och med att sinka rintan under
2012. Det kan foérklaras av att marknaden dsitter en betydande
sannolikhet f6r en simre makroekonomisk utveckling med be-
tydligt ldgre styrrintor i Sverige och omvirlden. En sadan alter-
nativ utveckling beskrivs i férdjupningen “Effekter av en f61-
djupad skuldkris i euroomridet”.

For att en sdmre ekonomisk utveckling med fortsatt hég ar-
betsloshet och f6r 1ag inflation ska undvikas behéver penning-
politiken vara expansiv. Konjunkturinstitutets prognos for den
ekonomiska utvecklingen forutsitter bade att reporintan limnas
ofdrindrad vid det penningpolitiska métet 1 september och att
Riksbanken reviderar ned sin rintebana. Penningpolitiken verkar
inte bara genom nuvarande reporinta utan dven férvintningar
om framtida rinta dr viktig. Med en sinkt rintebana skulle Riks-
banken bidra till att halla de marknadsrintor som hushall och
féretag moter fortsatt laga.

UTRYMME AVEN FOR EN MER EXPANSIV FINANSPOLITIK

Konjunkturinstitutet berdknar att det finns utrymme for sam-
manlagt ca 65 miljarder kronor ofinansierade finanspolitiska
atgirder 20122015 utan att 6verskottsmalet hotas. Eftersom
endast 10 miljarder kronor tas i ansprak 2012 dr det Konjunktur-
institutets prognos att resterande ca 55 miljarder kronor anvinds
till ofinansierade dtgirder 2013-2015 si att det konjunkturjuste-
rade sparandet nér 1,5 procent av BNP 2015 (se diagram 13).

Regeringen anger den 6kade osikerheten och det minskade
reformutrymmet som skil fOr att vara aterhdllsam med ofinansi-
erade reformer. Det finns dock ett ptis pa att vara alltfor forsik-
tig 1 stabiliseringspolitiken. Mindre omfattning pa ofinansierade
atgirder leder till ligre produktion och hégre arbetsléshet. Mo-
dellbaserade berikningar indikerar att BNP-tillvixten blir
ca 0,3 procentenheter ligre och arbetslésheten ca 0,2 pro-
centenheter hogre 2012 med den mindre expansiva finanspoliti-
ken som regeringen nyligen har antytt jimfort med 30 miljarder 1
ofinansierade atgirder 2012 (se férdjupningen ~Tidigarelagd
finanspolitik mildrar lagkonjunkturen”). Om perioden med hog
arbetsloshet forlings Okar det ocksa risken for varaktigt ligre
sysselsittning eftersom langtidsarbetslosa personer har svirare
att dterfa ett arbete.

Sammantaget dr det Konjunkturinstitutets beddmning att det
ar lampligt med en mer expansiv finanspolitik 2012. En rimlig

Sammanfattning 11

Diagram 12 Repordnta

Procent, dags-, manads- respektive
kvartalsvarden
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— Konjunkturinstitutets prognos, augusti 2011
—— Konjunkturinstitutets prognos, juni 2011

— = Riksbankens prognos, juli 2011

—— RIBA-terminer 25/8 2011

— - Implicit terminsrénta 25/8 2011

Kallor: NASDAQ OMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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=1 Forandring i konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ambition kan vara ca 30 miljarder kronor i ofinansierade refor-
mer 2012, vilket kan genomféras utan att man maste besluta om
budgetforstirkande dtgirder dren direfter.

Tabell 1 Nyckeltal
,&rlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris -5,3 5,7 4,3 1,9 3,4 2,8 2,6
BNP, kalenderkorrigerad -5,2 5,4 4,3 2,3 3,4 2,9 2,6
Bytesbalans! 6,8 6,2 5,7 6,1 6,2 6,1 5,9
Antal arbetade timmar? -2,6 1,9 1,7 0,8 1,0 1,3 0,9
Sysselsdttning -2,1 1,1 2,1 0,6 1,0 1,2 0,9
Arbetsléshet? 8,3 8,4 7,5 7,5 7,3 6,8 6,4
Arbetsmarknadsgap -4,0 -3,3 -2,4 -2,1 -1,6 -0,7 -0,2
BNP-gap -7,7 -4,7 -2,3 -2,1 -1,0 -0,4 -0,2
Timlon i naringslivet* 3,2 2,5 2,8 3,2 3,2 3,3 3,4
Arbetskostnad i néringslivet? 2,3 -0,7 3,8 3,7 3,2 3,3 3,4
Produktivitet i naringslivet? -4,2 4,1 3,5 1,5 2,8 1,9 2,0
KPI -0,5 1,2 3,0 1,9 2,1 2,6 2,6
KPIF 1,7 2,0 1,5 1,3 1,7 1,9 2,0
Reporéanta® 0,25 1,25 2,00 2,25 2,75 3,25 3,50
Tiodrig statsobligationsranta’ 3,2 3,2 2,5 3,2 3,8 4,2 4,6
Kronindex(KIX)> 120,3 109,2 107,9 105,1 104,8 104,4 103,8
BNP i varlden -0,5 51 3,9 4,2 4,4 4,6 4,6
Offentligt finansiellt sparande! -0,9 -0,2 -0,1 0,3 0,4 0,8 1,1
Konjunkturjusterat sparande® 2,3 2,1 1,3 1,5 1,3 1,3 1,5

I Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. 4 Enligt lonjunkturlonestatistiken. 5 Vid 8rets slut.
¢ Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING
Effekter av en fordjupad skuldkris 1

euroomradet

I denna fordjupning tecknas ett alternativt scenario dar skuld-
krisen i euroomradet férdjupas och blir allvarligare och mera
utdragen jamfort med vad som antas i huvudscenariot. Atgérder
for att hantera krisen far effekt forst i slutet av 2012. Konjunk-
turinstitutet bedémer att den fordjupade krisen far betydande
realekonomiska effekter, framfor allt i euroomradet, men dven i
omvirlden, inklusive i Sverige. Svensk BNP vixer dd med endast
0,5 procent 2012 jamfort med drygt 2 procent i huvudscenariot,
samtidigt som arbetslosheten stiger till 6ver 9 procent 2013 och

rantorna faller.

En fordjupad skuldkris 1 euroomradet

Diagram 14 Tiodriga statsobligations-
rantor

Procent, veckovarden

BANKER OCH STATER I EUROOMRADET HAR

FINANSIERINGSPROBLEM

7 -7

Den statsfinansiella oron i euroomradet har nu varat i 6ver ett
ar. Osidkerheten om hillbarheten i statsfinanserna i flera euro-
linder har tvingat fram nédlan till Grekland, Irland och Portugal
samt en viss nedskrivning av den grekiska statsskulden. Nodat-
girderna, som har férhandlats fram med stor méda, har sanno-

likt begransat krisens nuvarande omfattning.
Krisen dr dock langt ifran 6ver och finansieringssituationen

ar mycket sarbar for flera statsfinansiellt svaga linder. Fram till 1T o r o r o !
och med juli 2012 behéver Spanien och Italien refinansiera skul- — Italien

. . —— Spanien
der som ungefir motsvarar 15 respektive 20 procent av BNP. — ~ Tyekdand

Om hinsyn ocksa tas till offentligfinansiella underskott behéver 415 Macrobond.
ataganden motsvarande ytterligare ungefér 5 procent av BNP

finansieras.! Ett sviktande fértroende frin investerare f6r hall-

barheten i dessa linders statsfinanser kan snabbt medféra sti-

gande linekostnader. Stigande linekostnader sitter ytterligare

press pa lindernas formaga att aterfinansiera sin statsskuld. Spa-

nien och Italien upplevde detta i slutet av juli 2011 och forst

efter att Europeiska centralbanken (ECB) bérjade stédkopa

italienska och spanska statsobligationer f6ll rdntorna tillbaka

(se diagram 14).

Konjunkturinstitutets prognos bygger pd antagandet att det
under hosten vidtas tillrdckliga atgirder av eurolindernas reger-
ingar och ECB f0r att 6vertyga marknaderna om att skuldut-
vecklingen i euroomradet 4r hallbar. I det alternativscenario som

1 Boone, P. och S. Johnson, "Europe on the brink”, PB11-13, Peterson Institute for
International Economics, 2011.
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tecknas nedan drdjer didremot nédvindiga dtgirder. Det innebir
att finansieringsproblemen i euroomradet tilltar under andra
halvaret 2011 innan en ordnad 16sning pa skuldproblematiken
nds forst mot slutet av 2012. Konjunkturinstitutet bedémer att
en sadan utveckling far betydande realekonomiska effekter,
framfor allt i euroomridet, men dven i omvirlden, inklusive i
Sverige.

FINANSIERINGSPROBLEMEN FORVARRAS I EUROOMRADET

Alternativscenariot utgar frin att osikerheten om Italiens och
Spaniens finansiering och aterbetalningsférméga Skar under
slutet av 2011. En siadan utveckling skulle kunna ha sitt ursprung
1 férsimrade tillvixtutsikter, en svagare tilltro till lindernas f61-
miga att genomfora tillrickliga dtstramningar eller 6kade krav pa
privat deltagande vid en skuldnedskrivning. Bland annat till £f6ljd
av de bdda ekonomiernas storlek tvekar eurolindernas regeringar
och ECB i det liget om att bidra med de ldn och den likviditet
som krivs fOr att pressa tillbaka de stigande statobligationsrin-
torna. Detta leder till ytterligare oro bland investerate och fort-
satt stigande rintor. For att fa stopp pa den sjilvforstirkande
negativa utvecklingen med skenande upplaningskostnader och
en snabbt stigande statsskuld, tvingas Italien och Spanien att
forsoka dtervinna marknadernas fértroende genom atstramning-
ar och strukturreformer. Dessa bidrar till ett varaktigt ligre un-
derskott och, pa sikt, hogre tillvixt. P4 kort sikt ddmpar dock
atstramningspaketen en redan svag efterfrageutveckling ytterliga-
re.

Oron sprider sig i detta lige och statsobligationsrintorna sti-
ger 1 en storre krets av euroldnder, vilket f6ranleder ytterligare
atstramningar. En begrinsad utlining frin ECB medf6r ocksa
Okade risker 1 det integrerade europeiska banksystemet, nagot
som kan vintas resultera i periodvis stor turbulens och problem
for en del finansiella institutioner.

REALEKONOMISKA ATERVERKNINGAR I EUROOMRADET

Utéver de direkta realekonomiska effekterna av de akuta finans-
politiska dtstramningarna si bidrar den omfattande osikerheten
kring den framtida utvecklingen till att hushall och f6retag i hela
euroomradet blir forsiktigare och senareligger konsumtion och
investeringar. Stigande statsobligationsrantor innebdr dessutom
sjunkande tillgangsvirden i banksektorn. Detta minskar banker-
nas kapitaltickning och férsimrar méjligheten att lana med
stats- och fOretagsobligationer som sidkerhet. Bendgenheten att
strama 4t kreditgivningen 6kar dirmed och riskpremierna pa
utlaning till hushall och foretag stiger, vilket tynger efterfragetill-
vixten ytterligare.

Behovet av finanspolitiska atstramningar i manga euroldnder
begrinsar mojligheten till en expansiv finanspolitisk respons till



den svaga utvecklingen. Ett fallande resursutnyttjande bidrar till
en svagare prisutveckling. Detta far ECB att sinka sin styrrinta,
men sammantaget vixer BNP i euroomradet 4nda nagot ling-
sammare 2011 4n i Konjunkturinstitutets prognos och BNP
faller med 0,5 procent 2012 (se diagram 15 och tabell 2).

En mer ordnad 16sning pa skuldproblematiken i euroomridet
nds i detta scenario inte f6rrin mot slutet av 2012. En kombina-
tion av statsfinansiella sparprogram och omfattande utlining
samt likviditetsstod frain ECB och stodfaciliteter atervinner
marknadernas fértroende. Statsobligationsridntorna faller dd
tillbaka till nivaer som 4r férenliga med en hallbar skuldutveck-
ling. Direfter kan en dterhdmtning paborjas 1 takt med att osa-
kerheten minskar och fértroendet hos hushall och foretag édter-
vinder. Uppdidmda konsumtions- och investeringsbehov bidrar
till en férhdllandevis snabb efterfrigeékning och BNP vixer
med drygt 2 procent per ar 2013-2015.

EFFEKTER PA DEN GLOBALA EKONOMIN?2

Den fordjupade krisen i euroomradet fir ocksé effekter pa den
ckonomiska aktiviteten i andra linder. Den realekonomiska ned-
gangen bidrar till en inbromsning av virldshandeln vilket ddm-
par manga linders exporttillvixt. Den férdjupade skuldkrisen
ger dven dterverkningar pa de globala finansiella marknaderna,
men effekterna blir mindre omfattande 1 alternativscenariot dn
vad som blev fallet under finanskrisen 2008—2009. Den realeko-
nomiska nedgingen ir i grunden mindre genomgripande samti-
digt som forutsittningarna fOr att stoppa en spridning av den
finansiella oron i det globala finansiella systemet bedéms vara
bittre. Krisberedskap hos regeringar och centralbanker dr bittre
nu dn 2008. Den omfattande genomlysningen av bankers balans-
rikningar som gjorts i bide USA och euroomridet, i samband
med sa kallade stresstest, bidrar ocksa till att spridningsriskerna
ar lagre.

Samtidigt finns det nu mindre utrymme for stabiliseringspoli-
tiken att motverka en férsvagning av konjunkturen. Konjunktur-
institutet bedomer att detta paverkar férutsittningarna for dter-
himtningen inom OECD.

Sammantaget vixer BNP i OECD-linderna med 1,2 procent
2012 och 2,0 procent 2013 (se diagram 16). I férhallande till
huvudscenariot blir tillvixten i omvirlden ligre 2012 och 2013.
Aren direfter blir tillvixten nigot hogre 4n i huvudscenariot da
en viss aterhdmtning dger rum. Inflation och rintor blir ligre
hela perioden 2012-2015 (se tabell 2).

2 For att berékna effekterna i den globala ekonomin har Internationella
valutafondens (IMF) globala prognosmodell GPM anvants.
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Diagram 15 BNP i euroomradet
Procentuell férandring, drsvéarden
4-

—— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 BNP i OECD
Procentuell férandring, drsvéarden
4

—— Huvudscenario
— - Alternativscenario

Kallor: OECD, nationella kallor, IMF och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 17 BNP i Sverige

Procentuell forandring, kalenderkorrigerade
&rsvarden

6 -

-4 4

—— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Repordnta
Procent, arsvarden

5-

—— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, arsvarden

9.5
9.0
8.5 7
8.0 1
7.5
7.0 7
6.5 1

6.0

5.5

—— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Eftfekter pa svensk ekonomi

KRAFTIG DAMPNING AV EFTERFRAGETILLVAXTEN3

Nedgangen i den utlindska efterfrigan och oron pé de interna-
tionella finansiella marknaderna medf6r en allmint 6kad osiker-
het bland féretag och hushall i Sverige, vilket ddimpar bade hus-
héllens konsumtionsutgifter och féretagens investeringar 2012.
Aven exporttillvixten blir lig 2012 till f6ljd av nedgéngen i den
utlindska efterfragan pd svenska varor och tjanster. Sammanta-
get blir BNP-tillvixten lig 2012 (se diagram 17).

Inbromsningen i efterfrigetillvixten féranleder Riksbanken
att sinka reporintan 2012 och 2013 (se diagram 18). En mer
expansiv penningpolitik stimulerar inhemsk efterfragan och
leder till hogre tillvixt 2013-2015. Aven exporttillvixten tilltar
da den svenska exportmarknaden dterhimtar sig i kdlvattnet av
skuldkrisens upplésning.

Konjunkturinstitutet bedémer att de direkta effekterna pa det
svenska finansiella systemet till f6ljd av kreditatstramningen i
euroomradet blir férhallandevis sma. Det svenska banksystemet
ar forvisso till stor del beroende av de internationella finansiella
marknaderna for sin finansiering,* men det faktum att de 4r jim-
forelsevis vil kapitaliserade gor sannolikt att svenska finansiella
institut betraktas som relativt kreditvirdiga lantagare. Dessutom
har den svenska staten goda méjligheter att ge likviditetsstod.

Sammantaget blir BNP-tillvixten 1,8 procentenheter ldgre i
huvudscenariot 2012 och 0,7 procentenheter ligre 2013 (se
tabell 2).

ARBETSLOSHETEN STIGER OCH BLIR VARAKTIGT HOG

Den ldgre efterfragetillvixten leder till ligre sysselsittning 2012
och 2013, vilket medfor att arbetslosheten stiger (se diagram 19).
Nedgangen pa arbetsmarknaden far varaktiga effekter pa arbets-
l6sheten dven efter det att krisen i euroomridet har bedarrat och
konjunkturldget har balanserats. Den redan i nuldget stora ande-
len langtidsarbetslosa far i och med det svagare efterfrageliget dn
svarare att hitta jobb, vilket leder till att ytterligare yrkeskompe-
tens gar forlorad. De senaste drens reformer som har genom-
forts pa arbetsmarknadens omride medfor samtidigt att fa lim-
nar arbetskraften trots en langvarig period av arbetsloshet.

3 Effekterna p8 svensk ekonomi har berdknats med hjalp av tv8 modeller, en
bayesiansk vektor-autoregressiv modell (BVAR) med en finansiell kanal samt
Konjunkturinstitutets makromodell KIMOD. I ett férsta steg har den finansiella
BVAR-modellen anvénts for att bestimma effekterna pa svensk BNP utifran den
realekonomiska nedgdngen i euroomradet samt en hogre grad av finansiell
turbulens. Givet det BNP-férlopp som uppskattats med hjdlp av BVAR-modellen har
sedan KIMOD anvants for att bestamma effekterna i svensk ekonomi pd en mer
detaljerad niva.

4 Se Finansiell stabilitet, 2011:1, Sveriges riksbank.



I slutet av perioden har arbetslosheten darfor endast fallit tillba-
ka till den nuvarande nivén (se diagram 19).

Den svaga utvecklingen péd arbetsmarknaden leder till att 16-
neckningarna blir liga. Dock medfor de avtal som ingds under
hosten 2011 att 16neSkningarna aren direfter inte blir sa liga
som den svaga arbetsmarknaden skulle motivera.

LAG INFLATION OCH LAGA RANTOR

Med en svag efterfrageutveckling och modesta 6kningar 1 en-
hetsarbetskostnader kommer inflationstakten mitt med KPIF att
bli lig under perioden (se diagram 20). Riksbanken sinker repo-
rintan under 2012 och 2013. Direfter hojs den ater, trots lag
inflation (se diagram 18).

Aven om resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ir ligt ir re-
sursutnyttjandet i ekonomin som helhet i det ndrmaste balanse-
rat 2015 (se diagram 21). Det forklaras av ett tillfalligt hogt re-
sursutnyttjande inom féretagen, vilket 4r normalt i en snabb
konjunkturuppging. Reporintan héjs tor att undvika en hog
inflation 2016 och dren direfter. Realrdntan blir dock lag 2012—
2015 och penningpolitiken dr expansiv hela perioden (se diagram
22).

MINSKAT FINANSPOLITISKT UTRYMME

Den offentliga sektorns inkomster blir ldgre och utgifterna f6r
bland annat arbetsloshet Skar till f6ljd av den férdjupade krisen.
Dirmed foérsvagas den offentliga sektorns finansiella sparande. I
alternativscenariot minskar det finansiella sparandet fran
—0,1 procent av BNP 2011 till —1,0 procent av BNP 2013 for att
direfter successivt Oka till strax under 1 procent av BNP 2015
(se diagram 23). Detta under antagande om att ofinansierade
atgirder 1 samma storlek som 1 huvudscenariot genomférs, det
vill sdga 65 miljarder kronor (se kapitlet ’Ekonomisk politik™).
Potentiell BNP ir ca 0,5 procent ldgre 2015 i alternativscena-
riot, bland annat pa grund av hégre jaimviktsarbetsloshet. Det
sammanlagda utrymmet f6r ofinansierade atgirder minskar dér-
for med ca 10 miljarder kronor jamfort med huvudscenariot.
Det innebir att ndgot mindre ofinansierade atgirder genomfors
2012-2015. Det finansiella sparandet blir d4 hégre 4n vad som
redovisas 1 diagram 23. Se dven f6rdjupning “Tidigarelagd fi-
nanspolitik mildrar ligkonjunkturen”.
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Diagram 20 KPIF
Procentuell férandring, drsvéarden
3.0 9
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 BNP-gap
Procent av potentiell BNP, &rsvarden
4_

—— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Realrdnta
Procent, arsvarden
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Kalla: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 23 Finansiellt sparande

Procent av BNP
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—— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 2 Avvikelse frdn huvudscenario 2012-2015

Avvikelse fran arlig procentuell féréndring, procentenheter

Internationellt

BNP, OECD -0,9
BNP, euroomradet -1,7
KPI, OECD -0,8
Styrranta, OECD! -0,9
Sverige

BNP -1,8
Hushallens konsumtion -0,9
Fasta bruttoinvesteringar -3,5
Export -3,8
Arbetslshet? 0,7
KPIF -0,3
Reporéantal -1,4
Nominell vaxelkurs, KIX-index 1,5
Offentligt finansiellt sparande? -0,9

-0,2

0,3
=il il
-1,3

-0,7
-0,7
-3,3
-0,4

1,9
-0,5
-1,9

0,6
-1,4

0,5

0,4
-0,6
-1,6

1,0
0,2
4,0
1,8
1,9

-0,7

-1,7

-0,7

-0,8

0,3
0,3
-0,1
-0,3

1,0
0,7
5,9
0,7
1,2

-0,7

-1,1

-0,8

-0,3

I Niv8, procent. 2 Niva, procent av arbetskraften. 3 Niv8, procent av BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Aterhimtningen i virldsekonomin stannar av 2011 och dterupp-
tas forst under 2012, Det beror frimst pa en svagare tillforsikt
hos hushdll och féretag i sparen av den finansiella oro som eska-
lerade under sommaren. Inom OECD dampas efterfragetillviaxten
dven pa liangre sikt till féljd av att hogt skuldsatta hushall och
stater tvingas spara. I manga tillvixtekonomier bidrar samtidigt
en mer dtstramande stabiliseringspolitik till att tillvdxten blir

lagre, men sannolikt &ven mer héllbar.

Den globala konjunkturen

INGEN ATERHAMTNING 2011

Under sommaren 2011 har tillvixtutsikterna for virldsekono-
min, och i synnerhet f6r manga OECD-linder, férsimrats ytter-
ligare. En eskalerande oro kring de offentliga finansernas hall-
barhet i flera eurolinder och en mer pessimistisk bild av tillstin-
det i den amerikanska ekonomin har bidragit till stora fluktua-
tioner pa de finansiella marknaderna, bland annat 1 form av kraf-
tiga borsfall (se diagram 24). Indikatorer 6ver tillférsikten bland
foretag i euroomradet och i USA har samtidigt fallit och antyder
en svag ekonomisk tillvixt de kommande kvartalen (se diagram
25).

Den globala aterhimtningen efter finanskrisen stannade av
under andra halviret 2010. Detta kan bland annat férklaras av
att tillvixten 1 manga OECD-linder var starkt priglad av en hog
skuldsittning samtidigt som flera av de storre tillvixtekonomier-
na vidtog atgirder for att undvika en Gverhettning och ddmpa ett
nigot anstringt resursutnyttjande. Under det f6rsta halviret
2011 har dterhdmtningen dven tyngts av mer temporira effekter
fran bland annat den japanska jordbdvningskatastrofen och den
politiska oron i Nordafrika och Mellandstern.

Inkommande statistik och ny information tyder pa att den
globala aterhimtningen inte kommer att dterupptas forrin under
2012. Nya BNP-berdkningar visade i juli att lagkonjunkturen i
USA idr djupare dn vad som tidigare har framgitt. Ett nytt st6d-
paket i euroomradet kunde inte heller f6rhindra att oron Gver
skuldutvecklingen férdjupades ytterligare i slutet av juli. Paketet,
som syftade bland annat till att underlitta finansieringen av
statsskulderna 1 de mest skuldsatta linderna och begrinsa even-
tuella spridningseffekter, forméadde inte skapa fértroende f6r
europeiska politikers férméga att stabilisera statsskuldsutveck-
lingen. Avsaknaden av ett sidant fértroende och svagare till-
vixtutsikter bidrog dirfr bara ndgon vecka efter att stddpaketet
hade lanserats till snabbt stigande rintor pa spanska och italiens-
ka statsobligationer. Loften om ytterligare atstramningar i Spani-
en och Italien samt interventioner av Europeiska centralbanken
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Diagram 24 Borsutveckling
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Kéalla: Reuters.

Diagram 25 Fortroendeindikatorer i
USA och euroomradet
Index, m&nadsvarden
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Kallor: Institute for Supply Management och
Europeiska kommissionen.
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Diagram 26 BNP i OECD-ldnderna
Procentuell férandring, sdsongsrensade

kvartalsvéarden
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Konsumentpriser i
tillvaxtlander
/irlig procentuell forandring, ménadsvarden
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Kalla: OECD.

pd andrahandsmarknaderna f6r dessa linders statsobligationer
fick dock rintorna att falla tillbaka i mitten av augusti.

Sammantaget bidrar den 6kade oron kring utvecklingen till
att minska tillférsikten hos hushéll och féretag kommande ma-
nader. Detta forsvagar en efterfrigeutveckling som, redan sedan
tidigare, tydligt har héllits tillbaka av ett h6gt sparande hos fore-
tag och hushall. Konjunkturutvecklingen blir dirmed svag i
OECD-linderna, och ingen aterhimtning sker det andra halvaret
2011 (se diagram 20).

I stark kontrast till utvecklingen i OECD bedéms resursut-
nyttjandet i manga tillvixtekonomier vara anstringt, vilket bland
annat indikeras av en hdg inflation (se diagram 27). Statistik for
bland annat Kina och Brasilien tyder dock pa att tillvixten fort-
sdtter att mattas av nagot, sannolikt till f6ljd av en mer atstra-
mande stabiliseringspolitik. Som helhet bedéms global BNP
vixa med knappt 4 procent 2011 (se tabell 3).

Tabell 3 BNP och KPI i virlden
Arlig procentuell forandring

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

Finland 3,6 3,7 2,5 1,7 3,3 2,0

Tyskland 3,5 2,9 1,4 1,2 2,3 1,4

Frankrike 1,4 1,7 1,5 1,7 2,1 1,4

Italien 1,2 0,8 0,9 1,6 2,4 1,7
Storbritannien 1,4 1,0 1,8 3,3 4,0 2,0
EU 1,8 1,7 1,6 2,1 2,9 1,7
OECD 3,0 1,9 2,2 1,9 2,7 1,7
Indien 10,2 8,0 7,9 12,0 7,9 6,8
Kina 10,3 9,1 8,9 3,3 5,3 4,0
Brasilien 7,5 3,9 4,2 5,0 6,2 4,9
Varlden 51 3,9 4,2 3,7 4,7 3,6

L BNP-siffrorna ar kalenderkorrigerade och aggregaten beréknas med hjalp av
kopkraftskorrigerade vikter frén IMF.

2 KPI fér EU-lander inklusive Sverige, och Norge avser harmoniserade KPI (HIKP)
med undantag for OECD-aggregatet som inkluderar enbart nationella KPI-serier.
Aggregaten for EU och euroomradet &r vigda med konsumtionsvikter frn Eurostat,
OECD-aggregatet med konsumtionsvikter fran OECD och varldsaggregatet med
kopkraftskorrigerade vikter fr&n IMF.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

FORTSATTA ATSTRAMNINGSBEHOV GOR ATT
ATERHAMTNINGEN DROJER

Konjunkturinstitutet bedémer att den finansiella turbulensen
avtar under 2011 och att tillférsikten hos hushdll och foretag i
OECD-landerna atervander successivt under 2012. Detta forut-



sitter att statsskuldsproblemen i euroomradet 16ses under ord-
nade former (se avsnittet "Euroomradet” nedan). Hushallen i
miénga OECD-linder tvingas dock dven 2012 till ett h6gt
sparande for att minska sin skuldsittning. Behovet av finanspoli-
tiska atstramningar dr dessutom fortsatt stort och bidrar till att
ytterligare ddmpa tillvixten 2012. Inom euroomradet och USA
bedéms de finanspolitiska atgirderna uppga till ungefir 1 re-
spektive 1,5 procent av BNP. Sammantaget stiger tillvixten na-
got 1 OECD-linderna men blir inte tillrickligt hog for att arbets-
l6sheten ska falla tillbaka i ndgon storre utstrickning. Resursut-
nyttjandet dr ddrmed fortsatt lagt vid utgiangen av 2012.

Nir oron 6ver skuldutvecklingen minskar och tillférsikten
tilltar 2013-2015 blir dterhdmtningen i konjunkturen starkare,
med konsumtion och investeringar som viktiga drivkrafter. BNP
1 OECD-linderna vixer under samma period med i genomsnitt
2,2 procent per ir, vilket bedéms vara nigot hdgre dn den po-
tentiella tillvixten. Resursutnyttjandet 6kar dirmed och nidrmar
sig ett balanserat lige under perioden.

Atstramningar for att minska det anstringda resursutnyttjan-
det i flera tillvixtekonomier bidrar till att BNP-tillvixten i dessa
ekonomier understiger den potentiella tillvixten 2011 och 2012.
Under perioden 2013-2015 vixer BNP i tillvixtekonomierna
med omkring 7 procent per ar, vilket dr férenligt med en balan-
serad konjunkturutveckling.

Bedémningen av den potentiella BNP-nivan i tillvixtekono-
mierna dr dock mycket osiker, da det bland annat dr mycket
svart att tillimpa begreppet resursutnyttjande pd ekonomier med
stora arbetskraftsreserver. P4 kort sikt antas dock produktions-
mojlicheterna begrinsas av i forsta hand storleken pa kapital-
stocken samt arbetskraftens utbildning och fardigheter. Om
resursutnyttjandet dr mer anstringt dn Konjunkturinstitutets
bedémning kan detta komma att innebdra en hégre global infla-
tion pé kort sikt. Nédvindiga atstramningar i penningpolitiken
skulle da ocksé tynga den globala tillvixten pa lite lingre sikt.

SVAGARE PRISUTVECKLING PA OLJA OCH RAVAROR

Révarupriserna har vatierat kraftigt under sommaten, men de
senaste arens utveckling med stigande priser ser ut att ha stannat
av. De senaste manaderna har bland annat priserna pa olja och
metaller fallit tillbaka (se diagram 28), nagot som bland annat
kan forklaras av férsimrade tillvixtutsikter. Den svaga tillvixten
1 OECD-linderna det andra halviret 2011 verkar dimpande pa
oljepriset framéver, men tillvixtekonomiernas hoga efterfrigan
pé olja verkar dock for att dimpa prisfallen under det andra
halvaret 2011 och 2012 (se diagram 29). Uttryckt som arsgenom-
snitt blir oljepriset nagot ligre 2012 dn 2011 (se tabell 4).
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Diagram 28 Ravarupriser

Index 2005=100 respektive dollar per fat,
veckovarden

2504 r 150

200 + - 120

150 - 90
100 - 60
50 T T T T 30
07 09 11
— Livsmedel

—— Metaller

—— R&olja, Brent (hoger)

Kéallor: Economist och Macrobond.

Diagram 29 Oljepris

Brent, dollar per fat respektive kronor per fat,
mé&nadsvérden

140 - - 1400

120 4 - 1200

100 1 - 1000
80 - - 800
60 - T 600
40 + r 400
20 - - 200

0

— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (hdger)

Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 30 Konsumentpriser i OECD-
landerna
Arlig procentuell forandring, manadsvarden

5 -

-1 T T T T T T T T T T -1
01 03 05 07 09 11

— KPI
— - KPI exkl. energi och livsmedel

Kalla: OECD.

Diagram 31 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 32 BNP och konsumentpriser i
Kina

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

Tabell 4 Oljepris
Dollar per fat, &rsgenomsnitt

R&olja (Brent) 80 109 103

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

LAGRE GLOBAL INFLATION 2012 OPPNAR FOR MER
EXPANSIV PENNINGPOLITIK I OECD

Det snabbt stigande oljepriset och, mer generellt, snabbt stigan-
de priser pa energi och livsmedel gjorde att den globala inflatio-
nen 6kade snabbt under inledningen av 2011. Ligre 6kningstak-
ter 1 ravarupriserna bidrog dock till att uppgangen i OECD-
lindernas inflation och kirninflation, mitt som inflationen ex-
klusive energi- och livsmedelpriser, stannade av i juni. Inflatio-
nen var da 3,0 procent och kirninflationen 1,6 procent (se
diagram 30).

Den svaga konjunkturutvecklingen 1 OECD-linderna och
ligre 6kningstakter i ravarupriser gor att inflationstrycket faller i
miénga linder 2012. Mitt med KPI uppgir inflationen i OECD-
linderna sammantaget till 2,7 procent 2011 och 1,7 procent 2012
(se tabell 3).

Ligre inflation och ett fortsatt ligt resursutnyttjande de nér-
maste dren motiverar en fortsatt expansiv penningpolitik i de
stora ekonomierna inom OECD. Férst 2015 botjar styrrdntorna
1 euroomradet och USA nirma sig de nivier som innebir att
penningpolitiken 4r neutral (se diagram 31).

Kina

TILLVAXTEN MATTAS AV NAGOT

Kinas BNP-tillvixt uppgick till 10,3 procent 2010, vilket bland
annat berodde pi att de offentliga investeringarna 6kade starkt.
Tillvixttakten dimpades ndgot under aret bland annat till £6ljd
av en sjunkande export- och investeringstillviaxt. Det sistndimnda
forklaras bland annat av hogre rintor och reservkvoter for ban-
ker samt stramare regler f6r kreditgivningen for frimst fastig-
hetsmarkanden, vilken har tenderat att Gverhettas. Atstramning—
arna har medverkat till att ddmpa prisdkningstakten pa bostidder
bland annat i Peking och Shanghai.

BNP-tillvixten har fortsatt att mattats av i ar di BNP 6kade
med 9,7 procent det forsta kvartalet jimfért med motsvarande
kvartal f6rra aret och med 9,5 procent det andra kvartalet (se
diagram 32). Den ligre tillvixten det andra kvartalet berodde
frimst pa en langsammare exportokning. Fér heliren 2011 och
2012 didmpas BNP-tillvixten till omkring 9 procent. Framdver
forsvagas exporttillvixten bland annat av hégre exportpriser,
vilka drivs upp av hogre inhemska kostnader och en starkare
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yuan. Héjda nominella 16ner och sinkta skatter f6r de ligsta
inkomstgrupperna gor att hushallens disponibelinkomster stiger.
Detta bidar till att hushallens konsumtion Skar snabbare. Hus-
héllen gynnas dven av regeringens byggnadsprogram, som inne-
bir att ett stort antal enklare bostider uppfors avsedda f6r hus-
héll med ldga inkomster. Bostadsbyggandet bidrar dven till att
investeringarna fortsitter att vixa relativt starkt.

Inflationen, som har 6kat snabbt sedan arsskiftet, var
6,5 procent i juli. Detta dr betydligt h6gre dn Kinas inflationsmal
pé 4 procent. Férutom héga ravarupriser forklaras uppgangen
bland annat av ett relativt hdgt resursutnyttjande. Kinas central-
bank fortsitter darfér att strama it penningpolitiken fOr att pres-
sa ner inflationstakten. Atstramningarna och en fortsatt appreci-
ering av yuanen bidrar till att inflationstakten minskar till
ca 5 procent i dr och till 4 procent 2012 (se diagram 32).

]apan Diagram 33 BNP och konsumentpriser i
Japan

. . Procentuell férandring, drsvarden
ATERUPPBYGGNADEN STODJER TILLVAXTEN B -6
Japans BNP foll med 0,9 procent det forsta kvartalet, vilket a o S L4
framst férklaras av jordbdvningskatastrofen i mars. Férodelsen
. oo . . 24y —
innebar att kapital till ett virde motsvarande omkring 4 procent *T\
av BNP forstérdes och att industriproduktionen f6ll med unge- 0 ~_
fir 15 procent i mars. Elproduktionen minskade ocksé kraftigt _2_,,,U ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

da kirnkraftverken i regionen drabbades hart. BNP {6l dven det
andra kvartalet, dd med 0,3 procent. Nedgingen berodde bland

annat pd att exporten minskade, vilket delvis férklaras av pro- R R

duktionsbegrinsningen efter jordbdvningen.

Stigande industriproduktion, export och detaljhandelsom- .
sittning under sommaren tyder pa att BNP vixer snabbt det — KPI-inflation

tredje kvartalet. Ateruppbyggnaden av kapitalstocken innebir en  Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications

hog investeringstillvixt framover. Aven exporten och hushillens och Konjunkturinstitutet.

konsumtion stiger snabbt de nirmaste kvartalen. Till £f6ljd av
den svaga inledningen pa aret faller BNP dndd med 0,3 procent
heldret 2011. Den starka tillvixten det andra halviret 2011 och
en fortsatt tillvixt under 2012 bidrar till att BNP stiger med

2,7 procent 2012 (se diagram 33).

For att stddja dteruppbyggnaden har regeringen beslutat om
tva stédpaket, som tillsammans motsvarar ca 1,2 procent av
BNP. Paketen innehaller bland annat medel till dteruppbyggnad
av infrastruktur och bostider. Ett tredje paket presenteras tro-
ligtvis under hdsten 2011. Finansieringen av paketen ir inte
faststilld, men Japans stora offentliga skuld, som uppgar till 6ver
200 procent av BNP 2011, talar f6r att finansieringen framst
kommer att ske genom omprioriteringar inom budgeten och
hégre skatter.

Den japanska centralbanken stédjer finansieringen av atet-
uppbyggnaden genom att tillféra likviditet till bankerna och 6ka-
de kop av stats- och féretagsobligationer. Dessutom bibehalls
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Diagram 34 BNP och efterfradgan i USA

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

Diagram 35 BNP i USA

Miljarder dollar, fast pris referensdr 2005,
sasongsrensade kvartalsvarden uppraknade till
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Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Diagram 36 Inkopschefsindex (ISM) i
USA
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Anm. Ett vérde stérre &n 50 indikerar tillvaxt.
Kélla: Institute for Supply Management.

styrrdntan pa den nuvarande nivan pa mellan 0,0 och
0,1 procent, vilket dven motiveras av en mycket ldg inflationstakt
pd under 0,5 procent (se diagram 33).

USA

INGEN KONJUNKTURUPPGANG 2011

Den amerikanska ekonomin har utvecklats svagt det forsta halv-
aret 2011. Tillvixten det fOrsta kvartalet var 0,1 procent och det
andra kvartalet 0,3 procent, vilket 4r under potentiell tillvixt (se
diagram 34). Den undetliggande utvecklingen har varit svag,
men tillfalliga faktorer, som det kraftigt stigande oljepriset, jord-
bivningskatastrofen i Japan och oron 6ver effekterna av Grek-
lands skuldproblem, har ocksé haft en viss negativ inverkan.
Hushallens konsumtion har endast 6kat marginellt det forsta
halviret och den offentliga konsumtionen har fallit.

Nyligen publicerade revideringar av BNP-statistiken fran
2003 och framait visar att BNP har varit betydligt ligre dn vad
tidigare utfall visade. Recessionen var djupare med ett samman-
lagt fall i BNP pa drygt 5 procent mellan det fjirde kvartalet
2007 och det andra kvartalet 2009, jimfort med tidigare bedém-
da dryga 4 procent (se diagram 35). BNP har dirmed dnnu inte
nitt tillbaka till nivin som rddde innan recessionen inleddes.

FORTSATT SVAG UTVECKLING ANDRA HALVARET 2011

Sammantaget pekar den senaste manadens publicerade indikato-
rer och statistik mot en fortsatt svag utveckling i den amerikans-
ka ekonomin under det tredje och fjirde kvartalet. Inképschefs-
index har férsvagats bade for tjdnstesektorn och for tillverk-
ningsindustrin (se diagram 36). Aven konsumentfortroendet har
fallit. Arbetsmarknaden ér svag och arbetslosheten var 1 juli

9,1 procent.

De offentliga skuldproblemen 1 USA i kombination med den
politiska oenigheten, som ledde till att kreditvirderingsinstitutet
Standard & Poor’s i augusti for férsta gingen ndgonsin nedgta-
derade USA:s kreditbetyg fran det mest kreditvirdiga "AAA”,
har en negativ inverkan pa tillférsikten hos hushall och féretag.
Aven skuldproblemen i Europa bidrar sannolikt till den minska-
de tillférsikten. Den svaga ekonomiska utvecklingen och den
stora osakerheten har ocksa bidragit till turbulenta finansmark-
nader och stora borsfall.

Sammantaget talar allt detta f6r en mycket svag utveckling av
den amerikanska ekonomin dven det andra halviret 2011.

SVAG ATERHAMTNING 2012

Liget pd arbetsmarknaden forbidttras under 2012, men i en ling-
sam takt. Arbetslosheten faller frin ca 9 procent i botrjan av aret



till 8,5 procent i slutet, vilket dnda 4r langt Sver vad som kan
betraktas som en jaimviktsniva.

Den svaga arbetsmarknaden de kommande dren far till f6ljd
att I6neutvecklingen och dirmed ocksa konsumtionstillvixten
blir ddimpad. Hushillen fortsitter att betala av sina skulder (se
diagram 37), vilket ytterligare tynger konsumtionstillvixten.
Sammantaget stiger hushallens konsumtion bara med
1,4 procent 2012, vilket dr lingt under det historiska genomsnit-
tet sedan 1980 pa ca 3,0 procent. Konsumtionens andel av BNP
minskar dirmed nagot.

Under 2012 stimuleras niringslivets investeringar av de fort-
satt ldga rintorna och den fortsatt starka exporttillvixten. Dir-
med vixer niringslivets investeringar forhallandevis starkt 2012.
Bostadsmarknaden dr samtidigt fortsatt svag. Priserna har fallit
och andelen osilda hus ir fortfarande hog. Bostadsinvestering-
arna dr rekordsvaga och utgjorde endast 2,2 procent av BNP det
andra kvartalet 2011 (se diagram 38). Efter mer 4n 5 ars fall vix-
er de med 5 procent 2012, men fran en mycket lag niva.

Sammantaget vixer BNP 1,7 procent i ar och 2,0 procent
2012 (se tabell 5). Aterhimtningen i den amerikanska konjunktu-
ren dterupptas inte forrin andra kvartalet 2012, och da i en lang-
sam takt. Eftersom resursutnyttjandet dr lagt i utgangslaget finns
det dirmed betydande lediga resurser 4ven i slutet av 2012. Ater-
himtningen ddmpas av att hushéllen fortsitter att minska sina
skulder och att finanspolitiken stramas at 2012. Trots den fi-
nanspolitiska atstramningen kommer budgetunderskottet att
vara mycket stort och statsskulden 6ka snabbt. Bruttoskulden
berdknas vara drygt 100 procent av BNP 2012.

INFLATIONEN DAMPAS 2012

Inflationen har stigit sedan hésten 2010, frimst till £6ljd av de
héga energi- och ravarupriserna, men dven den underliggande
inflationen har stigit. I juli 2011 var inflationen 3,6 procent men
den faller tillbaka till under 2 procent varen 2012. En dimpad
utveckling av 16nekostnader gor att dven den underliggande
inflationen blir dimpad de kommande dren.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve fortsitter
att bedriva en mycket expansiv penningpolitik eftersom det finns
mycket lediga resurser i ekonomin och inflationstrycket ir ldgt.
Federal Reserve har explicit uttryckt att ekonomin behéver da-
gens liga rinteniva och vintar med att h6ja styrrintan dtminsto-
ne till i mitten av 2013.

Internationell konjunkturutveckling 25

Diagram 37 Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Federal
Reserve och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Bostadsinvesteringar
Procent av BNP, I6pande priser, kvartalsvarden
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Kéllor: Department of Commerce och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 39 Industriproduktion i
euroomradet
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Kélla: Eurostat.

Diagram 40 Indikatorer for
euroomradet

Nettotal respektive arlig procentuell férandring,
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Kélla: Eurostat.

Tabell 5 Nycketal for USA

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

Hushallens konsumtionsutgifter 10 245 2,0 2,0 1,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2 497 0,9 -0,9 -0,8
Fasta bruttoinvesteringar 2234 2,1 2,6 4,9
Lagerinvesteringar! 67 1,6 -0,1 0,0
Export 1840 11,3 7,7 6,8
Import 2 357 12,5 5,3 3,7
BNP 14 526 3,0 1,7 2,0
KPI 1,6 2,9 1,6
Arbetsléshet? 9,6 9,0 8,7
Styrranta3+ 0,25 0,25 0,25
Tiodrig statsobligationsranta3 3,3 2,5 3,0
Dollar/euro? 1,32 1,43 1,42

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

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

Euroomradet

SVAGARE TILLVAXTUTSIKTER OCH TURBULENT PA
FINANSMARKNADERNA

Den ekonomiska dterhimtningen i euroomradet stannade av
under viren efter den kraftfulla tillvixten i industrin 2010 (se
diagram 39). Oron kring de akuta statsfinansiella problemen i
euroomrddet har, trots nya Gverstatliga dtgirder, eskalerat och
spridit sig till fler linder. Simre globala tillvixtutsikter, framfor
allt i USA, har bidragit till ytterligare oro och i augusti var liget
turbulent pa de finansiella marknaderna.

Euroomridets ekonomi vixte enligt prelimindr statistik med
0,2 procent det andra kvartalet 2011, efter en tillvixt pa
0,8 procent det férsta kvartalet. Dampningen i nigra av de storre
eurolinderna var kraftig det andra kvartalet, bland annat stanna-
de den tyska BNP-tillvixten vid 0,1 procent och fransk BNP var
oférandrad.

Att dterhimtningen har stannat av avspeglas 1 en nedgang i
miénga indikatorer de senaste méinaderna (se diagram 40). Svaga-
re tillvixtutsikter och det anstringda ldget pa finansmarknaderna
innebir att euroomradets samlade BNP vixer nidgot under om-
radets potentiella tillvixt under aterstoden av 2011. I takt med
att den finansiella turbulensen minskar dterupptas aterhimtning-
en och arbetslosheten minskar laingsamt under loppet av 2012.

ESKALERANDE ORO FOR STATSSKULDSUTVECKLINGEN

I slutet av juli enades eurolinderna om ett nytt stédpaket som
avsig att 16sa de mest akuta problemen med den grekiska stats-
skuldens finansiering, men ocksd bidra till att minska risken fér



spridningseffekter till 6vriga euroldnder. Yttetligare lin till Grek-
land motsvarande 65 miljarder euro godkindes samtidigt som
villkoren f6r lan till Grekland, Irland och Portugal mildrades i
form av lingre dterbetalningstider och sinkta rintor. Stodpaketet
innebar ocksa att Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten
(EFSF) ska fa 6kade befogenheter att intervenera preventivt pa
andrahandsmarknaden f6r statsobligationer. Privata lingivare
vintas ocksa bira en viss del av kostnaderna vid en nedskrivning
av den grekiska skulden via forlingningar av 16ptider pa sina
obligationsinnehav.

Sedan beslutet om stddpaketet togs har oron pa de finansiella
marknaderna dock eskalerat och farhagor om otillrickliga fi-
nanspolitiska dtstramningar och svag tillvixt fick bland annat
rintorna pad spanska och italienska statsobligationer att stiga
snabbt 1 botjan av augusti (se diagram 41). Oron spred sig ocksa
till valuta- och aktiemarknader, dir placerare 6kade efterfrigan
pa tillgdngar med ligre bedémd risk. Efter utfistelser om nya
strukturella reformer och ytterligare dtstramningar i Italien och
Spanien intervenerade Europeiska centralbanken (ECB) pa and-
rahandsmarknaden f6r dessa linders statsobligationer, vilket fick
rintorna att falla tillbaka.

Konjunkturinstitutet antar att tillrickliga atgirder vidtas for
att marknaderna under 2011 ska Gvertygas om att skuldutveck-
lingen ér hallbar. En eventuell omstrukturering av skuldbérdan 1
euroomradet sker under kontrollerade former och likviditets-
och, i de fall det beh6vs, kapitalforsorjning sikerstills av ECB
respektive euroomradets medlemslinder. Detta kan till exempel
innebidra en utékning av utliningskapaciteten i stabiliseringsfon-
den EFSF. Omfattande osikerhet bedéms dock prigla de finan-
siella marknaderna under andra halvaret 2011 £6r att dérefter
gradvis mildras. Detta scenario dr férenat med stor osikerhet
och omges av omfattande risker (se férdjupningen “Effekter av
en fordjupad skuldkris i euroomridet”)

STRAM FINANSPOLITIK DAMPAR EFTERFRAGAN

Liagre tillvixt i industrin efter den snabba aterhimtningen 2010
och svagare tillvixtutsikter i sparen av den akuta statsfinansiella
situationen leder till en tydlig ddmpning i den ekonomiska aktivi-
teten i euroomradet under det andra halvaret 2011. Detta inne-
bir att dterhdmtningen i euroomréidet aterupptas f6rst 2012, da
det anstringda liget pd de finansiella marknaderna har mildrats.
Aterhimtningen drivs i storre utstrickning 4n tidigare av den
inhemska efterfrigan, &ven om denna forblir mattlig i ljuset av
yttetligare dtstramningar.

Situationen pa arbetsmarknaden forbittras gradvis men an-
passningen dr trég. Detta till £6ljd av att det fortfarande finns
lediga resurser i foretagen efter det kraftiga produktionsfallet i
samband med finanskrisen. Okningen i sysselsittningen har
inneburit att arbetslosheten har fallit tillbaka nagot det senaste
aret. Under perioden mars till juni 2011 var den diremot ofor-
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Diagram 41 Statsobligationsrantor med
10 ars loptid i valda euroldander
Procent, dagsvéarden, 10-dagars glidande
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Diagram 42 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet

Procentuell férandring, kvartalsvarden respektive
procent av arbetskraften, manadsvérden
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Kalla: Eurostat.

Diagram 43 Kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningsindustrin i euroomradet
Procent
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Kalla: Europeiska kommissionen.

Diagram 44 Konsumentpriser i
euroomradet

Arlig procentuell forandring, m&nadsvarden
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Kélla: Eurostat.

dndrad och uppgick till 9,9 procent (se diagram 42). Sysselsitt-
ningstillvixten bedoms dnda 6ka och en ldgre arbetsléshet, fram-
for allt under 2012, 6kar inkomsterna och ger visst stéd 4t hus-
héllens konsumtion. Samtidigt verkar omfattande finanspolitiska
atstramningar via skatteh6jningar och utgiftsminskningar fér en
ligre efterfragetillvixt 2011 och 2012. Sammantaget 6kar hushal-
lens konsumtion endast marginellt 2011 och 2012.

Trots att euroldnder med stora statsfinansiella problem har
sett sin inhemska efterfrigan utvecklas mycket svagt, 6kade in-
dustrins kapacitetsutnyttjande 1 euroomradet som helhet snabbt
2010 och idr nu nira ett historiskt genomsnitt (se diagram 43).
Detta kan i sig 6ka behovet av nyinvesteringar, men den osikra
utvecklingen framdver kan innebira ett mer forsiktigt agerande
bland foretagen de narmaste kvartalen. Denna bild far st6d i den
svaga kreditefterfrigan bland féretag som tecknas i ECB:s lane-
enkiit for juli. Samma enkit indikerar ocksa ndgot stramare for-
vintade kreditvillkor det tredje kvartalet 2011. Denna utveckling,
som bland annat kan férklaras med att férsimrade tillvixtutsik-
ter och det anstringda ldget pa de finansiella marknaderna, kar
europeiska bankers strdvan att 6ka andelen eget kapital.

Finanskrisen gav upphov till en lingvarigt svagare arbets-
marknad och ett investeringsfall som kraftigt minskade mingden
produktivt kapital. Den si kallade potentiella tillvixten har dér-
tor minskat under krisiren och aterhdmtar sig mycket lingsamt.
Att det, mitt med ett BNP-gap, dnda finns gott om lediga resut-
ser under hela prognosperioden, dr dirfor ocksa ett uttryck for
den svaga faktiska BNP-tillvixt som priglar euroomradet 2011
och 2012.

DAMPAD EKONOMISK AKTIVITET MINSKAR BEHOVET AV
RANTEHOININGAR I NARTID

I euroomridet har inflationen, mitt som férindringen i det hat-
moniserade konsumentprisindexet (HIKP), minskat de senaste
minaderna i takt med att prisékningarna pa ravaror har mattats
av (se diagram 44). I juli uppgick HIKP-inflationen till

2,5 procent, vilket dr hogre 4n ECB:s mal pa en inflation nira
men under 2 procent. Den underliggande inflationen, det vill
siga forandringen 1 HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol
och tobak, minskade samtidigt till 1,2 procent.

Snabbt stigande inflation under inledningen av 2011 f6ljdes
av att ECB hojde euroomradets styrrinta, den sa kallade refirin-
tan, med 0,25 procentenheter i savil april som juli efter att ha
limnat rintan oférindrad pa 1,00 procent under nira tvd ar. En
fortsatt ldg 16ne6kningstakt och en produktivitetstillvixt som
faller tillbaka ndgot men frin en hég niva bidrar till ett lagt kost-
nadstryck. ECB avvaktar dirfor med att hoja refirintan till det
fjarde kvartalet 2012 (se diagram 45 och tabell 6).



Tabell 6 Nyckeltal féor euroomradet!

Miljarder euro, I6pande priser, respektive arlig procentuell forandring,

fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter
Offentliga konsumtionsutgifter
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar?

Export

Import

BNP

HIKP

Arbetsléshet3

Styrranta4>

Tiodrig statsobligationsranta*s

Dollar per euro*

5205
1985
1720

13
3637
3517
9 043

0,8
0,6
-0,9
0,6
10,9
9,2
1,7
1,6
10,1
1,00
3,0
1,32

0,5
0,3
2,5
0,0
7,1
5,5
1,7
2,4
9,9
1,50
2,5
1,43

0,7
-0,1
1,8
0,0
5,7
4,8
1,2
1,4
9,6
1,75
3,1
1,42

1 Avser Euro12. 2 Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvéxten. 3 Procent av

arbetskraften. 4 Vid slutet av respektive &r. 5 Refiranta. 6 Avser Tyskland.

Kéllor: ECB, Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 45 Styrranta i euroomradet
Procent, dagsvérden
5_

Kallor: ECB och Konjunkturinstitutet.






BNP och efterfragan

Turbulensen i omviérlden innebér att dterhamtningen i den
svenska ekonomin stannar av. Oroliga hushdll och féretag skju-
ter upp konsumtion och investeringar. Nar oron i omvariden
diampas och osdkerheten avtar nasta dr 6kar konsumtionstillvax-
ten igen. Aven investeringarna vixer relativt snabbt och BNP-

tillvaxten stiger successivt under 2012.

PAUS I ATERHAMTNINGEN

I OECD-omradet avbréts aterhdmtningen i slutet av forra dret
(se kapitlet ”Internationell konjunkturutveckling”). Nu medfor
den snabbt 6kande osidkerheten under sommaren att dven den
svenska konjunkturuppgangen tar en paus (se diagram 46). Efter
ett exceptionellt starkt 2010 har BNP-tillvixten fallit tillbaka (se
diagram 47 och diagram 48). En stor del av dimpningen beror
pa att tillfalliga positiva rekyler efter nedgangen 2008—2009 har
fallit bort, framfor allt f6r lagerinvesteringarna och exporten. 1
det avseendet har den ldgre tillvixten varit vintad. Men under
sommaren bedéms den ekonomiska aktiviteten dven ha dimpats
av att foretag och hushall blivit mer osikra om framtiden och i
hégre utstrickning avvaktar med investeringar och inkép.

Enligt SCB:s snabbversion av nationalrikenskaperna 6kade
BNP kalenderkorrigerat med 5,3 procent det andra kvartalet
jamfort med motsvarande kvartal 2010.5 Sisongsrensad BNP
6kade med 1,0 procent jimfoért med nirmast féregiende kvartal.
Det dr en betydligt hogre tillvixt 4n 1 euroomradet och USA.
Tillvixtens sammansittning tyder dock pd en svagare underlig-
gande utveckling in vad BNP-siffran visar. Okningen i den tota-
la efterfraganc foll tillbaka tydligt. Framfor allt exporten och
lagerinvesteringarna bromsade in. Hushallens konsumtion fort-
satte att 6ka i en relativt blygsam takt. Att produktionen trots det
okade forhallandevis snabbt berodde delvis pa en Gverraskande
svag import.

Den senaste tidens informationsfléde tyder pa att tillvixten
faller ytterligare och bedémningen ir att den svenska konjunk-
turuppgangen tar en paus pa nagra kvartal. Flertalet indikatorer,
till exempel Barometerindikatorn’ (se diagram 47), fortsatte att
falla snabbt i augusti, om 4n frin hoga nivaer. Orderingingen
hos foretagen har férsvagats. Aven manadsstatistik som till ex-
empel industriproduktionen i juni och nybilsregistreringarna i
juni och juli har utvecklats svagt. BNP-tillvixten under de tvi

5 Snabbversionen av nationalrakenskaperna baseras pa ett betydligt mindre
omfattande underlag &n vid de ordinarie utfallen for nationalrdkenskaperna och ar
darmed mer oséker.

6 Den totala efterfrégan avser summan av hushallens konsumtion, offentlig
konsumtion, fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och export.

7 Barometerindikatorn baseras pa enkatsvar fr&n bade hushall och féretag, och den
avser att visa stdmningslaget i svensk ekonomi.
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Diagram 46 BNP till marknadspris

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

Diagram 47 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index, m&nadsvarden respektive &rlig procentuell
forandring, kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 48 BNP till marknadspris

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

Diagram 49 Hushadllens konsumtion

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

Diagram 50 Fasta bruttoinvesteringar i
Sverige och OECD

Index 2008 kvartal 3=100, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB, OECD och Konjunkturinstitutet.

avslutande kvartalen 2011 vintas falla tillbaka ytterligare och
dven inledningen av 2012 blir trég (se diagram 48).

Det ir i stor utstrickning samma krafter som ldg bakom
dimpningen i bérjan av 2011 som nu forstirks och bidrar till en
yttetligare inbromsning. Tillvixten i omvirldsefterfrigan fortsit-
ter att vara svag, vilket gor att exporten vixer relativt lingsamt
ett par kvartal till.8 Under de nirmaste kvartalen blir lagerinve-
steringarnas bidrag till efterfragetillvixten negativa® di féretagen
viljer att fylla pa sina lager i en lingsammare takt 4n tidigare.

Men inbromsningen beror ocksé pa rena fortroendeeffekter
pa hemmaplan. Turbulensen i omvirlden, borstall, stigande bo-
lanerdntor och en svag utveckling pa bostadsmarknaden har
skapat osdkerhet hos hushillen som dirmed skjuter upp inképen
av framfor allt sillank&psvaror och bilar. Hushéllens konsum-

tion har utvecklats svagt det forsta halvaret i ar och avslutningen
pa 2011 blir ocksd ddmpad.

KONJUNKTURUPPGANGEN FORTSATTER 2012

Nista ar 6kar konsumtionstillvixten igen (se diagram 49). Hus-
héllens sparande dr hogt 1 utgangsliget och penningpolitiken
forblir expansiv 2012. Samtidigt 6kar sysselsittningen, dven om
uppgéangen dr langsam framfor allt i bérjan av dret. Sammantaget
Okar de reala disponibelinkomsterna med 2,5 procent 2012. Be-
démningen dr att oron pé de internationella finansmarknaderna
ligger kvar pd en hég niva under hela hésten 2011. Direfter sker
en normalisering. De svenska hushillens oro dimpas gradvis
under 2012 och konsumtionsviljan tilltar (se diagram 49). Kon-
sumtionen 6kar dock inte snabbare dn inkomsterna och spar-
kvoten ligger 2012 kvar pa en hog niva. Dirmed finns det férut-
sittningar for en hég konsumtionstillvixt lingre fram (se kapitlet
”Ekonomisk politik™).

Da den finansiella turbulensen ddmpats nista ar och export-
tillviixten Okar, fortsitter de fasta bruttoinvesteringarna i nér-
ingslivet att vixa relativt snabbt 2012. Med tanke pa hur stort
fallet var 2008 och 2009 far investeringsuppgangen dock anses
vara ganska lingsam. Forst 1 slutet av 2012 4r investeringsnivin
densamma som fére finanskrisen. I den offentliga sektorn faller
investeringarna 2012. De totala fasta bruttoinvesteringarna dter-
hidmtar sig dock betydligt snabbare i Sverige dn i resten av
OECD-omradet (se diagram 50).

Sedan nedgingen i samband med den finansiella krisen har
importen stigit rejalt, dven 1 férhadllande till efterfrigans utveck-
ling. Som nimnts ovan utvecklades emellertid importen 6verras-
kande svagt det andra kvartalet 1 4r. Den utvecklingen bedéms
inte besta och redan under det tredje kvartalet tar importen fart
igen. Ar 2012 6kar importen i linje med, eller nagot 6ver, den

8 Tillvaxtsiffran for heldret 2011 dras dock upp av den starka utvecklingen under
slutet av 2010.

9 Avser sdsongsrensad kvartalstakt.



historiska tillvixttakten och dess andel av efterfrigan nirmar sig
ater sin trendmdssiga utveckling (se diagram 51).

Sammantaget 6kar BNP-tillvixten successivt under 2012 for
att i slutet av dret ligea pa omkring 1 procent i kvartalstakt (se
diagram 48). Det ir klart snabbate 4n det historiska medelvir-
det.l0 Det férloppet sammanfattar Konjunkturinstitutets be-
démning att aterhdmtningen har tagit en tillféllig paus och ater-
upptas en bit in pa 2012 nir den virsta oron pé de finansiella
marknaderna har lagt sig. Trots det faller BNP-tillvixten berik-
nad pa helar fran 4,3 procent 2011 till 2,3 procent 2012 om man
korrigerar f6r antalet arbetsdagar (se tabell 7). Det beror pa att
heldrssiffran £6r 2011 dras upp av den mycket starka utveckling-
en andra halvaret 2010, medan heldrsberdkningen f6r 2012 dras
ner av den svaga avslutningen pa 2011.11

Tabell 7 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férdndring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter 1 601 3,4 2,0 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 898 2,5 1,2 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 591 7,1 8,0 6,6
Slutlig inhemsk efterfr8gan 3090 3,8 2,9 2,7
Lagerinvesteringar! 21 2,1 0,8 -0,9
Total inhemsk efterfrgan 3111 6,1 3,7 1,6
Export 1652 11,0 8,2 4,9
Total efterfrgan 4 763 7,8 5,3 2,8
Import 1457 12,8 7,5 4,7
Nettoexport! 195 0,0 0,8 0,4
BNP 3 306 5,7 4,3 1,9
BNP, kalenderkorrigerad 5,4 4,3 2,3
Bytesbalans? 205 6,2 5,7 6,1
Real BNI per capita 4,5 2,4 1,3

! Férandring i procent av BNP foregdende ar. 2 I procent av BNP, lI6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

OVERRASKANDE SVAG VARUEXPORT ANDRA KVARTALET

Efter att den finansiella krisen ebbat ut vixte exporten snabbt
under ett antal kvartal nir den globala efterfrigan dter tog fart
2010 (se diagram 52). Andra kvartalet i ar dimpades dock tillvax-
ten rejilt. Varuexporten till och med minskade ndgot. Den tidi-

10 Medelvéardet for BNP-tillvaxten de senaste 30 &ren beraknat som 8rsforandringar
ar 2,1 procent, det vill séga drygt 0,5 procent per kvartal.

11 Framfér allt lagerinvesteringarna har denna profil med stora bidrag till
efterfragetillvaxten for heldret 2011 och stora negativa bidrag 2012. Detta trots att
de konsekutiva bidragen dr mer negativa under loppet av 2011 an under loppet av
2012 (se avsnittet “Lager” nedan).
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Diagram 51 Import
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
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Diagram 53 Exportorderingdng,
industrin
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Exportorderstock,
industrins omdome
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

gare starka tillvixten innebar dock att varuexporten var
ca 9 procent storre jamfort med ett ar tidigare.

Den svaga utvecklingen f6r varuexporten andra kvartalet
Overraskade. Enligt féretagens svar 1 Konjunkturbarometern
hade exportorderingingen fortsatt att 6ka under andra kvartalet
(se diagram 53) och man var fortsatt n6jd med orderstocken. De
flesta av de stora exportforetagens kvartalsrapporter beskrev
dessutom efterfrigeutvecklingen andra kvartalet i huvudsak po-
sitivt. En tinkbar delférklaring kan vara att perioden mellan det
att man erhaller en order till dess att man ska leverera varierat,
och att méingden inneliggande order med leveransdatum andra
kvartalet var relativt liten.

KRISVANDA GER SVAG EXPORTUTVECKLING
AVEN RESTEN AV ARET

Under de senaste manaderna har dock de globala tillvixtutsik-
terna forsimrats betydligt. Detta beroende pa den férdjupade
skuldkrisen i Europa tillsammans med den ovintat svaga eko-
nomiska utvecklingen och osikerheterna kring budgeten i USA.
Konjunkturutvecklingen i OECD-linderna blir ddrfér svag un-
der andra halviret. Foljaktligen kommer ocksa importen att
utvecklas lingsamt i dessa linder, och dirmed svensk export.

Denna mer dimpade efterfragebild bekriftas av féretagens
svar 1 Konjunkturbarometern. Andelen fOretag som svarat att
exportorderingdngen 6kat har visserligen successivt minskat
under hela forsta halviret, men dnd4 legat kvar pa en hog niva. I
julibarometern sjonk dock denna andel rejilt f6r att sedan falla
yttetligare enligt augustibarometern (se diagram 53). Inom in-
satsvaruindustrin svarar man for andra manaden i rad att ex-
portorderingangen minskat och inom investeringsvaruindustrin
ir det ungefir lika ménga som sidger att orderinflédet minskat
som att det har 6kat. Trots den svagare utvecklingen 4r dock tva
tredjedelar av industrin fortsatt néjda med sin stock av export-
order. I den resterande tredjedelen av industrin édr det diremot
nu en majoritet som dr missndjda (se diagram 54). Bilden bekrif-
tas dven av Swedbanks/Silfs Inkopschefsindex som visar pa en
stagnering for orderingangen fran exportmarknaden. Aven or-
derstatistik frain SCB beskriver efterfrageutvecklingen pa ett
liknande sitt.

Dirmed utvecklas ocksa svensk export svagt under resten av
aret (se diagram 52). Jamfort med 2010 6kar exporten dndd med
8 procent 1 ar beroende pa den tidigare starka utvecklingen un-
der 2010 och bérjan av 2011. Frimst dr det sidan export som
minskade kraftigt 2008—2009 som har Gkat, till exempel bilar och
olika investeringsvaror. Varuexporten 6kar med nira 10 procent
medan tjinsteexporten vixer med drygt 4 procent (se tabell 8).



EXPORTTILLVAXTEN BLIR SVAG FOR
HELARET 2012 TROTS EN SUCCESSIV FORBATTRING

Den nuvarande finansoron bedéms successivt avta under loppet
av 2012, vilket gor att den globala efterfrigan ater viixer snabba-
re nésta ar. Den svaga utvecklingen under loppet av 2011 g6r
dock att den svenska exportmarknaden for helaret 2012 vixer
langsammare 4n vad den gor 1 ar. Efter att ha 6kat med strax
under 7 procent i 4r vixer marknaden med strax under 6 procent
nista ar (se diagram 55).

Ar 2009 nir efterfragan forsvagades dramatiskt drabbades
svensk exportindustri hardare dn omvirlden. Nir dterhimtning-
en satte igdng var det sidan export som minskat mest som ocksa
6kade mest. Nir aterhdmtningen nu bromsar upp bedéms det
ater vara efterfrigan pa produkter som viger tungt i svensk ex-
portindustri som férsvagas mest, som till exempel investerings-
varof.

Tabell 8 Export

Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Export av varor 1151 14,5 9,9 4,3
Varav: Bearbetade varor 900 16,7 11,5 4,5
Ravaror 247 5,4 4,2 3,6

Export av tjanster 501 3,8 4,3 6,2
Export 1652 11,0 8,2 4,9

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Totalt Gkar exporten sammantaget med knappt 5 procent 2012,
Varuexporten 6kar med drygt 4 procent och tjinsteexporten
med drygt 6 procent (se tabell 8). Att tjdinsteexporten vixer sd
pass snabbt (se diagram 56) beror frimst pa en fortsatt stark
tillvixt f6r merchantingexporten'2, men ocksa pa att efterfragan
pa foretagstjdnster Okar 1 en hégre takt.

Hushaillens konsumtion

HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMST OKAR

Hushallens reala disponibla inkomst 6kar med 2,8 procent 2011
och 2,5 procent 2012 (se diagram 57 och tabell 9). JimfSrt med
de tva nidrmast foregiende dren 6kar inkomsterna mer, vilket
frimst beror pa att lonesumman stiger snabbare 2011 och 2012.

Situationen pa arbetsmarknaden forbittras 2011 jaimfért med
2010 (se kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”) vilket mins-
kar hushéllens behov av ekonomiskt stéd. Overforingar fran

12 Merchanting utgérs av vinster frén handel med produkter i utlandet som inte
passerar svensk grans, men som faktureras av foretag i Sverige.
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Diagram 55 Svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Export

Index 1997=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

300+ r 300
250+ - 250
200 + - 200
150+ r 150
100 - 100
50 LI o S s S 50

JLIN e S e a S
97 99 01 03 05 07 09 11

—— Bearbetade varor
— = Révaror
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Hushadllens reala
disponibla inkomst
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 58 Hushdllens konsumtion

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

offentlig sektor till hushéllen utvecklas ddrmed svagt i ar. Sjuker-
sittningarna utvecklas svagt under 2011 och den fallande arbets-
l6sheten leder till att arbetsloshetsrelaterade ersittningar sjunker.
Under 2011 minskar dven pensionsutbetalningarna till hushéllen
eftersom bromsen i pensionssystemet, som slog till efter finans-
krisen, fortfarande verkar. Aterhéimtningen pé arbetsmarknaden
dimpas 2012 men utbetalningarna till hushéllen f6r arbetslos-
hets- och sjukrelaterade ersittningar fortsitter att utvecklas
svagt. Under 2012 6kar dock pensionsutbetalningarna till hushal-
len éterigen. Den senaste tidens fallande borskurser beriknas
inte begrinsa pensionsutbetalningarna pa samma sitt som efter
finanskrisen. Att pensionsutbetalningarna 6kar 2012 4r den hu-
vudsakliga férklaringen till att 6verfoéringar fran offentlig sektor
Okar det dret. Konjunkturinstitutet prognostiserar att regeringen
genomfor ofinansierade dtgirder som Skar transfereringarna till
hushéllen med 1 miljard kronor 2012.

Aren fore perioden 20112012 har ett flertal stora skatte-
sankningar genomforts, vilket har haft positiva effekter pa hus-
hallens disponibla inkomst. I dr genomférs en skattesinkning,
som endast giller personer som ar 65 dr eller dldre, motsvarande
7,5 miljarder kronor. Fér 2012 finns inga planerade sinkningar
av direkta skatter som péaverkar hushallens disponibla inkomst.

Marknadsrintorna stiger 2011-2012 vilket leder till 6kade
rinteinkomster men ranteutgifterna stiger dn mer. Detta ddimpar
Okningen 1 hushallens disponibla inkomster biade 2011 och 2012.

Tabell 9 Hushdllens inkomster
Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring

Lénesumma 1 345 3,0 5,7 4,2
Timl6én enligt NR! 0,9 3,5 3,4
Arbetade timmar'? 2,1 2,1 0,8

Ovriga faktorinkomster 290 4,4 1,2 3,6

Overféringar frén offentlig sektor 527 -0,3 0,2 3,4

Overféringar fran privat sektor 86 9,3 51 5,2

Skatter och avgifter -564 2,4 2,0 5,3

Disponibel inkomst 1 684 2,7 4,4 3,6

Konsumentpris® 1,3 1,5 1,0

Real disponibel inkomst 1,4 2,8 2,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG UTVECKLING AV KONSUMTIONEN 2011

Hushallen 6kade konsumtionsutgifterna med 0,5 procent andra
kvartalet 1 4r jAimfort med féregiende kvartal (se diagram 58) och
med 2,3 procent jimfért med samma kvartal i fjol. Okningstak-
ten var ldgre 4n vintat, och sivil utvecklingen for detaljhandelns
sillanképsvaror, som Gvriga tjdnster (restaurang, hotell, kommu-
nikationer med mera) samt det sa kallade turistnettot bidrog till
detta. Uppgifterna ir preliminidra och publicerades av SCB i



snabbversionen av nationalrikenskaperna, som 4r en betydligt
mer osaker sammanstillning 4n vad de ordinarie nationalriken-
skaperna dr. Sirskilt osiker dr utvecklingen av turistutgifterna
(konsumtion i utlandet) som under andra kvartalet 6kade med
endast 0,1 procent. Den genomsnittliga 6kningen de tre férega-
ende kvartalen var ca 3,5 procent per kvartal. De utlindska be-
s6karnas konsumtion i Sverige (som 4r en minuspost i samman-
stillningen av vad de svenska hushillen konsumerat) 6kade dir-
emot med hela 8,6 procent under andra kvartalet, medan den
genomsnittliga 6kningstakten for de tre féregiende kvartalen var
—1,6 procent per kvartal. Det negativa bidraget frin turistnettot
till konsumtionsutgifterna enligt snabbversionen av nationalri-
kenskaperna bedéms vara Gverskattat.

DEN FINANSIELLA ORON TILLBAKA I EN ANDRA VAG

Den finansiella turbulensen, vars bakgrund ir stora statsskulder
och obalanser i statsbudgetarna frimst i Sydeuropa samt oro for
en simre utveckling 1 USA, har gett kraftigt negativa effekter pa
de svenska borskurserna, som har fallit med drygt 15 procent
bara under de tre forsta veckorna av augusti i dr. Detta haller
tillbaka hushéllens konsumtionsvilja trots att hushallens dispo-
nibla inkomster Okar relativt starkt i 4r och dven nista ar. Den
negativa effekten pa konsumtionsviljan forklaras bara delvis av
att hushallens f6rmogenhet i aktier och fondandelar har minskat.
Viktigare 4r att hushéllens fortroende f6r den ekonomiska ut-
vecklingen framéver har forsdmrats (se diagram 59). Redan i
utgangsliget, fére sommarens finansiella oro, var hushallen ater-
héllsamma med sin konsumtion och sparkvoterna var 2010 ett
par procentenheter hdgre dn motsvarande historiska genomsnitt
(se diagram 60). Trots detta férvintas sparkvoterna stiga nagot
ytterligare under 2011 och ligga kvar pa en hog niva 2012, pa
grund av Okat fOrsiktighetssparande i spiren av den nya finansi-
ella oron. Forst en bit in pa 2012 férvintas hushallens konsum-
tion 6ka i snabbare takt dn de disponibla inkomsterna, nir till-
forsikten infér framtiden atervinder.

HUSHALLENS FRAMSTA TILLGANGSMARKNAD VACKLAR

Virdet av hushallens samlade aktie- och fondandelsinnehav ar
ca 1 200 miljarder kronor, medan virdet av hushillens egna
bostider uppgar till ca 4 900 miljarder kronor. Bostadst6rmé-
genheten 4r inte bara storre utan har dessutom en bredate f6t-
delning pa olika hushall 4n de finansiella tillgaingarna. Den finan-
siella turbulensen kommer att paverka virdet av bida f6rmo-
genhetsslagen negativt, men effekterna pa konsumtionsviljan
forvintas paverkas mer av utvecklingen pa bostadsmarknaderna.
Den sammantagna prisuppgangen fér smahus har varit matt-
lig sedan de forsta tecknen pé finansiell oro visade sig hdsten
2007 (se diagram 61). Under perioden 2003—-2007 Skade priserna
med 9-11 procent per ar. Sedan dess har smahuspriserna 6kat
blygsamt. De senaste fyra aren har de sammantaget 6kat med
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Diagram 59 Hushallens
konfidensindikator (CCI)
Nettotal, manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Olika matt pd hushdllens
sparande
Andel av disponibel inkomst, procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 61 Marknaden for smahus
Antal sdlda hus och prisindex, manadsvarden
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Anm. Képeskillingskoefficient = kdpeskilling /
taxeringsvarde.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ca 10 procent, vilket motsvarar 2,5 procent i reala termer. Da har
inda den statliga fastighetsskatten slopats i bérjan av 2008 och 1
december samma dr inférdes rot-avdraget. Bada dessa reformer
bér ha drivit upp prisutvecklingen, medan bolanetakets inféran-
de i slutet av 2010 bér ha dimpat priserna. De senaste tolv ma-
naderna har priserna pa smahus i stort sett varit oférindrade.

Aven omsittningen pa smahusmarknaden har avtagit, det vill
sdga det dr firre smahus som byter dgare. Under arets forsta
halvar omsattes ca 23 000 sméhus, den ligsta siffran for ett fo1-
sta halvdr under hela 2000-talet och drygt 3 procent ligre dn
under samma period 2010.

Ligre omsittning pd smahusmarknaden innebdr att de typis-
ka komplementira kpen av exempelvis vitvaror och mébler
avtar. Viktigare dr dock att utplanande smahuspriser under lig
omsittning innehaller negativ information om hushallens kon-
sumtionsvilja i bredare mening. Att kopa eller byta bostad ir ett
stort beslut och det ser ut som att fler hushdll 4n tidigare anser
att den ekonomiska utvecklingen dr f6r osiker for att ta det be-
slutet i nuldget.

DEN FINANSIELLA ORON DAMPAS UNDER 2012

Turbulensen och oron pa de finansiella marknaderna antas avta
under hosten 2011. Didrmed stirks de svenska hushallens fram-
tidstro successivt under 2012. Motiven for att hélla ett hogt
uppdrivet férsiktighetssparande luckras upp och under andra
halvan av 2012 6kar hushéllens konsumtion i hog takt. For hel-
aret 2012 forblir sparkvoterna trots det pa samma héga nivd som
2011 (se tabell 10).

De svenska hushillens konsumtion utomlands fortsitter att
Oka 1 hog takt 2012, men framfor allt 6kar konsumtionen av
sillanképsvaror och 6vriga tjanster som har en svag utveckling
under 2011. Med det hoga forsiktighetssparande som trots allt
priglar helaret 2012, férvintas konsumtionen kunna 6ka betyd-
ligt mer 4n inkomsterna de ndrmast paféljande dren (se avsnittet
”Makroekonomisk utveckling 2011-2015” i kapitlet ”Ekono-
misk politik™).



Tabell 10 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Séallankdpsvaror 314 4,3 2,0 3,1
Bilar 50 37,3 14,8 2,3
Dagligvaror 249 0,4 1,1 1,8
Ovriga varor 52 -6,0 -0,6 1,3
Tjénster exkl. bostad 487 3,1 2,2 3,3
Bostader inkl. energi 409 1,3 -0,1 1,2
Konsumtion i utlandet 69 13,3 9,7 6,0
Avgar: Utlanningars konsumtion i

Sverige 81 -0,8 1,6 1,5
Ideella organisationer 52 0,8 1,1 2,2
Konsumtionsutgifter 1601 3,4 2,0 2,6
Disponibel inkomst 1 684 1,4 2,8 2,5
Sparande! 193 10,8 11,4 11,4
Eget sparande? 84 5,0 5,7 5,7

! Sparande i miljarder kronor, |6pande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. I "eget sparande” ingdr varken sparande i avtalspensioner eller PPM-
systemet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentlig konsumtion

DEN OFFENTLIGA KONSUMTIONEN PLANAR UT

Konsumtionsutgifterna i den offentliga sektorn planar ut efter
att ha 6kat forhallandevis kraftigt 2009 och 2010 (se diagram 62).
Den tidigare uppgangen kan kopplas till de finanspolitiska sats-
ningar som genomférdes till £6ljd av konjunkturnedgingen
2008-2009 och den efterféljande férsvagningen pa arbetsmark-
naden.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att riksdagen beslutar om
sammantaget 10 miljarder kronor 1 ofinansierade atgirder 2012.
Finanspolitiken blir da ndgot dtstramande 2012 (se kapitlet
”Ekonomisk politik”). Av de ofinansierade atgirderna progno-
stiserar Konjunkturinstitutet att 3 miljarder kronor gar till 6kad
offentlig konsumtion, varav den storsta delen, 2 miljarder kro-
nor, tillfaller kommunsektorn och 1 miljard kronor anvinds till
statlig konsumtion.

Kommunsektorn méter en stigande demografiskt betingad
efterfragan pa sjukvard och dldreomsorg. Den kommunala kon-
sumtionen 6kar dock nagot lingsammare 2011 och 2012 dn
under de nirmast féregiende dren. Under finanskrisen fick kom-
munsektorn tillflliga resurstillskott fran staten. Ar 2012 upphér
den sista delen av dessa extra tillskott. Trots att kommunsektorn
tillf6rs resurser enligt Konjunkturinstitutets prognos blir den
ekonomiska situationen alltmer anstringd. Konsumtionstillvix-
ten hélls nere for att kommunsektorn ska klara kravet pd balans i
budgeten (se kapitlet ”Offentliga finanser”).

BNP och efterfrégan 39

Diagram 62 Offentliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive &rlig
procentuell férédndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 63 Fasta bruttoinvesteringar

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

Diagram 64 Konfidensindikatorer for

tjanstebranscher
Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden
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tjdnstebranscher: Foretagets verksamhet plus

efterfrdgan (utfall och férvantan).
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen faller 2011 och 2012 (se tabell
11). Det dr delvis en foljd av konjunkturaterhimtningen, da
bland annat utgifterna for arbetsmarknadspolitiska program
minskar. Dessutom sker endast sma upprakningar av myndighe-
ternas anslag under perioden, till £6ljd av en svag pris- och l6ne-
utveckling tidigare ér, vilket haller tillbaka konsumtionen.3

Tabell 11 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, 16pande priser respektive
procentuell férandring, fasta priser

Statlig konsumtion 239 4,5 -0,1 -2,1
Kommunal konsumtion 659 1,8 1,6 0,8
Offentliga konsumtionsutgifter 898 2,5 1,2 0,0
Procent av BNP, I6pande priser 27,2 26,7 26,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fasta bruttoinvesteringar

INVESTERINGARNA BIDROG STARKT TILL BNP-
TILLVAXTEN DET ANDRA KVARTALET 2011

Investeringarna har 6kat sedan det fjirde kvartalet 2009 (se
diagram 63). Fortfarande édr dock investeringarna pa en ligre
niva dn i borjan av 2008, fére finanskrisen. Det andra kvartalet i
ar 6kade investeringarna kalenderkorrigerat med 8,8 procent
jimfort med motsvarande kvartal foregdende ar. Det gav ett
starkt bidrag till BNP-tillvixten. Bakom utvecklingen lag framfor
allt industrins investeringar som fran och med férsta kvartalet i
ar har tagit rejil fart. Men 6kningen forklaras dven av hoga inve-
steringar 1 bostdder och inom offentliga myndigheter. Diremot
6kade investeringarna inom tjinstebranscherna (exklusive bosti-
der) endast mycket svagt.

INVESTERINGSVILJAN HAR SUCCESSIVT
OKAT MEN DAMPAS NU NAGOT

Enligt Konjunkturbarometern fran augusti har foretagens for-
vintningar om framtida efterfrigan och produktion férsvagats
snabbt de tva senaste manaderna. Framfor allt 4r det inom han-
deln som indikatorerna har fallit tillbaka, didr konfidensindika-
torn nu understiger ett historiskt genomsnitt f6r perioden 2000—
2010 (se diagram 64). Inom tillverkningsindustrin svarade fére-
tagen att orderingangen har stagnerat. Samtidigt har skuldpro-
blematiken i eurolinderna och den svagare utvecklingen i USA
skapat turbulens pd aktiemarknaden. Det bidrar till en 6kad osi-

13 Enligt regelverket réknas de statliga myndigheternas anslag upp med en
genomsnittlig pris- och I6nedkningstakt tva ar tidigare med avdrag for ett
genomsnitt av naringslivets produktivitetstillvaxt.



kerhet om utvecklingen av efterfrigan det kommande aret, vilket
paverkar investeringsviljan negativt pa kort sikt.

I SCB:s investeringsenkit fran maj 2011 uppgav foretagen re-
lativt omfattande investeringsplaner f6r innevarande ar. Inve-
steringsplanerna indikerade 6kningar pa bred front i niringslivet,
med sirskilt starka investeringsplaner f6r industrin. Behovet av
investeringar kan bland annat mitas med hjilp av kapacitetsut-
nyttjandet. Kapacitetsutnyttjandet inom industrin har stigit
snabbt sedan krisaret 2009 (se diagram 65). SCB:s matt pa kapa-
citetsutnyttjandet uppgar det andra kvartalet i ar till
ca 89 procent och har dirmed under f6rsta halvdret planat ut pa
en niva i linje med ett historiskt genomsnitt. Fler f6retag beho-
ver siledes genomféra kapacitetshjande investeringar f6r att
kunna 6ka sin produktion.

Att bankernas utlaning till icke-finansiella féretag har 6kat
successivt sedan finanskrisen 2008—2009 indikerar att invester-
ingsviljan har 6kat. I linje med detta har majoriteten av aktiebo-
lagens delarsrapporter for forsta halvaret 2011 presenterat rela-
tivt goda investeringsutsikter, dven om vinsterna i flertalet bolag
paverkades av negativa chocker frin omvirlden (till exempel
naturkatastrofen i Japan och uppdrivet oljepris).

Tabell 12 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Industrin 71 -7,5 12,9 10,4
Ovriga varubranscher 84 6,3 7,0 9,9
Tjanstebranscher 328 12,2 7,6 7,8
Varav: Tjanster exkl. bostader,
fartyg och flygplan 221 9,1 3,4 7,9
Bostader 108 20,0 15,0 6,0
Néringslivet 484 7,7 8,3 8,5

Varav: Naringslivet exkl.
bostader, fartyg och

flygplan 377 4,9 6,0 8,9
Offentliga myndigheter 107 4,4 6,4 -2,3
Investeringar 591 7,1 8,0 6,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NARINGSLIVETS INVESTERINGAR
OKAR FRAN EN LAG NIVA

Industrins investeringar tog fart under inledningen av 2011 och
Okar med 6ver 10 procent per ar 2011-2012 (se tabell 12 och
diagram 66). Tillsammans med prognosen for industriproduk-
tionen (se kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”) innebir det
att kapacitetsutnyttjandet inom industrin planar ut. Samtidigt
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Diagram 65 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sédsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive &rlig
procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 67 Naringslivets investeringar
exkl. bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férédndring

480 + -24
410 - -16
340 - -8
270 0
200 - --8
130 F-t-16
i
‘
60 11T i - <24
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser

25 oo m oo -25

0
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— Totala investeringar

— = Néringslivet exkl. bostader
—— Bostéader

— - Offentliga myndigheter
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o
o
=
o
o
o
o
-
-
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 Bostadsinvesteringar
Arlig procentuell forandring
30 -

20 A
10+

0

-10 +

-20

-30

-40 -

[ S St e e S e S e B S e —--50
94 96 98 00 02 04 06 08

— Totala bostadsinvesteringar

— - Ombyggnad

— Nybyggnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Okar kapitalproduktiviteten! i industrin successivt. Med andra
ord utnyttjas kapitalstocken allt mer effektivt, vilket 4r normalt i
en konjunkturuppgang. Prognosen implicerar dock inga stora
problem med flaskhalsar i produktionen. Savil produktion som
investeringar halls tillbaka de kommande tre till fyra kvartalen pa
grund av den 6kade osikerheten i omvirlden. Féretagen inom
6vriga varubranscher Gkar investeringarna successivt 2011-2012.
Det idr bland annat elproducenternas investeringar som vaxer
snabbare.

Investeringarna inom tjanstebranscherna exklusive bostider
utvecklades svagt det forsta halvaret 2011. Framf6r allt var det
investeringarna inom handeln och 6vrig fastighetsverksamhet
som ddmpades. Investeringarna i tjdnstebranscherna vixer be-
tydligt lingsammare 2011 jaimfort med den starka utvecklingen
2010. I takt med att osidkerheten kring de turbulenta finans-
marknaderna ebbar ut och hushéllens képkraft stirks vixer dock
tjdnstebranschernas investeringsvilja. Tillvixten i tjdnstebran-
schernas investeringar exklusive bostider 6kar dirfér snabbare
2012 (se tabell 12).

Niringslivets investeringar exklusive bostider vixer samman-
taget med 6 respektive 9 procent 2011 och 2012 (se diagram 67).
Som andel av BNP uppgir investeringarna inom naringslivet
exklusive bostider till ca 12 procent 2012 (se diagram 68). Den-
na andel dr ldgre 4n fore finanskrisen 20082009, men ungefir i
paritet med genomsnittet 1980-2010.

OKAD NYBYGGNAD AV FLERBOSTADSHUS I
STORSTADSREGIONER

I fjol vixte de totala bostadsinvesteringarna med hela

20 procent, vilket till stor del var en rekyl efter ett stort fall
2008-2009 (diagram 69). En betydande del av tillvixten kan
tillskrivas nyinvesteringarna i flerbostadshus. Men ombyggnads-
investeringarna, framfér allt f6r smahus, bidrog dnnu mer till
tillvixten, mycket tack vare rot-avdraget som inférdes i decem-
ber 2008. Investeringar som berittigar till rot-avdrag ligger pa en
hég niva. Den hoga tillvixten i dessa investeringar har dock
redan dimpats. Dirmed 6kar ombyggnadsinvesteringarna ling-
sammare i ar och 2012 (se diagram 69 samt diagram 70).

I ér dr det frimst investeringar 1 nybyggnad som driver till-
vixten i bostadsinvesteringar. Det forsta halviret 2011 vixte
investeringarna i nybyggnad av flerbostadshus med 6ver
60 procent jimfort med forsta halvdret 2010. Investeringarna i
form av ombyggnad vixte med 9 procent under motsvarande
period.

Den finansiella oron har paverkat byggforetagens order-
stockar de senaste méanaderna enligt Konjunkturbarometern (se
diagram 71) i och med att hushallen 4r mer férsiktiga. Denna

14 Matt som féradlingsvardet dividerat med kapitalstocken.



finansiella oro antas avta under hdsten 2011 och ger inte ndgra
varaktiga avtryck i bostadsinvesteringarna.

Flera faktorer talar fOr att byggandet av nya bostider fortsit-
ter att Oka under resten av dret och 2012, dven om tillviaxttakten
dimpas. Orderstockarna har stigit det senaste aret och det ar
fortfarande fler foretag som foérvintar sig att orderstocken kom-
mer att 6ka dn minska (se diagram 71). Det finns ocksé ett de-
mografiskt tryck som haller efterfragan uppe. Speciellt 1 storsti-
derna vixer bostadsbestindet lingsammare dn befolkningen.
Stigande disponibelinkomster bidrar ocksa till en fortsatt stark
efterfrigan pd nybyggnad.

Utvecklingen for investeringarna i nybyggnad av smédhus re-
spektive flerbostadshus skiljer sig dt (se diagram 70). Nybygg-
nadsinvesteringarna av smahus minskade bade 2009 och 2010.
Mot slutet av 2010 6kade smahusbyggandet nagot, men det har
dnnu inte tagit fart. M6jligtvis har boldnetaket som inférdes
hésten 2010, amorteringskrav och stigande bolanerintor haft en
negativ inverkan. Rot-avdraget gor det dessutom mer attraktivt
att renovera och bygga om existerande smahus, vilket ocksa
skulle kunna ha en negativ effekt pd smahusbyggandet. I ar vixer
investeringarna i nybyggnad av smahus dirmed med en betydligt
ldgre takt dn investeringarna i nybyggnad av flerbostadshus (se
diagram 70).

Nista dr dr tillvixten i investeringarna i nybyggnad av smahus
i stort sett oférdndrad. Nir det giller investeringar i nybyggnad
av flerbostadshus mattas 6kningstakten av betydligt 2012 efter
en historisk hog tillvixt 2011 (se diagram 70). Ombyggnadsinve-
steringarna vixer ocksa 1 en nagot lugnare takt 2012 (se diagram
69 och diagram 70).

Sammantaget vixer bostadsinvesteringarna med 15 procent
2011 och 6 procent 2012.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR VANDER NER 2012

De offentliga investeringarna 6kar kraftigt 1 ar och nar ddrmed
en jaimforelsevis hog nivi (se diagram 72). Investeringarna mins-
kar diremot 2012 och ddrmed bryts de senaste drens trend av
Okade investeringat.

Utvecklingen av de statliga investeringarna beror till stor del
av anslagen till Trafikverket. Enligt investeringsplanen i budget-
propositionen f6r 2011 nirapa halveras anslagen till jirnvigar
mellan 2010 och 2012. Anslagen till viginvesteringar 6kar dock,
men inte i motsvarande grad. Enligt Konjunkturinstitutets pro-
gnos tillférs 1 miljard kronor till vig- och jirnvigsanslagen 2012.
Sammantaget minskar statens investeringar dnda 2012.

Kommunsektorns investeringar 6kar mycket starkt i ar, med
over 10 procent. En forklaring kan vara de tillfélliga resurstill-
skott som kommunerna fick frin staten under ligkonjunkturen.
Dessutom pagir flera stérre anligegningsprojekt dér olika lands-
ting 4r medfinansidrer, bland annat i Stockholm och Vistra G6-
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Diagram 70 Bostadsinvesteringar
Arlig procentuell férandring

60 == e e
40 - mm oo

20 7

-20 -

-40 -

-60
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94 96 98 00 02 04 06 08
— Smahus, nybyggnad

— - Sméhus, ombyggnad

—— Flerbostadshus, nybyggnad

— - Flerbostadshus, ombyggnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Orderstocken, byggande av
hus
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden

100 - mmmm s -100
50 +- J
0 i‘ i
“5Q - -mmmmmmm oo oe Y | VAGREEEEEEES - -50
-100 —r T -100
04 06 08 10
— Utfall

—— Foérvantningar
— = Forvantningar, genomsnitt 1996-2011

Anm. Avser smahus, flerbostadshus och
kommersiella fastigheter.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Offentliga myndigheters
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive &rlig
procentuell férandring

120 4 - 15
101 1 10
82 L5
63 0
434 --5
24 - --10

5 -15

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 73 Lagerinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvéarden

15 r 15
10 - 10
54 r5
0 0
-5 -5
-10 - r-10
154 --15
-20 -20

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartals- respektive manadsvarden

50 e r 50
40 - 40
304 - 30
20 4 - 20
10 7 -10
0 0
-10 1 -10

03 05 07 09 11

— Insatsvarulager
— - Fardigvarulager

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Lageromdomen i handeln
Nettotal, ma&nads- respektive kvartalsvarden

100 === - 100
80 4 - 80
60 r 60
40 +; - 40
201 “Lao

0 0

-20 - r-20

-40 A - -40

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

03 05 07 09 11
— Bilhandel
— = Séllankopsvaruhandel
—— Partihandel

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

taland. Ar 2012 dimpas investeringstillvixten i kommunsektorn
men nivéin dr dnda hog jimfort med dren fore.

Lager

INDUSTRIN FORTSATT NOJD MEN INOM
HANDELN BORJAR LAGREN BLI FOR STORA

Efter att ha dragit ner sin lagerhéllning kraftigt i samband med
finanskrisen paborjade féretagen en ateruppbyggnad 2010. Fore-
tagen fortsatte att bygga upp lager i relativt stor utstridckning
under de tva férsta kvartalen i ar (se diagram 73). Aven efter
dessa 6kningar svarar industriféretagen 1 Konjunkturbarometern
att man generellt sett ir néjda med storleken pa sina lager. Fram-
tor allt géller detta for lagren av insatsvaror, men ocksé for lag-
ren av firdigvaror, dven om man inom vissa branscher ger ut-
tryck for ett visst 6kat missndje (se diagram 74).

Inom handeln diremot syns tydligare att lageruppbyggnaden
under forsta halviret inte helt och hillet var avsiktlig (se diagram
75). Tydligast framgér detta f6r bilhandeln, men dven annan
handel visar pa ett missnéje med lagerutvecklingen under férsta
halviret, som till exempel konfektions- och skohandeln och
handeln med informations- och kommunikationsutrustning.

Tabell 13 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins lager av insatsvaror -1,0 5,4 -0,2
Industrins lager av varor i arbete

och fardigvaror 7,4 20,0 1,9
Handelslager 1,5 8,8 -0,5
Skogslager 7,7 6,5 6,8
Ovriga lager! 5,8 5,6 6,6
Summa lagerforandring 21,4 46,4 14,6
Lageromslag? 63,7 25,0 -31,8
Bidrag till totala efterfragans tillvaxt,

procentenheter® 1,5 0,5 -0,6

Bidrag i procent av BNP foregdende

ar? 2,1 0,8 -0,9
! Gvriga lager ar framst branslelager i el- och gasindustrin samt vardeféremal.

2 Lageromslaget ar arets lagerférandring minus foregdende ars lagerforandring.

3 Om lagren 6kar mer &n foregdende 8r &r lageromslaget positivt och registreras i
nationalrékenskaperna som ett positivt bidrag till BNP-tillvaxten (det omvéanda
galler om lageromslaget ar negativt). Nettoeffekten &r dock normalt mindre
eftersom lagerférandringar &ven paverkar importen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGERINVESTERINGARNA HAR FORTSATT
STOR EFFEKT PA EFTERFRAGANS UTVECKLING

Under andra halviret i ar och under 2012 fortsitter foretagen att
bygga upp sina lager, men i allt mindre utstrickning. Lagerinve-



steringarnas bidrag till efterfrigeutvecklingen kommer ddrmed
att vara negativt de kommande kvartalen. Sommarens férdjup-
ning av den statsfinansiella oron gor att efterfragans aterhamt-
ning bromsar in. Savil industrins lager av firdigvaror som han-
delns lager kommer dirfor att 6ka ndgot mer dn 6nskvirt under
andra halvaret i ar. Under 2012 anpassar sedan foretagen sina
lager till de nivder man vill halla.

Arets stora lageruppbygenad spir pa efterfrigans tillvixt med
motsvarande 0,5 procentenheter. Nista dr blir lager6kningarna
betydligt mindre 4n under 2011 och dirmed kommer lagerinve-
steringarna att bromsa efterfragans tillvixt kraftigt, eller med
motsvarande 0,6 procentenheter (se tabell 13).

Import

EXPORTEN DRIVER IMPORTENS TILLVAXT 2011 OCH 2012

Den starka utvecklingen av efterfragan 2010 bidrog till att im-
porten 6kade med ndstan 13 procent 2010 (se tabell 14 samt
diagram 76). Aren 2011 och 2012 utvecklas efterfrigan i en lang-
sammare takt, vilket gor att dven importen vaxer lingsammare
dessa ar.

Importtillvixten var forstsatt stark forsta kvartalet 1 dr, men
den avtog det andra kvartalet. Att tillvixten i varuexporten foll
(se avsnittet "Export” ovan) var en bidragande orsak till att
bland annat importtillvixten av bearbetade varor blev svagare dn
toregaende kvartal (se diagram 77). Hushallens svagare konsum-
tionsutveckling andra kvartalet dimpade ocksd importtillvixten.
Sdrskilt paverkades importen av sillanképsvaror som exempelvis
teleprodukter. Tillvixten av importen av olika motorfordon 61l
ocksa. Men 4ven om man beaktar efterfrigeutvecklingen var
importen det andra kvartalet ovintat ldg.

Tabell 14 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Import av varor 1071 17,3 8,2 4,5
Varav: Bearbetade varor 763 21,0 10,3 4,2
Révaror 306 7,8 2,6 4,0

Import av tjanster 386 1,9 5,3 5,7
Import 1457 12,8 7,5 4,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Under resten av aret tar dock importtillvixten fart igen. Invester-
ingarna i industrin 6kar relativt snabbt bade 2011 och 2012,
vilket i sin tur driver upp importen av investeringsvaror. Dessa
tva dr forklarar de fasta bruttoinvesteringarna ca 15 respektive

40 procent av den totala importtillvixten enligt Konjunkturinsti-
tutets input/output-modell. Lagetinvesteringarnas bidrag till
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Diagram 76 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Import

Index 1999=100, fasta priser, sasongsrensade
kvartalsvarden
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— Bearbetade varor

— = Révaror

—— Tjénster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 78 Nominell vaxelkurs,
importvdagd

Index 1991=100, kvartalsvarden
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

importtillvixten avtar dock fram&ver. Nista ar ger lagerinvester-
ingarna ett starkt negativt bidrag till importutvecklingen.1s

Det ir dock framfér allt exporten, med sitt stora importinne-
hill, som driver tillvixten i importen. Exportutvecklingen forkla-
rar ca 50 procent av importtillvixten f6r perioden 2011-2012,
enligt Konjunkturinstitutets modellberikningar. Aven om ex-
porttillvixten 2011-2012 dimpas jamfért med 2010, fortsitter
den att generera mycket import.

Den senaste tidens finansiella oro gor att hushallens konsum-
tion halls tillbaka nagot i 4r. Dirmed bidrar inte hushallens kon-
sumtion 1 ar till importutvecklingen i samma omfattning som
2010. Importen av exempelvis personbilar, stiger med
15 procent 2011. Det dr en stark tillvixt, dock betydligt ligre 4n
fjoldrets 37 procent.

Ar 2012 vixer hushallens konsumtion snabbare vilket ocksa
drar upp importen. Importen av sillanképsvaror, som till exem-
pel kldder och elektronik, utvecklas da starkare dn 2011.

Ravaruimporten vixte med nistan 8 procent 2010, mycket
tack vare starka lagerinvesteringar. I ar och 2012 vixer ravaru-
importen 1 en lugnare takt, med ca 3,5 procent i genomsnitt per
ar.

STARK KRONA DRAR UPP TJANSTEIMPORTEN

Trots hushallens hoga férsiktighetssparande, innebir den starka-
re kronan (se diagram 78) att svenskarnas konsumtion utom-
lands vixer med 1 genomsnitt 8 procent per ar under perioden
2011-2012.16 Importen av frakttjanster, som vixte med

6,5 procent 2010, visar i genomsnitt en lag tillvixt aren 2011 och
2012, delvis som f6ljd av den ligre importtillvixten av varor.
Men 6vrig tjansteimport (ddr bland annat olika foretagstjanster
ingar) gynnas ocksa av den starka vixelkursen och vixer med

7 procent 1 dr och ca 5 procent 2012. Den totala tjdnsteimporten
vixer med ca 5 respektive 6 procent 2011 och 2012 (se tabell 14
och diagram 70).

Sammantaget vixlar tillvixten f6r den totala importen ner till
7,5 procent 2011 och 4,7 procent 2012. Detta innebidr bland
annat att importens andel av den totala efterfrigan inte hinner
aterhimta sig helt 2011 efter fallet 2009, men den nirmar sig den
trendmissiga utvecklingen mot slutet av prognosperioden (se

diagram 51).

15 Se férdjupningen “Lager - en viktig kugge i ekonomin” i Konjunkturldget,
december 2009 for en diskussion om lagerinvesteringarnas effekt p& ekonomin.

16 Svenskars konsumtion utomlands bokférs som tjénsteimport.



Export- och importpriser

FORSTARKNINGEN AV KRONAN
SANKTE PRISERNA FORRA ARET

Snabbt stigande ravarupriser pa virldsmarknaden och en kraftig
forstarkning av kronan var det som frimst priglade export- och
importprisernas utveckling forra aret.

Under de senaste tio aren har ravarupriserna stigit snabbt,
vilket framfor allt f6rklaras av den snabba ekonomiska utveck-
lingen i tillvixtlinderna. I forsta hand dr det priserna pd metaller
och raolja som stigit, men forra aret steg dven priserna pa olika
jordbruksprodukter betydligt beroende pa svaga skérdeutfall.
Aven i efterfoljande produktionsled 6kade priserna jimforelsevis
starkt forra dret. Kronans forstirkning innebar dock att sévil
export- som importpriser uttryckta i svenska kronor foll svagt
2010 (se diagram 79 och tabell 15).

Tabell 15 Export- och importpriser
Procentuell forandring

Exportpris totalt -0,5 -1,2 -0,6
Bearbetade varor -4,6 -3,3 0,0
Ravaror 15,7 3,6 -2,8
Tjanster 0,3 0,5 -0,7

Importpris totalt -0,2 -0,6 -1,0
Bearbetade varor -4,6 -3,6 0,0
Ravaror 12,9 8,2 -4,0
Tjanster -0,2 -0,8 -0,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FALLANDE PRISER AVEN FORTSATTNINGSVIS

Virldsmarknadspriserna pad rdvaror kommer generellt att ligga
kvar pa héga nivaer de kommande 4ren. Beroende pa osikerhe-
terna kring den ekonomiska utvecklingen i virlden faller de dock
tillbaka ndgot jimfért med prisnivaerna forsta halvaret 2011, For
heldret 2011 stiger importpriset pd ravaror betydligt mer 4n ex-
portpriset. Detta beror pa stigande priser pa rdolja och petrole-
umprodukter som utgdr en stérre andel av importerade dn ex-
porterade rivaror, och fallande trivarupriser som utgér en storre
andel i exporten av ravaror. Liksom i fjol stiger de internationella
priserna i de efterféljande produktionsleden jimf&relsevis starkt.
Den fortsatta forstirkningen av kronan gér dock att utrikeshan-
delspriserna uttryckta i svenska priser sjunker dven i dr. Totalt
sett faller exportpriserna med drygt 1 procent i ar och importpri-
serna med ca 0,5 procent (se diagram 80 och diagram 81 samt
tabell 15).

Nista dr fortsitter export- och importpriserna att sjunka yt-
terligare nagot. Aterigen ir det en fortsatt successivt allt starkare
krona som bidrar till de ligre priserna. Dessutom innebdr prisut-
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Diagram 79 Kronans nominella
effektiva vaxelkurs, KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden

130+ r130

r125

r120

r115

r110

105

i

i

04— T T 100
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Exportpris
Index 2010=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
140 ----mm=mmmmmmmmm oo - 140
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— Bearbetade varor
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Importpris
Index 2010=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 82 Bytesbalans
Procent av BNP, |6pande priser
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— Bytesbalans
— - Finansiellt sparande

Kallor: Riksbanken (1950-1992), SCB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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— = Offentliga sektorn
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

vecklingen pd rdolja, industrimetaller och vissa jordbruksvatror
att priserna pa exporterade och importerade ravaror faller tillba-
ka ndgot nista dr (se diagram 80 och diagram 81).

Bytesbalans, finansiellt sparande och BNI

EN STOR ANDEL AV INKOMSTERNA
SPARAS AVEN KOMMANDE AR

Bytesbalansen utgor tillsammans med kapitaltransfereringarna
Sveriges samlade finansiella sparande gentemot omvirlden!” (se
tabell 16). Eftersom kapitaltransfereringarna ir jimforelsevis
sma dr det 1 forsta hand bytesbalansen som férklarar utveckling-
en for det finansiella sparandet.

Efterfragebortfallet frin omvirlden bidrog till att bytesbalan-
sen matt som andel av BNP minskade bade 2009 och 2010.
Handelsbalansen forsvagades men framfor allt minskade nettot
av kapitalinkomster, till exempel aktieutdelningar, kraftigt fran
en mycket hog niva 2008. Sett i ett historiskt perspektiv var dock
det finansiella sparandet fortsatt mycket hégt (se diagram 82).

I 4r minskar det finansiella sparandet ytterligare trots 6kande
overskott i utrikeshandeln med bade varor och tjinster for att
ater vinda upp till ca 6 procent 2012 (se diagram 82 och tabell
16). Osikerheten om den ekonomiska utvecklingen leder till att
hushillen fortsitter att spara en stor andel av sina inkomster
bade 2011 och 2012. Okningen av det finansiella sparandet nista
ar kommer dock frin den offentliga sektorn (se diagram 83).

Tabell 16 Finansiellt sparande
Miljarder kronor, |6pande priser

Handelsbalans 80 87 97
Tjanstebalans 115 122 130
Léner, netto -2 -2 -3
Kapitalavkastning, netto 59 43 48
Transfereringar med mera, netto -46 -49 -52
Bytesbalans 205 200 221
Procent av BNP 6,2 57 6,0
Kapitaltransfereringar -4 -4 -5
Finansiellt sparande 201 196 216
Procent av BNP 6,1 5,6 6,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

17 Det finansiella sparandet definieras som de bruttonationalinkomster som inte
anvands for inhemsk konsumtion eller transfereringar till utlandet och inte heller till
inhemskt realt sparande (reala investeringar).
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REAL BNI PER CAPITA TILLBAKA Diagram 84 Real BNI per capita
PA 2008 ARS NIVA NASTA AR Tusentals kronor, fasta priser, referensdr 2010
400 - - 400
BNP miiter virdet av vad som produceras inom landet medan
BNI miter inkomsterna f6r de personer som ir bokférda i lan-
det. I forsta hand anvinds inkomsterna for konsumtion och 350 -1 350
investeringar. Utvecklingen for real BNI beriknas darfor utifran
prisutvecklingen fér inhemsk anvindning. Fér att mita den ge-
nomsnittliga invanarens inkomstutveckling tar man hinsyn dven 3007 300
till befolkningsutvecklingen. !
Efter att ha minskat kraftigt 2009 vinde real BNI per capita 2504 3 | 250
upp rejalt 2010 ndr dterhimtningen tog fart. Fortfarande ldg i
inkomsterna dock en bra bit under 2008 ars niva. Inkomstut- !
vecklingen bromsar nu in, men den blir nd4 sa pass statk att 200 4T - 200
o o . . 8183 85 87 89 91 93 9597 99 01 03 05 07 09 11
den genomsnittlige invdnarens tidigare inkomstbortfall till fullo
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ir inhdmtat 2012 (se diagram 84 och tabell 17).

Tabell 17 BNI
Miljarder kronor, I6pande pris respektive procentuell férandring

BNI 3367 7,1 4,7 3,8
Deflator, inhemsk anvéndning 1,5 1,5 1,7
Real BNI 5,4 3,2 2,0
Befolkning® 9 377 0,9 0,8 0,7
Real BNI per capita? 359 4,5 2,4 1,3

! Tusental personer. 2 Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Produktion och arbetsmarknad

Svensk ekonomi vidxte starkt under det forsta halvdret, men
tillvixten bromsar nu snabbt in. Osdkerheten kring statsfinan-
serna i en rad linder har lett till en tilltagande oro pa de finansi-
ella marknaderna, vilket dampar hushdllens och féretagens till-
forsikt. BAde produktion och arbetsmarknad berérs. Nedgéngen i
arbetslésheten stannar av och arbetslésheten ligger kvar pa

ca 7,5 procent under hela 2012. Resursutnyttjandet ar Iagt och
svensk ekonomi befinner sig fortfarande i en ldgkonjunktur i
slutet av 2012.

Svensk ekonomi vixte starkt andra kvartalet 2011. Enligt snabb-
versionen av nationalrikenskaperna 6kade produktionen i nir-
ingslivet med hela 7,2 procent jimfort med motsvarande kvartal
2010 (se diagram 85). Antalet arbetade timmar Skade ocksd, men
bara med 2,1 procent. Féretagen anvinde befintliga resurser mer
effektivt och produktiviteten 6kade med hela 5 procent. Aven
antalet sysselsatta fortsatte att 6ka under andra kvartalet, men i
lingsammare takt dn tidigare. Arbetslésheten sjonk till

7,5 procent (se diagram 86). I dagslidget finns det gott om lediga
resurser pd arbetsmarknaden och arbetslésheten bedéms klart
Overstiga sin jamviktsniva.

Osikerheten kring statsfinanserna i en rad linder och den fi-
nansiella oron som blaste upp under sommaren innebir att in-
hemsk och utlindsk efterfrigan utvecklas svagt de kommande
kvartalen. Dampningen av tillvixten i produktion och timmar
blir ddrmed kraftigare 4n vad som tidigare férutsags. Eftersom
oron antas bli férhallandevis kortvarig behaller féretagen storre
delen av sin personal och tillvixten i produktiviteten saktar in en
tid framover. Antalet nyanstillningar i ekonomin blir firre, men
sysselsittningen vixer dnda under hela prognosperioden till och
med 2012, om dn lingsamt. Det dr frimst inom ndringslivet som
tillvixten i sysselsittningen bromsar in. Aven tillvixten i arbets-
kraften dimpas. Aterhimtningen tar fart igen under loppet av
2012 dd oron pd de finansiella marknaderna antas ha lagt sig.
Produktionen stiger da snabbare och féretagens behov av att
anstilla 6kar successivt igen.

Att utvecklingen i bade produktion och sysselsittning saktar
in under det ndrmaste dret gor att resursutnyttjandet endast sti-
ger i ldngsam takt. Arbetslosheten stannar kvar pa ungefir
7,5 procent under hela 2012. I slutet av 2012 finns det fortfaran-
de mycket lediga resurser i ekonomin mitt med bade arbets-
marknads- och BNP-gapet (se diagram 87). Svensk ekonomi
befinner sig dirmed fortfarande i en lagkonjunktur i slutet av
2012.
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Diagram 85 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

R

10 fmmm AL

— Produktion
— = Arbetade timmar
= Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Sysselsattning och
arbetsloshet

Tusental respektive procent av arbetskraften,
sasongsrensade kvartalsvarden

4700 - r9.0

4600 - T8.0

4500 r7.0

4400 r6.0
N

4300 5.0

— Sysselsatta
— - Arbetsléshet (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, kvartalsvarden

4 -

-8 -

-10

— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 88 Naringslivets produktion
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férandring, sésongsrensade
kvartalsvéarden

640
600 -
560 -

520

480 -

440

400 -

360

— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Anstdllningsplaner i
ndringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
30 -

20+

10 A

-50 T T T T T T T T -50
03 05 07 09 11

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Produktivitet i naringslivet
Forédlingsvarde per timme, fasta priser. Kronor

per timme respektive é’lrlig procentuell férédndring,
kalenderkorrigerade varden

480 -
440
400 4

360

320

280 7

240 4

i
:
T T LA
818385878991939597990103050709 11
— Nivé
=1 Procentuell férandring (héger)

200 17 T

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

LAGRE TILLVAXT I EFTERFRAGAN MEDFOR ATT OKNINGEN
I NARINGSLIVETS PRODUKTION SAKTAR IN

Niringslivets produktion fortsatte att vixa starkt det andra kvar-
talet och 6kade enligt snabbversionen av nationalrikenskaperna
med 7,2 procent jimfoért med motsvarande kvartal foregaende
ar. Ligre utlindsk och inhemsk efterfrigan gor emellertid att
aterhimtningen nu saktar in. Tillvixten i niringslivets produk-
tion blir dimpad under aterstoden av 2011 och fOrsta halviret
2012 (se diagram 88). Heldren 2011 och 2012 6kar niringslivets
produktion med 5,8 respektive 2,7 procent (se tabell 18). Pi
grund av utvecklingen av skattenettot, det vill siga summan av
produktskatter och produktsubventioner, vixer BNP och pro-
duktionen till baspris snabbare 4n BNP till marknadspris 2011
(se tabell 18 och faktaruta nedan). Produktionen mitt till baspris
anvinds ndr man beriknar produktiviteten i niringslivet.

Antalet arbetade timmar i niringslivet fortsatte ocksd att 6ka
det andra kvartalet och vixte med 2,1 procent jimfért med mot-
svarande kvartal 2010. Men den dimpade efterfrigan syns nu
dven i foretagens anstillningsplaner som minskat de senaste
minaderna enligt Konjunkturbarometern. Nivdn 4dr emellertid
fortsatt relativt hog (se diagram 89). Ar 2011 ékar antalet arbeta-
de timmar med 2,3 procent och 2012 med 1,2 procent (se tabell
19).

Det andra kvartalet 2011 6kade produktiviteten i niringslivet
med hela 5 procent jimfért med motsvarande period féregaende
ar. I takt med att efterfrigan och produktionen 6kade under
2010 och i bérjan av 2011 sa har produktiviteten inom néringsli-
vet successivt dterhdmtat sig. Det har delvis skett genom att
foretagen har kunnat anvinda befintliga resurser for att 6ka sin
produktion. Den dimpade efterfrigeutvecklingen under andra
halviret 2011 och i bérjan av 2012 6verraskar niringslivet till
viss del och foretagen kan inte anvinda resurserna fullt ut. Till-
vixten 1 produktiviteten saktar ddrfor in fran 3,5 procent 2011
till 1,5 procent 2012 (se tabell 3 och diagram 90) (se dven avsnit-
tet "Resursutnyttjande” i detta kapitel).

FAKTA
BNP till marknadspris och baspris

BNP miits bade till marknadspriss, som ér det pris som kopa-
ren moter, och till baspris, det vill siga det pris som producen-
terna far fOr sina produkter. Skillnaden mellan dessa matt dr
skattenettot, vilket utgdrs av summan av produktskatter och
produktsubventioner. Produktskatter dr skatter som man ar

18 BNP till marknadspris (mottagarpris) = BNP till baspris + produktskatter —
produktsubventioner.



skyldig att betala per enhet av en vara eller tjdnst som produce-
ras, exempelvis tobaksskatt, energiskatt och moms. Produkt-
subventioner dr subventioner som staten betalar ut per enhet av
en producerad eller importerad vara eller tjinst, exempelvis
jordbrukssubventioner. Utvecklingen av skattenettot beror av
sammansattningen i efterfrigan eftersom det bland annat dr
olika skattesatser pd olika produkter. Om hoégt beskattade efter-
fragekomponenter (exempelvis hushéllens konsumtion) vixer
snabbare dn ldgt beskattade efterfrigekomponenter (exempelvis
export) 6kar skattenettot snabbare dn BNP till baspris. Det
innebdr att BNP till marknadspris 6kar snabbare dn BNP till
baspris. Da produktskatter och produktsubventioner inte har
nédgot att gbra med hur effektivt produktionsresurserna anvinds
1 ekonomin si mats produktiviteten till baspris.

ORDERINGANGEN OCH PRODUKTIONEN I TILLVERKNINGS-
INDUSTRIN VAXER I LANGSAMMARE TAKT

Industriproduktionen 6kade kraftigt med drygt 13 procent det
andra kvartalet 2011 jimfért med motsvarande kvartal 2010.
Flera indikatorer tyder nu pa en mer dimpad tillvixt inom indu-
strin. Enligt Konjunkturbarometern dr 6kningstakten for order-
ingangen inom tillverkningsindustrin nu nira noll (se diagram
91), och produktionstillvixten har dimpats. Aven inképschefs-
index 1 juli vittnar om en mer ddmpad efterfrigan, dir orderin-
gangen frin bade hemmamarknaden och exportmarknaden var
svag.

Den vikande efterfriagan fir stor inverkan pa produktionsut-
vecklingen inom industrin under ndstkommande ar. Tillvixten i
industriproduktionen sjunker frin 10,4 procent i ar till 3,6 pro-
cent 2012 (se diagram 92 och tabell 18).

Efterfrigan i tillverkningsindustrin har under 2011 1 stor ut-
strackning gynnats av stora investeringsbehov i Sverige och i
omvirlden, vilket drivit pa den svenska investeringsvaruindu-
strin. Osikerheten under andra halvaret 2011 och i bétjan av
2012 gbr emellertid att en del investeringsbeslut skjuts pa fram-
tiden och tillvixten i produktionen inom investetingsvaruindu-
strin ddmpas.

Produktionsutvecklingen himmas ocksa av att niringslivet
inte lingre bygger upp sina lager i samma omfattning som tidiga-
re. Konjunkturbarometern indikerar att man inom tillverknings-
industrin fortsatt ér relativt n6jda med sina lagerstockar.

Under andra kvartalet anvinde industrifGretagen sina resurser
mer effektivt. Det bidrog till att produktiviteten 6kade starkt.
Antalet arbetade timmar inom industrin 6kade med 2,1 procent
andra kvartalet jimfért med motsvarande kvartal 2010. Fram-
over kommer antalet arbetade timmar fortsitta att 6ka, men
svagt. Ar 2011 ékar antalet arbetade timmar inom industrin med
2,4 procent och 2012 med 0,4 procent. Historiskt sett har indu-
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Diagram 91 Orderingdng i
tillverkningsindustrin

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
60

40

20 7

-20 -

-40 -

-60 T T T T T T T T -60
03 05 07 09 11

— Hemmamarknaden, utfall
— = Exportmarknaden, utfall

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Industriproduktion

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 93 Arbetade timmar i
industrin

Andel av totalt antal arbetade timmar i hela
ekonomin, procent

24+

22+

20+
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i
i
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Bygg- och
anlaggningsverksamhet
Framsta hindret for foretagens byggande, andel

foretag i procent, sdsongsrensade
kvartalsvarden

80 - - 80
60 - - 60
40 - 40
20 - - 20
0 0

—— Brist pa arbetskraft
— - Otillracklig efterfrégan

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i byggsektorn

Arlig procentuell forandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

104
.
0
s
104
RS Be 8T BS 6

— Produktion
— - Antal timmar
=1 Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

strins andel av det totala antalet arbetade timmar i hela ekono-
min trendmassigt sjunkit, delvis till f6ljd av relativt stora produk-
tivitetsforbéttringar (se diagram 93). Att efterfrigan dimpas det
andra halvaret 2011 6verraskar féretagen nagot vilket gor att
tillvixten i produktiviteten tillfilligt faller tillbaka. Industrins
okade anvindning av konsulttjdnster frin bemanningsforetag
mildrar denna effekt nagot, da foretagen littare kan minska in-
hyrd personal dn egen personal. Aren 2011 och 2012 6kar pro-
duktiviteten inom tillverkningsindustrin med 7,8 respektive

3,2 procent.

Tabell 18 Produktion

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

Varubranscher 818 12,5 7,7 3,2
Varav: Industri 502 16,0 10,4 3,6
Byggverksamhet 158 8,5 5,8 3,2
Tjanstebranscher 1435 4,7 4,8 2,4
Varav: Handel 334 8,7 5,4 2,4
Foretagstjénster 336 6,3 6,6 3,0
Néringsliv 2 252 7,4 5,8 2,7
Offentliga myndigheter 579 -0,7 0,4 0,4
BNP till baspris! 2874 5,6 4,7 2,2
Produktskatter/subventioner 425 4,2 2,3 2,5
BNP till marknadspris 3299 5,4 4,3 2,3

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

AVEN BYGGBRANSCHEN PAVERKAS AV EN LAGRE TILLVAXT
I EFTERFRAGAN

Tillvixten i byggbranschen it fortsatt statk och det andra kvarta-
let 2011 steg produktionen med 8,3 procent jamfért med mot-
svarande kvartal 2010. Produktionen i byggbranschen har vixt
starkt och 1 bérjan av 2011 steg bristen pa arbetskraft till héga
nivaer (se diagram 94). I Konjunkturbarometern anger nu emel-
lertid ett 6kat antal foretag otillricklig efterfrigan som framsta
hinder f6r produktionen, vilket indikerar att dven byggbranschen
mirkt av att tillvixten i efterfrigan viker. Detta dterspeglas dven
i att byggplanerna pa ett ars sikt har fallit tillbaka.

Trots de nigot svagare indikatorerna kar produktionen
inom byggbranschen med 5,8 procent respektive 3,2 procent
2011 och 2012 (se diagram 95). Utbetalningarna av rot-avdraget
har stabiliserats och 6kar nu i mer mittlig takt dn tidigare. Det
tyder pd att tillvixten i ombyggnationer dimpas. Nybyggnatio-
nerna Okar desto starkare och bidrar 4n mer till produktionstill-
vixten 1 byggbranschen (se dven avsnittet ”Fasta bruttoinvester-
ingar” i kapitlet "BNP och efterfrigan”).
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Anstillningsplanerna inom byggbranschen ir fortsatt pd en
relativt hég niva och antalet arbetade timmar 6kar med 3,9 pro-
cent respektive 1,7 procent 2011 och 2012 (se tabell 19). Pro-
duktiviteten i byggbranschen 6kar med 1,8 procent 2011 och
nigot mindre 2012, med 1,5 procent (se tabell 20).

Tabell 19 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive procentuell féréndring, kalenderkorrigerade

varden
Varubranscher 1962 2,7 2,2 0,9

Varav: Industri 1147 1,3 2,4 0,4

Byggverksamhet 536 6,3 3,9 1,7

Tjanstebranscher 3 266 3,4 2,3 1,4

Varav: Handel 953 2,8 1,6 1,2

Foretagstjanster 823 2,9 3,2 1,3

Naringsliv 5228 3,1 2,3 1,2
Offentliga myndigheter 1936 -1,0 0,2 -0,2
Totalt! 7 318 1,9 1,7 0,8 Diagram 96 Konfidensindikator for
) ] ) ) R ) ) . o tjansteverksamhet

Inklusive arbetade timmar i hushallens icke vinstdrivande organisationer. Nettotal, sasongsrensade m&nadsvéarden
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet. 60 r 60
KONJUNKTURBAROMETERN GER EN SPLITTRAD BILD 7 [0
AV TJANSTEBRANSCHERNA 20 o
Tjinstebranschernas produktion 6kade med 6,1 procent andra
kvartalet jAimfort med motsvarande kvartal féregdende ar. Kon- 0 0
junkturbarometerns konfidensindikator f6r de privata tjdnstenir-
ingarna har backat sedan mars 2011 och 4r nu i nivd med ge- ~201 [-20
nomsnittet f6r perioden 2003-2011 (se diagram 96). Det ér ett
tydligt tecken pa en avmattning. Ser man till férvintningarna T st Tor T oo T ®
inom olika delbranscher ir bilden nagot splittrad. Inom de fére- T e 30011
tagsndra branscherna akerier och personaluthyrningsforetag, har Kalla: Konjunkturinstitutet.
forvintningarna fallit vilket stimmer vil med bilden av en f61-
svagad industrikonjunktur. Férvintningarna hos arkitekter och
tekniska konsulter dr pa en fortsatt hog nivi, vilket kan bero pa . L

Diagram 97 Produktion i

att dessa branscher har gemensamma kunder med byggbran- tjanstebranscherna
schen som fortfarande gir relativt starkt. Aven datakonsult- och ~ Index 2003=100
programvarubranschen har fortsatt hoga forvintningar pa efter- 1607 T [ 1eo
frigan pd foretagens tjdnster. Det kan bero pa att deras produk- 150 oo /,” 150
tion delvis drivs av tjdnsteexport som inte dimpas lika mycket 140 ------mmmmmmmeoo ool - 140

som exporten av varor (se dven avsnittet “Export” i kapitlet 130
“BNP och efterfrigan”). Aterhallsamma hushall har gjort att
dven konfidensindikatorn f6r handeln fallit tillbaka kraftigt.

Till £6ljd av ett starkt forsta halvar 2011 har ddimpningen av
efterfragan storst effekt pa tjanstebranschernas produktion hel-
aret 2012. Ar 2011 och 2012 6kar produktionen med 4,8 respek-

120+

110+

100

i 1 — Handel
tive 2,4 procent (se diagram 97 och tabell 18). - Faretagstianster
. . .. ~ — Hushallstjénster
Arbetade timmar inom tjinstebranscherna 6kar med 2,3 pro Z_ SrBhus, fians- och fastishetsverksamhet
cent 2011 och med 1,4 procent 2012 (se tabell 19). Fortsatt === Ovriga tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 98 Kommunalt finansierade
arbetade timmar

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
drsvarden
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— Kommunal sektor

— = Kommunal och privat sektor

—— Privat sektor (hdger)

Kalla: SCB och Konjunkturinstitutet.

Okande ink6p av utbildnings- och omsorgstjanster fran privat
sektor till offentlig sektor under perioden driver pa utvecklingen.

Tabell 20 Produktivitet

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

Varubranscher 417 9,6 5,4 2,3
Varav: Industri 438 14,4 7,8 3,2
Byggverksamhet 295 2,0 1,8 1,5
Tjanstebranscher 439 1,3 2,4 1,1
Varav: Handel 350 57 3,8 1,1
Foretagstjénster 408 3,3 3,3 1,7
Naringsliv 431 4,1 3,5 1,5
Offentliga myndigheter 299 0,3 0,1 0,6
Hela ekonomin 393 3,6 2,9 1,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETADE TIMMAR I OFFENTLIG SEKTOR PLANAR UT

Produktionen i offentlig sektor 6kar svagt 2011 och 2012 (se

tabell 18). Antalet arbetade timmar 4r i princip oférindrat under
2011 och 2012. Dirmed bryts trenden av fallande antal arbetade
timmar i offentlig sektor som varit tydlig under daren 2008—-2010.

Under de senaste dren har det skett en kraftig 6kning av
tjdnster riktade till hushall, som finansieras av kommunsektorn,
men som produceras i privat sektor. Exempelvis har antalet
friskolor och privata férskolor 6kat. Detta har lett till en pataglig
6kning de senaste dren av antalet arbetade timmar i privat sektor
som dr kommunalt finansierade (se diagram 98). Antalet arbeta-
de timmar i kommunsektorn har samtidigt minskat och sett
tillsammans har utvecklingen av dessa kommunalt finansierade
arbetade timmar varit negativ 2008—2010. En faktor bakom den
svaga timutvecklingen 1 kommunsektorn kan vara de férhallan-
devis hoga timléneSkningar £6r 2008 och 2009 som blev resulta-
tet av 2007 drs avtalsrorelse. En annan faktor dr den djupa lag-
konjunkturen 20082009 som, trots tillfélligt 6kade statsbidrag,
innebar en férsiktighet hos kommunerna.

Behovet av sjukvard och dldreomsorg vintas 6ka framéver i
takt med att antalet dldre 1 befolkningen stiger. Den kommunala
konsumtionen behéver 6ka for att mota denna demografiskt
betingade efterfrigan. Bide den kommunala produktionen och
inképen av verksamhet fran privat sektor vintas stiga under
2011 och 2012 och det totala antalet kommunalt finansierade
arbetade timmar Skar i mattlig takt.

Antalet arbetade timmar i staten minskar 2011 och 2012.
Myndigheternas anslag sktivs normalt upp med ett pris- och
l6neomrikningsindex (PLO) som blir mycket lagt bada dessa ar.
Att sd sker 4r en sen aterverkning av de historiskt liga timléne-
Okningarna inom industrin och en lag KPI-inflation 2009 och



2010. Detta medfor ett besparingsbehov och myndigheterna far
svart att behalla samma personalstyrka.

Arbetsmarknaden

ANTALET SYSSELSATTA HAR FORTSATT ATT OKA
MEN I LANGSAMMARE TAKT

Aterhimtningen pa arbetsmarknaden dimpades under andra
kvartalet. Arbetslosheten f6ll jamfoért med foérsta kvartalet och
uppgick till 7,5 procent i sisongsrensade termer. Samtidigt 6kade
antalet sysselsatta, men i mindre omfattning dn tidigare (se
diagram 99).

Sammantaget 6kade antalet sysselsatta med ca 50 000 perso-
ner under férsta halvaret 2011 (sdsongsrensat). Sysselsdttnings-
Okningen var stérre bland kvinnor dn bland min och var relativt
sett storst bland unga (15—24 ér) och bland dldre (55-64 ar).

ATERHAMTNINGEN PA ARBETSMARKNADEN DAMPAS

I samband med finanskrisen 2008—-2009 £6ll BNP kraftigt. Anta-
let sysselsatta minskade ocksa, men i betydligt mindre omfatt-
ning dn vad som ges av det historiska sambandet mellan BNP
och sysselsittning (se diagram 100). Det var frimst inom indu-
strin som sysselsittningen minskade medan den i stort sett var
ofdrindrad inom tjanstebranscherna.

Som en f6ljd av den pdgaende skuldoron i omvirlden och
den osdkerhet som den innebir f6r svensk ekonomi, dimpas
tillvixten i produktionen tredje kvartalet i dr f6r att sedan suc-
cessivt ta fart igen (se avsnittet ”Produktion, produktivitet och
arbetade timmar” ovan). Eftersom oron antas bli relativt kortva-
rig sd forvintas foretagen behalla storre delen av sin personal,
men antalet nyanstillningar blir firre.

Bilden av en inbromsning i sysselsittningstillvixten stods re-
dan nu av ledande indikatorer. Bade f6retagens anstillningspla-
ner enligt Konjunkturbarometern och antalet nyanmilda lediga
platser hos Arbetsférmedlingen ligger f6rvisso pd en hég niva,
men har minskat de senaste manaderna. Det dr férenligt med en
lagre tillvaxt i sysselsittningen framover (se diagram 101 och
diagram 102). Som en f3ljd av den stora osdkerhet som just nu
rader i virldsekonomin férvintas indikatorerna fortsitta att falla
de kommande madnaderna, men fran en betydligt hégre nivd dn
under finanskrisen 2008.

Konjunkturinstitutets sammantagna bedémning ér att syssel-
sdttningen Okar under resten av 2011 samt 2012, men i lingsam
takt under det kommande aret. I slutet av 2012, nir tillf6rsikten

19 Fr@n och med juni 2011 avser Konjunkturinstitutets arbetsmarknadsprognos
dldersgruppen 15-74 ar i stallet for som tidigare gruppen 16-64 ar. Se
fordjupningen “Deltagande pa arbetsmarknaden: En jamférelse mellan
dldersgrupperna 15-74 ar och 16-64 ar” i Konjunkturlaget, juni 2011.
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Diagram 99 Sysselsattning och
arbetsloshet

Tusental respektive procent av arbetskraften,
sdsongsrensade kvartalsvarden

4700 - r9.0

4600 4 T80

4500 1 -7.0

4400 - r6.0
AN

4300 5.0

— Sysselsatta
— - Arbetsléshet (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 BNP och sysselsattning

Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

8-

8r|11117rrrr||1111rrrrr-
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

— BNP

— = Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Anstdllningsplaner i
naringslivet och sysselsattning

Nettotal respektive &rlig procentuell forandring,
sasongsrensade manads- respektive
kvartalsvarden

307
20 7

10+

0

-10 -

-20 -

-30 -

-40 -

-50

— Anstélliningsplaner, tidsférskjuten 3 ménader
— = Sysselsattning (hoéger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 102 Nyanmadlda lediga platser
(normaliserade) och sysselsattning

Arlig procentuell foréandring, manads- respektive
kvartalsvéarden

— Nyanmalda lediga platser, tidsférskjuten 6 manader
— - Sysselséttning

Kallor: Arbetsféormedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 103 Sysselsdttning

Miljoner respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

4.8 7

4.6

4.4+

4.2 T T [ T T
01 03 05 07 09 11
— Antal sysselsatta

== Procentuell féréandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Sysselsattningsgrad och
arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen 15-74 &r

76
74 1
72 1
70 1
68 -
66
64

62

60

PRI L AL L L

[0 e ot e e T
87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

— Sysselsattningsgrad
— = Arbetskraftsdeltagande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

hos hushéll och foretag dtervinder, vixer sysselsittningen nagot
snabbare igen (se diagram 103).

Det dr i forsta hand uppgdngen i antalet sysselsatta i ndrings-
livet som bromsar in. Det sker dels inom industrin och bygg-
branschen, dels i de privata tjinstebranscherna som méter en
svagare efterfragetillvixt fran hushéllen. Sysselsittningen 1 of-
fentlig sektor bedéms bli i stort sett oférindrad bade 2011 och
2012.

Sammantaget 6kar antalet sysselsatta med ca 125 000 petso-
ner 2011-2012. Det dr snabbare dn befolkningen i aldern 15-74
ar 6kar och dirmed stiger sysselsittningsgraden, som utgors av
andelen sysselsatta i férhallande till befolkningen. Ar 2012 upp-
gar den till ca 66 procent for aldersgruppen 15-74 ér (se tabell
21 och diagram 104).

ARBETSKRAFTEN OKAR 2011-2012

Utbudet av arbetskraft bestims av ett flertal faktorer, varav be-
folkningstillvixten och dess sammansittning dr viktiga. Befolk-
ningstillvixten fortsitter att vara stark bade 2011 och 2012 (se
tabell 21). Befolkningen kar dock frimst bland de dldre och de
har generellt sett ett ldgre arbetskraftsdeltagande. Det demogra-
fiska tillskottet till arbetskraften dr dirmed inte lika stort som
tillskottet till befolkningen, men det 4r dndd positivt.

Konjunkturinstitutet bedémer ocksé att regeringens tidigare
genomforda reformer, exempelvis jobbskatteavdragen, har en
positiv inverkan pa bendgenheten att scka ett arbete. Det bidrar
ocksa till att arbetskraften kar.20

Vidare kommer antalet personer med sjuk- och aktivitetser-
sittning fortsitta att minska framover. Det forklaras frimst av
att infldet till sjuk- och aktivitetsersittning minskar. Dirtill
vintas nirmare 30 000 personer utférsikras frin sjukforsikring-
en 2011-2012 till £6ljd av dndrade regler. Vissa av dessa perso-
ner kommer att s6ka sig ut till arbetsmarknaden. Men en relativt
stor andel av de utforsikrade atergir till sjukforsikringen efter
ett par médnader (se dven kapitlet ”Offentliga finanser”).

Aven konjunkturliget har betydelse f6r utbudet av arbets-
kraft. Under goda tider, nir efterfrigan pa arbetskraft ir stor,
soker sig fler till arbetsmarknaden och vice versa. Sysselsittning-
en vixer langsamt det kommande éret. Det talar i sig f6r en be-
grinsad 6kning av arbetskraftsutbudet. Men bdde effekter av
demografin och av regeringens reformer bidrar till att utbudet av
arbetskraft dndd vixer jimforelsevis starkt bade 2011 och 2012
(se tabell 21 och diagram 105).

Sammantaget bedéms arbetskraften 6ka med knappt 90 000
personer 2011-2012. Arbetskraftsdeltagandet, antalet personer i
arbetskraften i férhallande till befolkningen i aldern 15-74, upp-
gar 2012 till 71,0 procent (se diagram 104).

20 Konjunkturinstitutet bedomer att effekterna av reformerna sldr igenom gradvis
och bidrar positivt till arbetskraftsutbudet aven 2011 och 2012.



Tabell 21 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niv8 respektive 8rlig procentuell féréandring

BNP till baspris! 2 874 5,6 4,7 2,2
Produktivitet i hela ekonomin? 393 3,6 2,9 1,4
Arbetade timmar® 7 318 1,9 1,7 0,8
Medelarbetstid fér sysselsatta® 31,0 0,9 -0,4 0,2
Sysselsatta 4 546 1,1 2,1 0,6
Sysselsattningsgrad® 64,7 65,6 65,7
Arbetskraft 4 962 1,1 1,2 0,6
Arbetsléshet® 416 8,4 7,5 7,5
Personer i arbetsmarknads-

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

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme, kalenderkorrigerad,
beraknad till baspris. * Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka,
kalenderkorrigerad. ® Andelen sysselsatta av arbetsfér befolkning, procent.

® Procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

ARBETSLOSHETEN KVAR PA EN HOG NIVA

Arbetslésheten steg snabbt under 2009 och var nirmare 9 pro-
cent i slutet av 2009. Sedan dess har arbetslosheten minskat,
men nivén ir fortfarande hég (se diagram 1006).

Efterfragan pa arbetskraft 6kar lingsamt andra halvaret 2011
samt 2012 samtidigt som utbudet av arbetskraft fortsitter att 6ka
(se diagram 105). Det medf6r att arbetslosheten f6rblir kvar pa
en hog niva. I slutet av 2012 uppgar den till 7,5 procent (se
diagram 106). Redan i dagslidget dr andelen arbetslésa med langa
inskrivningstider hog. Avmattningen pa arbetsmarknaden med-
for att det blir dnnu svarare f6r dem som stir ldngt ifrin arbets-
marknaden att 4 ett jobb (se dven avsnittet "Resursutnyttjande”
nedan).

Antalet deltagare i arbetsmarknadspolitiska program 6kade
kraftigt under loppet av 2009 och 2010 i samband med att ar-
betslosheten steg. Andelen programdeltagare i térhallande till
arbetskraften uppgar till drygt 3 procent 2012, vilket dr fortsatt
hogt (se tabell 21).

Resursutnyttjande

GOTT OM LEDIGA RESURSER PA ARBETSMARKNADEN

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har successivt Okat un-
der det senaste dret. Men trots att sysselsdttningen har stigit for-
héllandevis snabbt dr resursutnyttjandet fortfarande lagt. Det
tydligaste tecknet pé detta dr att arbetslosheten dr hég (se
diagram 106 och tabell 22). Konjunkturinstitutet bedémer att det
1 dagsliget finns gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden.
Minga av de arbetslsa har varit utan arbete en lingre tid.
Antalet personer som dr kvarstiende som arbetsldsa eller omfat-
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Diagram 105 Arbetskraft,
sysselsdttning och arbetsléoshet

Arlig procentuell férandring respektive procent

e

r9.0

— Arbetskraft
— - Sysselsattning
— Arbetsldshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Arbetsléoshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9.0
8.5 1
8.0
7.5
7.0 1
6.5 1

6.0 1

5.5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MAtt pa resursutnyttjandet

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

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




60 Produktion och arbetsmarknad

Diagram 107 Tid i arbetsléshet eller
program med aktivitetsstod
Tusental personer, sdsongsrensade

mé&nadsvarden

400 - === e - 400

300 r 300

200 + - 200

100 -~ r 100
0 — T T T T T T T T T T T 0

— Mindre &n 420 dagar
— =420-730 dagar
—— Mer &n 730 dagar

Kélla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 108 Andelen ldngtidsinskrivna
relativt arbetslosheten
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden

L&ngtidsinskrivna som andel av samtliga inskrivna

25.0 r25.0
22.5 1 -22.5
20.0 ~20.0
17.5+ -17.5
15.0 -15.0
12.5+ r12.5
0 0 -10.0
2 i i -7.5
O s s o 1 2°
Arbetsloshet

Anm. Langtidsinskrivna avser kvarstdende
arbetslosa eller i program med aktivitetsstéd hos
Arbetsférmedlingen med en inskrivningstid pd
mer &n tvd 8r.

Kéllor: Arbetsférmedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 109 Brist pad arbetskraft och
sysselsdttning, totala naringslivet

Nettotal respektive arlig procentuell forandring,
kvartalsvéarden

45 -
40 -
351
30
251

20

154

10 1+

5

B . s R o S e v T
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
— Brist pa arbetskraft

— = Sysselséattning (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tas av nigot program och som har en inskrivningstid hos At-
betstérmedlingen pa mer dn tva ar uppgick i juli till drygt 80 000
personer (se diagram 107). Det dr normalt att langtidsarbetslos-
heten ér férhdllandevis hég nir ekonomin befinner sig i en ter-
himtningsfas. Det dr vanligen inte langtidsarbetslésa som an-
stills 1 forsta hand ndr konjunkturen forbittras. Vid en ndgor-
lunda bestdende konjunkturuppgang finns det dock relativt goda
mdéjligheter dven for lingtidsarbetsldsa att fa ett arbete. Men om
liget f6r de lingtidsarbetslGsa inte forbittras i takt med att ar-
betslosheten (totalt) minskar kan det vara ett tecken péa vixande
obalanser pd arbetsmarknaden.

I diagram 108 visas andelen ldngtidsinskrivna hos Arbets-
tormedlingen 1 férhallande till arbetslosheten (enligt arbets-
kraftsunders6kningarna). Av diagrammet framgar att andelen
langtidsinskrivna var férhallandevis hég andra kvartalet 2011
givet nivin pa arbetslosheten. Det dr bekymmersamt mot bak-
grund av att arbetslosheten inte vintas minska under det nir-
maste dret. Darmed ér det sannolikt att andelen lingtidsarbetslo-
sa fortsitter att 0ka under 2012.

Konjunkturinstitutet bedémer att den djupa lagkonjunkturen
efter finanskrisen far lingvariga effekter pd arbetsmarknaden.
Dessa forvirras nagot av att konjunkturaterhdmtningen nu tar
en paus. Samtidigt bedéms regeringens tidigare genomforda
reformer, som till exempel jobbskatteavdragen och férindringar
i arbetsloshetsforsakringen, bidra till att sdnka nivin pa jimvikts-
arbetslosheten.2!

FUNGERANDE MATCHNING KRAVS FOR ATT
ARBETSLOSHETEN SKA MINSKA

For att arbetslosheten ska minska frin dagens niva krivs utéver
en vixande efterfragan pa arbetskraft, ocksa att de arbetslésa
och de lediga jobben matchar varandra.

Andelen foretag som upplever brist pa arbetskraft har enligt
Konjunkturbarometern 6kat snabbt sedan bottennoteringen i
mitten av 2009. I relation till arbetslésheten dr bristtalen relativt
héga. Det dr dock normalt att bristtalen 6kar nir tillvixten 1
sysselsittningen dr hég. I férhallande till 6kningen 1 sysselsitt-
ningen dr uppgangen 1 bristtalen inte anmirkningsvird sett ur ett
historiskt perspektiv (se diagram 109). Under andra kvartalet
fortsatte bristtalen att 6ka, men inte lika snabbt som tidigare.
Det dr i linje med att dterhdmtningen pd arbetsmarknaden nu
sker 1 en langsammare takt.

21 Konjunkturinstitutet bedomer att effekterna av reformerna slar igenom med viss
fordréjning.



I diagram 110 visas sambandet mellan sannolikheten for ar-
betslosa att fa jobb (jobbchansen) och arbetsmarknadsliget.22 De
observationer som avser forsta kvartalet 2010 till andra kvartalet
2011 (de icke ifyllda rutorna), ligger sammantaget ligre dn de
tidigare observationerna (de fyllda rutorna). Det indikerar att
jobbchansen vid ett givet arbetsmarknadslidge varit nagot simre
in tidigare. Under andra kvartalet minskade sannolikheten f6r en
arbetslOs att bli sysselsatt (jobbchansen) samtidigt som antalet
lediga jobb enligt SCB 6kade snabbt i férhallande till antalet
arbetslosa (arbetsmarknadsliget). Utfallet f6r andra kvartalet
ligger, till skillnad frin de Gvriga observationerna, utanfér konfi-
densintervallet och indikerar dirmed att matchningseffektivite-
ten pd arbetsmarknaden kan ha férsimrats.

Konjunkturinstitutet bedomer att arbetsmarknadens funk-
tionssitt troligtvis har férsdmrats nagot som en f6ljd av ligkon-
junkturen. De senaste arens stora tillskott till arbetskraften med-
for, dtminstone temporira, svarigheter att matcha arbetslosa

med lediga jobb.

RESURSUTNYTTJANDET INOM FORETAGEN AR BALANSERAT

Huruvida féretagen i ekonomin som helhet har behov att anstil-
la personal kan beskrivas med hjilp av det sd kallade produktivi-
tetsgapet. Produktivitetsgapet mits som skillnaden mellan den
faktiska och den potentiella produktiviteten och kan ses som ett
ungefirligt métt pa resursutnyttjandet inom foretagen. Nir pro-
duktivitetsgapet dr positivt ir foretagen 1 behov av att anstilla
mer personal. P4 motsvarande vis sa dr foretagens befintliga
resurser mer 4n tillrickliga nir produktivitetsgapet dr negativt.
Ar 2011 och 2012 ir skillnaden mellan den faktiska och potenti-
ella produktiviteten i niringslivet nira noll vilket innebdr att
resursutnyttjandet inom foretagen dr i balans (se diagram 111).

I takt med att efterfrigan och dterhimtningen tar fart i slutet av
2012 sa blir gapet ndgot positivt och féretagens anstillningsbe-
hov &kar.

SVENSK EKONOMI BEFINNER SIG FORTFARANDE I EN
LAGKONJUNKTUR 2012

Pa arbetsmarknaden finns det gott om lediga resurser. Det
faktiska antalet arbetade timmar stiger bara lite snabbare dn det
potentiella (se tabell 22 och avsnittet "Makroekonomisk utveck-
ling” i kapitlet ”Ekonomisk politik”) och arbetsmarknadsgapet
ar darmed fortfarande negativt 2012 (se diagram 112). Arbets-
l6sheten dr hog och uppgir till ca 7,5 procent i slutet av 2012.

22 Finanspolitiska radet har skattat denna matchningsfunktion dar jobbchansen ar
andelen arbetslésa som overgdr till sysselsattning under ett kvartal, enligt SCB:s
arbetskraftsundersokning (AKU). Arbetsmarknadslaget definieras som kvoten
mellan lediga jobb enligt SCB:s vakansstatistik och arbetslosa. Ett positivt varde
indikerar att jobbchansen respektive arbetsmarknadsléget 6verstiger genomsnittet
under perioden och vice versa. De tunnare linjerna markerar ett 95-procentigt
konfidensintervall. De fyllda rutorna visar perioden 2005kv3-2009kv4 och de icke
ifyllda visar 2010kv1-2011kv2. For en utforligare beskrivning, se Svensk
finanspolitik, Finanspolitiska radets rapport 2011.
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Diagram 110 Jobbchans och
arbetsmarknadsldge, 2005-2011

Jobbchans

O r0.4
L0 r0.3
0.2+

0.1+

0.0

-0.1+

-0.2 4

-0.3

-0.4 — T T 5 X
-0.6 -04 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6
Arbetsmarknadslage

Anm. Se fotnot.
Kallor: SCB och Finanspolitiska radet.

Diagram 111 Resursutnyttjande inom
foretagen

Andel arbetsstallen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut (normaliserad)
respektive produktivitetsgap, procent

6 o= mmm oo -6

44

™ T T Al T T T T L ™
97 99 01 03 05 07 09 11
— Andel arbetsstéllen
—— Produktivitetsgap i naringslivet

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 112 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Det dr hégre in Konjunkturinstitutets bedémning av
jamviktsarbetslésheten pa strax Gver 6 procent.

Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet, mitt med BNP-
gapet, faller tillbaka ndgot de nirmaste kvartalen innan det fort-
sitter uppat under 2012. BNP-gapet ir fortfarande rejilt negativt
2012 och ekonomin befinner sig dirmed fortfarande 1 en lagkon-
junktur (se diagram 112).

Tabell 22 Resursutnyttjande
/&rlig procentuell férandring om inte annat anges

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

Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan &ren.
INiv8 i procent av den potentiella arbetskraften. 2 Niva i procent av arbetskraften.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden &r 1dgt 2011 och 2012
och Iénerna 6kar med i genomsnitt 3 procent. Pausen i konjunk-
turdterhdmtningen medfor att tillvixten i produktiviteten dam-
pas markant. Enhetsarbetskostnaderna stiger da snabbare vilket

bidrar till att inflationstrycket, som &r 1agt i r, 6kar.

Arbetslosheten forblir hég bdde 1 ar och nista ar. Resursutnytt-
jandet, mitt med arbetsmarknadsgapet, dr dndéd betydligt hogre
infor héstens avtalsrorelse dn det var i slutet av 2009 dé f6rra
avtalsrorelsen inleddes (se diagram 113). D4 resulterade avtalsro-
relsen ildga centralt avtalade 16nedkningar, vilket bidrar till att
niringslivets 16ner endast 6kar med 2,8 procent 2011. Ramver-
ket f6r hostens forhandlingar liknar tidigare avtalsrorelser under
2000-talet. Att resursutnyttjandet dr hogre denna ging innebar
att de avtalade l6neSkningarna ocksa beriknas bli hogre. De
slutliga 16ne6kningarna i néringslivet bedéms bli 3,2 procent
2012.

Foretagen Gverraskas ndgot av att konjunkturen bromsar in
sa snabbt och hinner inte anpassa sin bemanning fullt ut. Till-
vixten i produktiviteten, som liksom i ar var hég 2010, ddmpas
dirfér 2012. Enhetsarbetskostnaden, det vill siga arbetskostna-
derna per producerad enhet, som sjonk 2010 och 6kar lingsamt
2011, stiger dirfér med 6ver 2 procent 2012 (se diagram 114).
De senaste aren har ravarupriserna ékat kraftigt vilket har bidra-
git till att dra upp foretagens kostnader. Att efterfrigan ddmpas
medfor att foretagen inte fullt ut kan kompensera f6r de hogre
kostnaderna genom att héja priserna. Speciellt svért dr det f6r
exportféretagen di exportpriserna halls tillbaka av den starkare
kronan. Sammantaget innebdr detta att vinstandelen i niringsli-
vet sjunker nagot i ar och 2012.

Den starka kronan hiller ocksa tillbaka importpriserna. Det
sammantagna inflationstrycket frin importpriser och enhetsar-
betskostnader dr 1agt i dr och stiger sedan. Inflationen mitt med
KPIF, det vill siga KPI med fast bostadsrinta, sjunker dnda fran
1,5 procent 2011 till 1,3 procent 2012. Detta beror pi att infla-
tionen dras upp av héga energipriser i ar. KPI rensad £6r térind-
ringar i energipriser, rintekostnader och direkta effekter av f61-
dndrade indirekta skatter (KPIX exklusive energi) 6kar forhal-
landevis lingsamt 1 ar fér att sedan stiga snabbare ndsta ar (se
diagram 115).

Inflationen mitt med konsumentprisindex uppgir till
3,0 procent i ar och sedan 1,9 procent nista ar. Huvudorsaken
till att KPI-inflationen 4r sa hég i dr dr att Riksbanken har hojt
reporintan vilket har drivit upp boldnerintorna.

Diagram 113 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF

63

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive

arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
6

— KPI med fast bostadsrénta
— =Timl6n i naringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (héger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkt
institutet.

Diagram 114 Enhetsarbetskostnad,
produktivitet och vinstandel i
naringslivet

ur-

Arlig procentuell fordndring, kalenderkorrigerade

varden respektive procent
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== Enhetsarbetskostnad
— Produktivitet

— = Vinstandel (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, ménadsvéarden
5

— KPI
— - KPIF
— KPIX exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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L.oner och arbetskostnader

EN OMFATTANDE AVTALSRORELSE I STARTGROPARNA

En storre avtalsrorelse inleds under hosten. Totalt kommer avtal
tor ungetir 2,8 miljoner anstillda att omférhandlas mellan sep-
tember 2011 och september 2012 (se tabell 23). Férhandlingarna
om nya kollektivavtal f6r arbetare och tjdnstemin inom industrin
inleder avtalsrorelsen. Tjidnstemidnnens nuvarande avtal 16per ut 1
september 2011 medan de flesta andra avtal inom industrin 16-
per fram till sista januari 2012. Parterna inom industrin har dock
kommit 6verens om att samordna férhandlingarna under hosten
och ambitionen ir att de nya avtalen ska vara klara senast den

30 november 2011. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning
kommer oron f6r statsskuldsutvecklingen och turbulensen pd de
finansiella marknaderna att fortsitta de ndrmaste manaderna.
Framf6r allt industrins férhandlingar kommer sdledes att
genomforas under en period dd det rider stor osikerhet om den
framtida efterfrigan i svensk ekonomi. Avtalsférhandlingarna
kan dirmed forsvaras och leda till att avtalsperioderna blir korta-
re 4n tre 4r.

Under varen ska bland annat kollektivavtalen f6r handelsan-
stillda och kommunalanstillda omforhandlas, medan kollektiv-
avtalen for de statligt anstillda I6per ut forst i september 2012
(se tabell 23).

Tabell 23 Tidpunkter d& ett urval stérre avtal l6per ut i
2011/2012 ars avtalsrorelse

Tidpunkt d& avtalen I6per ut, antal avtal och antal anstéllda

2011

30 september! 18 167 000 Tjanstemannaavtal i industrin

31 december 18 20 000 Avtal inom banker, férsakrings-,
revisions- och konsultféretag

2012

31 januari! 39 382 000 Framst avtal fér industriarbetare

29 februari 38 86 000 Avtal inom motorbranschen och
friskolor

31 mars 209 466 000 Avtal for detaljhandel, IT och
telekom

30 april 106 1 180 000 Kommunala avtal och
bemanningsbranschen

31 maj 47 142 000 Avtal for hotell- och
restaurangbranschen

30 september 15 161 000 Statliga avtal

11 industrin samordnas férhandlingarna under hésten 2011.

Kalla: Medlingsinstitutet, “Avtalsrérelser 2011-2012", 15 augusti 2011 pd
www.mi.se.

Industrins férhandlingar inleder siledes avtalsrorelsen och kost-
nads6kningen 1 de nya avtalen férvintas fi en normerande in-



verkan pa de foljande férhandlingarna sisom de har haft i tidiga-
re avtalsrorelser under 2000-talet. Ett nytt industriavtal utarbeta-
des under viren 2011 och har nu undertecknats av flertalet av de
parter som tidigare omfattades av det gamla avtalet. I det nya
avtalet tydligeors, till skillnad frin i tidigare avtal, att parterna ska
verka for att arbetskostnadsékningen inom industrin ska vara en
norm dven for Ovriga delar av arbetsmarknaden. Det nya avtalet
syftar ocksa uttryckligen till att I6neférhandlingarna inom indu-
strin ska samordnas tidsmissigt och att férhandlingarna ska
komma i gang i god tid innan gillande avtal 16per ut.

STIGANDE LONEOKNINGAR 2011 OCH 2012

Lonedkningarna enligt de centrala avtal som sléts under 2010 ars
avtalsrorelse kom pd grund av den djupa ligkonjunkturen att bli
ligre 4n tidigare under 2000-talet. Detta innebar att de slutliga
l6nedkningarna dimpades under 2010 och att de ocksd kommer
att dimpas under 2011. I hela ekonomin var 16neékningen

2,5 procent 2010, vilket 4r den ligsta 6kningstakten sedan det
forra industriavtalet tecknades 1997 (se diagram 116 och tabell
24)2 Ar 2011 stiger I6nerna nigot snabbare, med 2,7 procent.

I ndringslivet dr 16ne6kningarna enligt de centrala avtalen ni-
got hogre 2011 dn 2010. De slutliga 16nedkningarna foljer denna
profil och vintas bli 2,8 procent 2011, att jimféra med 2,5 pro-
cent 2010 (se diagram 117). LéneSkningarna i byggbranschen
var laga i forhallande till i Gvriga niringslivet 2010. Ar 2011 vin-
tas de didremot bli hégre dn 1 Gvriga naringslivet pa grund av en
fortsatt stark efterfragan pa arbetskraft i byggsektorn (se kapitlet
”Produktion och arbetsmarknad”).

I den offentliga sektorn dr de centralt avtalade l16neSkningar-
na diremot ligre 2011 dn 2010. De slutliga I6neSkningarna be-
déms dirfér ocksa bli ligre 2011 dn de blev 2010 (se tabell 24).

Sedan 2010 érs avtalsrorelse inleddes i slutet av 2009 har sys-
selsdttningen Okat och arbetslosheten fallit. Enligt det sd kallade
arbetsmarknadsgapet har resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden
dirmed stigit.2* De slutliga 16ne6kningarna i niringslivet tenderar
att, med viss efterslipning, 6ka nir resursutnyttjandet stiger (se
diagram 118). Under andra halviret 2011 och f6rsta halvaret
2012 didmpas sysselsittningstillvixten och arbetslosheten planar
ut pd en hég niva. Resursutnyttjandet kommer dirmed fortfa-
rande att vara lagt 2012. Tillsammans med den stora osidkerheten
om efterfrigeutvecklingen har detta en dimpande effekt pa de
avtalade och de slutliga 16nedkningarna. I niringslivet vintas de
slutliga 16ne6kningarna uppga till 3,2 procent 2012 (se tabell 24).

23 Timlonedkningen faststélls definitivt forst efter 12 manader i
konjunkturlonestatistiken, 16nedkningstakten 2010 ar darfér fortfarande en
prognos.

24 Arbetsmarknadsgapet &r ett matt p8 resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden
som visar antalet arbetade timmars avvikelse fran potentiellt arbetade timmar (se
kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”).
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Diagram 116 Timlon i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
5

97 99 01 03 05 07 09 11

wmm Centrala avtal
== Utdver centrala avtal

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 117 Timlon i ndringslivet
Arlig procentuell féréndring
5

97 99 01 03 05 07 09 11

wmm Centrala avtal
== Utdver centrala avtal

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 118 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

R GGGGEE LR LR PP ERE PR EEEER R -6

— Arbetsmarknadsgap
— = Timlén (hdger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 119 Reallén i hela ekonomin
Rrlig procentuell forandring
15 o= oo m e m oo 15

BL UL L AL R B A B A B S A S B B
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 1
—— Nominallén enl. konjunkturlénestatistiken

— = Reallén (KPI)
—— Reallén (KPIF)

Anm. Reallénen ar nominallénen enligt
konjunkturlonestatistiken deflaterad med
konsumentprisindex respektive
konsumentprisindex med fast bostadsranta.
Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Lonedkningstakten dr dirmed fortsatt ldgre dn den genomsnittli-
ga utvecklingen sedan 1997 pa 3,6 procent per ar.?

Tabell 24 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell férandring

Industri 3,0 2,8 2,6 3,1
Byggbranschen 3,5 1,9 3,3 3,4
Tjanstebranscher 3,2 2,4 2,8 3,2
Naringsliv 3,2 2,5 2,8 3,2
Kommuner 3,9 2,7 2,5 3,1
Stat 3,9 3,0 2,4 3,0
Hela ekonomin 3,4 2,5 2,7 3,2

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

FORHALLANDEVIS GOD REALLONEOKNING 2012

Reall6nen i hela ekonomin utvecklas mycket olika enskilda ar
under perioden 2009-2012 beroende pa vilket matt pa inflation
som anvinds i berdkningen. Stora svingningar i konsumentptis-
index (KPI) innebir att reallénen berdknad med detta infla-
tionsmatt 6kade kraftigt 2009 och minskar 2011 (se tabell 25 och
diagram 119). De kraftiga svingningarna i KPI drivs till stor del
av Riksbankens egna férindringar av reporintan, vilka paverkar
bolanekostnaderna 1 KPI. Miter man i stillet inflationen med
fast bostadsrinta (KPIF) fluktuerar realldnen mindre. Med detta
matt 6kar realldnen med i genomsnitt 0,9 procent per ar 2010—
2011, trots de laga nominella 16nedkningarna. Ar 2012 beriknas
reallénen, med detta matt, 6ka med 1,9 procent, vilket nistan
motsvarar den genomsnittliga realléneutvecklingen sedan indu-
striavtalets tillkomst 1997 (se tabell 25).

Tabell 25 Nominell och real timlon i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring

Nominell timlén? 3,7 3,4 2,5 2,7 3,2
Real timlén (KPI)? 2,5 3,9 1,4 -0,3 1,3
Real timlén (KPIF)2 2,0 1,7 0,6 1,2 1,9

! Enligt konjunkturldnestatistiken.

2 Den nominella timlénen enligt konjunkturlonestatistiken deflaterad med
konsumentprisindex (KPI) respektive konsumentprisindex med fast bostadsrdnta
(KPIF).

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

25 Den genomsnittliga I6nedkningstakten i naringslivet 1997-2009 var 3,6 procent
enligt konjunkturldnestatistiken.



TILLFALLIGA FAKTORER DRAR UPP
ARBETSKOSTNADSOKNINGEN 2011 OCH 2012

Arbetskostnaden per timme i niringslivet berdknas som summan
av l6ner, I6neskatter och kollektiva avgifter i férhillande till de
anstilldas arbetade timmar, enligt uppgifter i nationalrikenska-
perna. Under 2010 utvecklades timlonen i ndringslivet beraknad
enligt nationalrdkenskapernas uppgifter anmirkningsvirt svagt i
torhallande till timlénen enligt konjunkturlonestatistiken (se
diagram 120).26 De faktorer som hallit ner timlénen enligt natio-
nalrikenskaperna 2010 bedéms dock vara tillfalliga och det sker
dirfor en viss aterstillning under 2011 och 2012. Timl6nen en-
ligt nationalrikenskaperna vintas dirfér 6ka snabbare dn enligt
konjunkturlonestatistiken dessa ar (se tabell 26).

Ar 2011 8kar arbetskostnaden nigot mindre dn timlénen en-
ligt nationalrdkenskaperna (se tabell 26). Detta beror pa att vissa
av de avtalade kollektiva avgifterna reduceras 2011. Ar 2012
aterstills delvis reduktionen av de avtalade kollektiva avgifterna
och arbetskostnaden 6kar dirmed lite snabbare dn timlénen.

Tabell 26 Timlon och arbetskostnad per timme i naringslivet

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

Timlén? 201 -0,3 3,9 3,5
Kollektiva avgifter och

|6neskatter? 79 39,4 39,3 39,5
Arbetskostnad? 280 -0,7 3,8 3,7

! Enligt nationalrdkenskaperna.
21 kronor respektive i procent av Idnesumman enligt nationalrékenskaperna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktionskostnader, priser och vinster

STIGANDE PRODUKTIONSKOSTNADER
OCH VIKANDE LONSAMHET

Foretagens produktionskostnader stiger 2011 och 2012. Det
beror delvis pa att arbetskostnaderna stiger mer dn arbetspro-
duktiviteten (se diagram 121). Det beror ocksé pa att férbruk-

26 Timlénen enligt nationalrdkenskaperna berédknas som lénesumman dividerad med
anstélldas arbetade timmar. I I6nesumman i nationalrakenskaperna ingar vissa
typer av ersattningar som bonusutbetalningar och sjuklon, vilka inte ingdr i
I6nebegreppet enligt konjunkturlonestatistiken. Konjunkturlnestatistiken utgar
dessutom frén 6kningstakten i tim- och manadsloner for Gverenskommen arbetstid.
Skillnader i timléneutveckling mellan de b&da kéllorna &r darfor vanligt
forekommande enskilda &r. Under perioden 2001-2008 6kade timlonen i
naringslivet i genomsnitt ungefar lika mycket enligt bada kéllorna. Att differensen
ar s& stor mellan kéllorna for 2010 beror sannolikt pa faktorer kopplade till den
kraftiga konjunkturnedgdngen 2008-2009. Troliga orsaker till diskrepansen mellan
kéllorna &r bland annat minskade bonusutbetalningar, arbetstidsférskjutningar
mellan aren och olika periodiseringar av retroaktiva I6neutbetalningar.

For en mer detaljerad genomgang av sannolika forklaringar till skillnaden i
timléneutveckling mellan nationalrdkenskaperna och konjunkturlénestatistiken, se
Sveriges ekonomi — Statistiskt perspektiv, 2010:4, SCB.
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Diagram 120 Timlon i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6
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— Timl6n, nationalrakenskaperna
— = Timl6n, konjunkturldnestatistiken

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 121 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Priser och kostnader

Produktpriset ar en sammanvagning av
priserna pa alla varor och tjanster som
produceras i Sverige, det vill saga priset pa
bruttoproduktionen. Det kan jamféras
med konsumentprisindex, som &r en sam-
manvagning av priserna pa de varor och
tjanster som svenska hushall képer.

Forbrukningspriset ar de sammanvagda
priserna pa alla insatsvaror och inkdpta
tjénster som foérbrukas i produktionen.

Foradlingsvardepriset ges av det sam-
manvdgda nettot mellan produktpriset och
forbrukningspriset.

Enhetsarbetskostnaden &r arbetskostna-
den per foradlingsvérdeenhet som berdknas
genom att arbetskostnaden per timme
divideras med arbetsproduktiviteten, det
vill séga hur mycket som produceras per
arbetad timme.

Diagram 122 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i naringslivet
Rrlig procentuell forandring

R -6

T Al T T T LN T T T T
97 99 01 03 05 07 09 11
— Produktpris
— = Férbrukningspris
—— Foradlingsvardepris

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och vinstandel i
naringslivet

/&rlig procentuell férandring respektive férandring

i procentenheter

R aaha e EEEEE PR SRR -8

T T
97 99 01 03 05 07 09 11

— Foradlingsvardepris
— - Enhetsarbetskostnad
= Vinstandel, férandring i procentenheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ningspriset stiger, framfér allt 2011 och dé frimst pd grund av
hogre ravarupriser (se diagram 122 samt forklaring i marginalen).
Okningen av rivarupriserna stannar dock av (se kapitlet “Inter-
nationell konjunkturutveckling”), vilket bidrar till att uppgingen
i forbrukningspriset ddmpas 2012.

Foretagen viljer att inte hoja priserna i samma utstrickning
som produktionskostnaderna ¢kar. Det beror bland annat pa en
svag utveckling av efterfrigan bade hos svenska hushall och i
omvirlden. Den svaga efterfrigan gér det dessutom svirt f6r
exportforetagen att kompensera sig for den starkare kronan.
Dirmed sjunker l16nsamheten mitt som vinstandel nagot 2011
och 2012 i niringslivet som helhet (se diagram 123, samt fakta-
rutan nedan fOr en férklaring av 16nsamhetsmitten). Lonsamhe-
ten mitt som avkastning pa realkapital dr mer stabil, da invester-
ingarna dr laga vilket gor att kapitalstocken 6kar mycket ling-
samt (se diagram 124).

SVAGARE EFTERFRAGAN DAMPAR VINSTANDELEN

Foretagens 16nsamhet tenderar att stiga tidigt 1 en 4terhdmtning,
for att sjunka i ett senare skede. Anledningen ér att produktivite-
ten brukar stiga snabbt nir ekonomin dterhdmtar sig, samtidigt
som lonerna Skar relativt lingsamt ndr arbetslosheten fortfaran-
de dr hog.

Den cykliska uppgingen i 16nsamheten var tydlig 2010, men
uppgangen blev kortvarig (se diagram 125). Under andra halv-
aret 2011 och inledningen av 2012 ér efterfrigan svag, och fore-
tagen har svart att hoja priserna, i synnerhet pa de varor och
tjdnster som exporteras. Samtidigt stiger produktiviteten 1 ling-
sammare takt medan arbetskostnaden per timme drivs upp av de
tillfilliga faktorer som beskrivits 1 foregiaende avsnitt. Resultatet
blir att vinstandelen férsvagas andra halvaret 2011 och under
2012.

SJUNKANDE EXPORTPRISER PRESSAR VINSTERNA I
INVESTERINGSVARUINDUSTRIN

Mboijligheterna att hdja priserna skiljer sig avsevirt 4t mellan olika
branscher. Exportforetagen dr ofta hirt konkurrensutsatta och
har sma mojligheter att héja priserna mer dn sina konkurrenter.
Dirmed kan de i huvudsak bara kompensera sig f6r 6kade kost-
nader som 4r gemensamma f6r hela virldsmarknaden, som till
exempel hégre ravarupriser. Den svenska kronan stirks under
2011 och 2012. Aven om virldsmarknadspriserna stiger nigot sa
innebdr detta att exportpriserna uttryckta i svenska kronor sjun-
ker, framf6r allt under 2011 (se tabell 27). Men en starkare krona
innebidr ocksa ligre forbrukningspriser for exportforetagen, ef-
tersom priserna pd importerade insatsvaror blir ligre. Nettoef-
fekten pd lonsamheten 4r negativ och detta bidrar till att i syn-
nerhet investeringsvaruindustrins 1énsamhet férsimras. Basindu-
strin, som till stor del producerar ravaror, gynnas av de hoga
ravarupriserna.



Tabell 27 Priser, kostnader och vinster i naringslivet
Procent respektive arlig procentuell férandring

Produktpris* 100 1,8 2,0 1,5
Exportpris 31 -0,5 -1,2 -0,6
Hemmamarknadspris 69 2,9 3,2 2,6

Férbrukningspris? 57 2,7 2,9 1,4
Importerade produkter 17 1,6 1,0 -0,8
Inhemska produkter 40 3,2 3,7 2,2

Férédlingsvérdepris® 43 0,5 0,7 1,5
Enhetsarbetskostnad*® 25 -4,4 1,0 2,2
Enhetséverskott®® 17 8,7 0,3 0,5

Vinstandel® 40,6 40,4 40,0

! Beréknat till baspris. 2 Berdknat till marknadspris, inkluderar handelsmarginaler
samt produktskatter minus produktsubventioner. * Beréknat till faktorpris, men till
skillnad frén nationalrdkenskapernas definition har endast nettot av ej
I6neberoende produktionsskatter och subventioner exkluderats, medan
I6neberoende skatter och subventioner ingdr. * Arbetskostnad inklusive kollektiva

avgifter och I6neberoende produktionsskatter per producerat foradlingsvérdeenhet.

® Bruttodverskott per féradlingsvardeenhet. ® Kalenderkorrigerade varden.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BATTRE VINSTUTVECKLING I TJANSTEBRANSCHERNA

Enligt Konjunkturbarometern dr 16nsamheten inom de privata
tjdnstendringarna i genomsnitt tillfredstillande. Nettotalet, det
vill sdga skillnaden mellan andelen som dr néjda och missnéjda
med vinsterna, dr ungefir noll (se diagram 126). Vinstandelen
visar precis som Konjunkturbarometern att Ildnsamheten inte it
lika god som den var 2004 till 2007, men att den dnda 4r hogre
in den var 2009. Vissa tjdnsteforetag konkurrerar pa en interna-
tionell marknad, men f6r majoriteten dr konkurrensen nationell
eller lokal. Detta gor att tjdnsteféretagen ofta har méjlighet att
viltra 6ver hogre kostnader till konsumenterna 1 form av hégre
priser. Kostnaderna stiger nagot 2011 och 2012 men féretagen
héjer priserna nagot mer och 16nsamheten stiger marginellt (se
diagram 127). Att momsen sinks for restaurang- och catering-
verksamhet bidrar dessutom till att 6ka vinsterna i restaurang-
branschen 2012. Detta eftersom restaurang- och cateringforeta-
gen inte vintas sinka priserna fullt ut.

BNP-DEFLATORN OKAR SNABBARE 2012

Tillvixten i BNP i volymtermer saktar in 2012. Samtidigt stiger
priserna snabbare (se tabell 28). Det innebir att tillvixten i BNP
i l6pande priser inte dimpas lika mycket som volymtillvixten.
Av den totala 6kningen av BNP i 16pande pris fran 2010 till
2012 beror drygt tva tredjedelar pd 6kad produktionsvolym.
Resterande del beror pé stigande priser, det vill siga en 6kning
av BNP-deflatorn. Forstirkningen av kronan bidrar till att ex-
porterade produkter har en svagare prisutveckling dn det som
sdljs inom landet (se diagram 128). Denna utveckling gor att
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Diagram 124 Kapitalstock,
bruttodverskott och kapitalavkastning i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procentuell féréndring respektive procent,
|6pande priser
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— Kapitalstock, procentuell férandring
— = Bruttodverskott, procentuell féoréndring
— Kapitalavkastning, niva

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 Vinstandel i nédringslivet
Procent
L s r 50

i
i
1
!
251 rrrrrrrr et - 25
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
— Vinstandel
--- Trend
— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet
--- Trend

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Lonsamhet i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent, sasongsrensade 8rs- respektive
kvartalsvarden

36 o= oo -40

— Vinstandel
— = Lénsamhetsomdéme (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 127 Vinstandelar i industrin
och tjanstebranscher exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent
45 4
40 4
35
30
254 i
i
20 4 A
i
i
15+ 4
i
i
B 0 0 o B B o o e e o e o e e e e el L0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
—— Industrin
— = Tjénstebranscher
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 128 Deflator for inhemsk
anvandning och exportdeflator
Rrlig procentuell forandring
e D ra

— Deflator fér inhemsk anvandning
— - Exportdeflator

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

exportens andel av total anvindning?” bara 6kar med 0,6 pro-
centenheter fran 2010 tll 2012.

Tabell 28 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férdndring

BNP 69 1,3 1,0 1,7
Offentliga myndigheter! 13 2,8 2,2 2,8
Naringsliv? 47 0,5 0,7 1,5
Skattenetto 9 2,8 1,9 1,5

Import 31 -0,2 -0,6 -1,0

Tillforsel 100 0,8 0,5 0,8

Offentlig konsumtion 19 2,2 2,2 2,9

Hushallens konsumtionsutgifter 34 1,3 1,5 1,0

Investeringar 12 0,4 0,4 1,6

Export 35 -0,5 -1,2 -0,6

Anvéndning 100 0,8 0,5 0,8

! Inklusive hushallens icke vinstdrivande organisationer. ? Féradlingsvardepris
beraknat till faktorpris men till skillnad fr&n nationalrdkenskapernas defintion har
endast nettot av ej I6neberoende produktionsskatter och subventioner exkluderats,
medan Idneberoende skatter och subventioner ing8r.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Olika matt pa Ionsamhet

Nir produkter tillverkas férbrukas en mingd insatsprodukter,
béade varor och tjanster. Skillnaden mellan virdet av de produk-
ter som foretagen tillverkar (bruttoproduktionen) och virdet av
de produkter som férbrukas i tillverkningen benidmns férdd-
lingsvirde.

Foridlingsvirdet fordelas till staten i form av skatter, till ar-
betstagarna i form av 16n (och andra arbetskostnader), och till
finansidrer 1 form av ett brutto6verskott. Brutto6verskottet ar
inte detsamma som vinst i vardaglig mening, eftersom brutto-
Overskottet ska ticka bade rintekostnader och kostnader f6r
kapitalforslitning. Foradlingsvirdets utveckling beror bade pa
hur produktionsvolymen (i fasta priser) och féradlingsvirdepri-
set utvecklas. Féridlingsvirdepriset berdknas utifran hur pro-
duktpriserna utvecklas med avdrag fér f6rbrukningspriserna.
Foridlingsvirdepriset stiger snabbare ju mer priserna pd de
tillverkade produkterna stiger i forhallande till priserna pa de
produkter som férbrukas i tillverkningen. Ett hégre féridlings-
virdepris skapar utrymme for hogre arbetskostnader och/eller
bruttodverskott.

Foretagens lonsamhet mits ofta som kvoten mellan brutto-
overskottet och kapitalstocken, det vill siga avkastningen pa

27 Total anvéndning &r summan av konsumtion, investeringar och export.
Andelarna visas i tabell 28.
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kapital. Eftersom den férvintade avkastningen dr avgérande f6r
investeringsbesluten har féretagens l6nsambhet stor betydelse
for produktion och sysselsittning,

Brutto6verskottet delat med férddlingsvirdet anger vinstan-
delen. Arbetskostnaden delat med férddlingsvirdet anger ar-
betskostnadsandelen. Dessa visar hur féradlingsvirdet 1 foreta-
gen férdelas mellan kapitalidgare och l6ntagare. En hogre ar-
betskostnadsandel ir inte entydigt gynnsam for 16ntagarna ef-
tersom flertalet av dessa dven 4r kapitaldgare genom direkt
dgande eller indirekt genom till exempel fonder eller pensions-
sparande.

Inflation

Diagram 129 Konsumentpriser

LAGT INFLATIONSTRYCK FORSTA10 Arli e o .
rlig procentuell férdndring, manadsvarden

HALVARET 2011

I juli 2011 6kade konsumentprisindex (KPI) med 3,3 procent
jamfort med samma ménad foéregdende ar. Den héga 6knings-
takten dr till stor del en effekt av Riksbankens rintehdjningar,
vilka medfért stigande bolanerintor. Inflationen mitt med fast
bostadsrinta (IKPIF) uppgick till 1,6 procent samma ménad.
Sedan 2010 har héga energipriser drivit upp KPI- och KPIF-
inflationen rejilt. KPI rensad for fordndringar i energipriser,

rintekostnader och direkta effekter av forindrade indirekta skat- > To0™ 03" 04’ o6’ 'os' 10" 12
ter (KPIX exklusive energi) 6kade med endast 0,8 procent i juli e

(se diagram 129). Detta dr ca 1 procentenhet ldgre 4n i bérjan av — KPIX exkl. energi

2010. Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STIGANDE MEN MATTLIGT INFLATIONSTRYCK 2012

Att inflationstrycket 4r ldgt 1 dr beror frimst pa att foretagens
kostnader utvecklades svagt under féregdende och innevarande
ar till f6ljd av en kraftigt forstirkt krona och en svag utveckling
av enhetsarbetskostnaderna.

Ar 2012 stiger inflationstrycket da de dimpande effekterna av
kronférstirkningen avtar, samtidigt som enhetsarbetskostnader-
na stiger snabbare. Tillfilliga effekter i form av ldgre energipriser
och sinkningen av momsen inom restaurang- och cateringbran-
schen bidrar dock till att KPIF-inflationen blir ldgre 4n 2011 (se
tabell 29 och diagram 129).

Aven KPlI-inflationen blir ligre 2012 4n 2011. Detta d4 bola-
neridntorna stiger betydligt lingsammare nista ar jAimfort med i
ar.
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Diagram 130 Varu- och tjanstepriser i
KPI, importpris och enhets-
arbetskostnad

Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

154

10 A

-10

—— Importpriser fér konsumtionsvaror
— = Enhetsarbetskostnad
— Varor och tjanster (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Importpriser for
konsumentvaror och viaxelkurs

Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
154

10 A

-10

— Importpriser fér konsumentvaror
— = Véxelkurs, KIX (hoger)

Anm. En negativ (positiv) férandring av KIX
innebar en férstarkning (férsvagning) av
vaxelkursen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

B = e e e ey

HLI S S S R e B S B S S T
97 99 01 03 05 07 09 11

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 29 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Varor* 42 0,7 -0,1 0,4
Tjénster! 27 2,0 1,5 2,8
Boende! 17 1,7 1,6 2,8
KPIX exkl. energi' 87 1,3 0,8 1,6
Energit 9 7,2 5,3 -0,9
KPIX! 96 1,8 1,2 1,4
Réntekostnader, huspriser? 0,4 0,3 0,2
Skatter och subventioner -0,2 0,1 -0,3
KPIF 100 2,0 1,5 1,3
Réntekostnader, rantesats? -0,8 1,5 0,6
KPI 100 1,2 3,0 1,9
HIKP 1,9 1,4 1,1

'Dessa aggregat avser priser exklusive direkta effekter av férédndrade indirekta
skatter och subventioner.

2Bidrag till KPI-inflationen (procentenheter). Rantekostnader har en vikt pd
4,3 procent och utgér produkten av huspriser och réntesats.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

PRISERNA PA VAROR OCH TJANSTER
OKAR SNABBARE 2012

Prisokningstakten f6r varor och tjinster, vilka utgér 70 procent
av KPI-korgen, bestims i h6g grad av hur enhetsarbetskostna-
den och importpriserna utvecklas (se faktaruta i slutet av detta
avsnitt).

Ar 2010 minskade prisdkningstakten pa varor och tjinster i
konsumentledet betydligt nir foretagens kostnader sjénk (se
diagram 130). Den kraftiga forstirkningen av kronan, som in-
leddes under andra halviret 2009, medférde att importpriserna
pa konsumtionsvaror f6ll mycket snabbt (se diagram 131). Sam-
tidigt bidrog liga 16neékningar och snabbt stigande produktivitet
till att enhetsarbetskostnaderna sjonk 2010 (se diagram 132).

I 4r 6kar enhetsarbetskostnaden lingsamt, samtidigt som en
starkare krona medfor att importpriserna pa konsumentvaror
fortsitter att sjunka. Det svaga kostnadstrycket 2010 och 2011
leder sammantaget till att pris6kningarna pa varor helt uteblir i
ar, och tjinstepriserna utvecklas i langsam takt.

Ar 2012 didmpar importpriserna pa konsumtionsvaror inte in-
flationen lika mycket som under 2011, samtidigt stiger enhetsar-
betskostnaderna i snabb takt. Detta medfor att pris6kningstak-
ten pd bade varor och tjanster tilltar 2012.

HOGA ENERGIPRISER DRAR UPP INFLATIONEN 2011

Elpriserna lag pd en hég niva under vintern och védren, men har
under sommarmanaderna fallit tillbaka markant (se diagram
133). Priserna vintas stiga under hosten dé efterfrigan pa el 6kar
igen. Férhallandevis h6ga nivaer i vattenmagasinen talar for att
elpriserna inte stiger lika mycket 1 vinter som de gjorde forra
aret. Om hostens Oversyn av kirnkraftverken blir férsenad kan
detta leda till stérre 6kning av elpriserna.



Till £6ljd av en Okad efterfrigan steg oljepriset kraftigt andra
halvaret 2010. Under inledningen av 2011 steg priset ytterligare
pa grund av den politiska oron 1 Nordafrika. Den senaste mana-
den har priset pd rdolja fallit, ndgot som bland annat kan férkla-
ras av foérsimrade globala tillvixtutsikter. Priset ligger dock fort-
farande lingt 6ver den niva som radde for ett ar sedan. Den
svaga tillvixten i OECD under andra halvaret 2011 verkar dim-
pande pi oljepriset, men en fortsatt hog efterfragan pa olja frin
tillvixtekonomierna medfor att prisfallen blir mattliga under
andra halvaret 2011 och 2012 (se kapitlet “Internationell kon-
junkturutveckling”). Drivmedelspriserna f6rblir dirmed héga
béde i ar och nista ar.

Sammantaget 6kar energipriserna med drygt 5 procent i ar.
Den direkta effekten av stigande energipriser pa inflationen ar
0,5 procentenheter i ar. Ar 2012 sjunker energipriserna fore skatt
ndgot, medan héjda skatter gor att priserna inklusive skatt blir
oférindrade.

HYRORNA STIGER SNABBARE

Bostadshyrorna 6kar med 2,3 procent i ar, vilket dr en relativt
stor uppging jimfort med forra drets ldga hyresokningar (se
diagram 134). Nista ar vintas hyrorna 6ka snabbare, med

2,8 procent. Att takten 1 hyres6kningarna stiger dr frimst en
foljd av att finansieringskostnaderna for hyresvirdarna ékar da
rintorna stiger.

PROGNOSTISERADE SKATTEANDRINGAR
SANKER INFLATIONEN 2012

Konjunkturinstitutet gbr beddmningen att momsen inom restau-
rang- och cateringbranschen kommer att sinkas den 1 januari
2012 i enlighet med det utredningsférslag som presenterades 1
mars 2011 (se vidare kapitlet ”Offentliga finanser”). Erfarenhe-
ter frin tidigare forindringar av momsen dr att kostnadsminsk-
ningen hos f6éretagen inte fullt ut f6rs 6ver till konsumentledet
pa kort sikt.2s Konjunkturinstitutet antar att priset till konsument
sinks med hilften av momssinkningen 2012. KPI- och KPIF-
inflationen blir dirmed ca 0,2 procentenheter ligre 2012 dn vad
den skulle ha blivit i franvaro av skattedndringen.

MATTLIGA INFLATIONS- OCH PRISFORVANTNINGAR

Inflationen beror inte enbart pa foretagens kostnader, utan ock-
sd pa vilka inflationsférvintningar ekonomins aktérer har och
efterfrageliget i ekonomin.

I samband med finanskrisens utbrott sjonk foretagens och
hushallens inflationsférvintningar markant. Direfter har infla-
tionsférvintningarna stigit. Den senaste tiden har dock foreta-
gens inflationsférvintningar sjunkit nagot och ligger nu pa

28 Se vidare Sénkt restaurang- och cateringmoms, SOU 2011:24, fér en kort
redogorelse for effekterna av tidigare momssadnkningar i Sverige och andra lénder.
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Diagram 133 Energipriser i KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
154

10+

-10

Anm. Energipriser exkl. direkta effekter av
férandrade indirekta skatter och subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Boendekostnader
Arlig procentuell féréndring
e ———————- -4.0

— Hyror
— - Boende exkl. rantekostnader

Anm. Boende exkl. rdntekostnader bestdr av
hyror (ca 80 procent), fastighets- och
tomtrattsavgift, avskrivningar, reparationer,
forsdkringar samt kommunala avgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 135 Inflationsféorvantningar
pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden

5 oo e 5

02 04 06 08 10

— Hush8ll
— = Foretag
— KPI-inflation, utfall

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Prisforvantningar
Nettotal, 3-m8naders glidande medelvérde
80

60 -
40
204
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-80 T T T T T T T T -80
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— Livsmedel
— = Specialiserad butikshandel
—— Hotell och restaurang

Kélla: Konjunkturinstitutet.

knappt 2 procent (se diagram 135).22 Hushallens inflationsf6r-
vintningar ligger mycket hogre dn foretagens, men de 4r en be-
tydligt simre indikator pd framtida inflation 4n féretagens for-
vintningar.3
Foretagens prisforvintningar r i dagsliget mattliga (se

diagram 136). Den finansiella oron dimpar hushallens konsum-
tion i dr och under inledningen av ndsta ar, vilket i sin tur mins-
kar féretagens mojligheter att f6ra Gver sina kostnader till kon-
sumentledet.

FAKTA

Enhetsarbetskostnad och importpriser

viktiga for inflationsutvecklingen

Pa lang sikt bestims prisckningstakten for varor och tjinster,
vilka utgdr 70 procent av KPI-korgen, i h6g grad av hur en-
hetsarbetskostnaden utvecklas. Enhetsarbetskostnaden bestdms
av hur arbetskostnaderna och produktiviteten utvecklas. Fore-
tagen anpassar priserna efter utvecklingen av enhetsarbetskost-
naden si att vinstmarginalen kan uppritthallas pd en 6nskvird
niva. Férindringar i enhetsarbetskostnaden paverkar priserna
med viss f6rdréjning, bland annat for att det dr férenat med
kostnader att dndra priserna.

Inflationen paverkas ocksa av hur importpriserna utvecklas.
En stor del av de konsumtionsvaror som ingar i KPI importe-
ras. Forindrade importpriser paverkar dven de svenska konsu-
mentpriserna genom att kostnaden for insatsvaror i den in-
hemska produktionen péaverkas. Pa kort sikt brukar sambandet
mellan importpriser och inflationen vara starkare 4n det mellan
enhetsarbetskostnaden och inflationen. En delf6rklaring dr att
minga importvaror ir sisongsvaror som relativt ofta byts ut i
handeln. Detta innebir ocksa att férdndringar 1 vixelkursen kan
fa ett snabbt genomslag pa den svenska inflationen via dndrade
importpriser.

29 1 Konjunkturbarometern fragas respondenterna om den framtida utvecklingen for
priserna i allmanhet, det vill sédga inte specifikt om férvantningarna om KPI eller
KPIF.

30 Se fordjupningen “Prognosprecisionen hos hushallens och foretagens
inflationsférvantningar”, Konjunkturldget, december 2009.
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Den finansiella krisen 2008-2009 har dvergatt i stora statsfinan-
siella problem i en rad OECD-lénder. Detta medfor att Iagkon-
junkturen blir Idngvarig dven i Sverige. Reporantan behoéver
darfor vara fortsatt 1ag flera &r framover. Till skillnad frén i
manga OECD-ldander finns det utrymme &ven for finanspolitiken
att bidra till att &terhdmtningen gar snabbare. Konjunkturinstitu-
tet prognostiserar att ofinansierade finanspolitiska dtgarder om
10 miljarder kronor genomfors 2012 och ytterligare

ca 55 miljarder kronor 2013-2015. Mdlen inom den ekonomiska
politiken uppfylls under prognosperioden och den svenska eko-
nomin nar konjunkturell balans 2015. Konjunkturinstitutet anser
dock att en storre andel av de finanspolitiska dtgarderna borde

genomforas 2012 d& arbetslosheten ar hog.

I detta kapitel presenteras Konjunkturinstitutets prognos for
penning- och finanspolitiken 2011-2015. Kapitlet inleds med de
vikigaste slutsatserna. Sedan redovisas prognosen av den makro-
ekonomiska utvecklingen 2011-2015. Direfter beskrivs pen-
ning- och finanspolitiken i prognosen mer i detalj. Férdjupning-
en ”Tidigarelagd finanspolitik mildrar ligkonjunkturen” visar
hur olika finanspolitiska scenarier paverkar den ekonomiska
utvecklingen.

UTDRAGEN LAGKONJUNKTUR I OECD-OMRADET OCH HOG
ARBETSLOSHET I SVERIGE MOTIVERAR EXPANSIV POLITIK

Den tilltagande oron under sommaren kring utvecklingen i eu-
roomradet och USA ir ytterligare tecken pa att lagkonjunkturen
inom OECD-omrédet blir lingvarig. Den finansiella krisen ac-
centuerade obalanserna i virldsekonomin och en stor omstill-
ning krivs dir bade hushéll och den offentliga sektorn i ménga
OECD-linder behéver ka sparandet medan det omvinda giller
ilinder med ett hogt sparande. Denna process tat tid och haller
tillbaka efterfragetillvixten. Federal Reserve och ECB bedéms
dirfor bedriva en expansiv penningpolitik de kommande dren
(se diagram 137).

Det finns flera intressanta skillnader i nuvarande dterhimt-
ning i Sverige jimfort med den som dgde rum efter 1990-
talskrisen. Det 6kade sparbehovet inom OECD innebir att ef-
terfragan pa svenska exportvaror 6kar langsammare jimfért med
aterhimtningen pd 1990-talet. Dessutom bedéms kronan for-
stirkas framéver jamfort med den kraftfulla depreciering som
blev startskottet f6r dterhdmtningen pd 1990-talet. Av dessa
orsaker bidrar nettoexporten till BNP-tillvixten 2010-2015 med
i genomsnitt endast 0,2 procentenheter per dr jamfért med i
genomsnitt 0,5 procentenheter per ar 1994-1999.

En annan skillnad 4r att utbudet av arbetskraft utvecklas
gynnsammare i nuvarande dterhdmtning jimfért med den under
1990-talet. Arbetsutbudet bedéms vara nistan 4 procent hogre
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Diagram 137 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
A e e n e L L L R P e et -7

— Euroomradet
— = USA

Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 138 Arbetskraft
Index 1994=100 respektive 2010=100

104 r 104
103 + 103
102 + 102
101 -+ 101
100 100
15 S I o r 99
98 T T T T T 98
1 2 3 4 5 6
Ar efter konjunkturbotten
— 2010-2015
— =1994-1999

Kalla: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 139 BNP-gap och ekonomisk
politik

Procent av potentiell BNP respektive procent
4_

— BNP-gap
— = Konjunkturjusterat sparande (héger)
—— Reporéanta (hoger)

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Konsumentpriser med
fast bostadsranta (KPIF) och offentliga
sektorns finansiella sparande

/irlig procentuell férandring respektive procent av
BNP

e GGGGETE L R -4

— KPIF
— = Offentliga sektorns finansiella sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 BNP i OECD
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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-6

00 02 04 06 08 10 12 14

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

2015 jimtort med 2010 (se diagram 138), bland annat som ett
resultat av regeringens reformer och en fallande ohilsa. Som
jimforelse 6kade arbetsutbudet endast ca 1 procent mellan 1994
och 1999. Den positiva utvecklingen av arbetsutbudet fram till
2015 bidrar till att lagkonjunkturen blir langvarig eftersom ett
Okat arbetsutbud i en lagkonjunktur normalt innebir att det tar
lingre tid innan efterfragan blir sa hog att resurserna pa arbets-
marknaden ér fullt utnyttjade.

Sammantaget innebidr den hoga arbetslsheten 1 utgingsliget,
den utdragna ligkonjunkturen i OECD och den starka utveck-
lingen av arbetsutbudet att det finns betydande lediga resurser
flera ar framover. Den ekonomiska politiken behéver darfér
vara expansiv och reporintan héjs dirfor i lingsam takt (se
diagram 139). Konjunkturinstitutet prognostiserar att ofinansie-
rade finanspolitiska atgidrder om 10 miljarder kronor genomférs
2012. Aren 2013-2015 genomfors ytterligare dtgirder motsva-
rande 55 miljarder kronor, varav 30 miljarder kronor avser 2013.
Finanspolitiken blir di marginellt atstramande 2012 och svagt
expansiv 2013. Den ekonomiska politiken bidrar till att bade
inflationsmalet och Gverskottsmalet nds under prognosperioden
(se diagram 140).

Konjunkturinstitutet anser dock att det dr bittre att genom-
fora en storre del av de ofinansierade atgirderna 2012 da resurs-
utnyttjandet dr ligre jimfért med aren framéver. Det skulle 6ka
ekonomins samlade inkomster och minska arbetslosheten (se
fordjupningen “Tidigarelagd finanspolitik mildrar lagkonjunktu-

ren”).

Makroekonomisk utveckling 2011-2015

Den makroekonomiska utvecklingen 2011-2012, som har be-
skrivits ingdende i de tidigare kapitlen, kommenteras hir kort
tillsammans med en beskrivning av utvecklingen 2013-2015.

Tabell 31 sist i avsnittet sammanfattar prognosen 2011-2015.

LANGSAM ATERHAMTNING I OECD-OMRADET

Aren 2011-2012 priglas den globala ekonomiska utvecklingen
av de statsfinansiella kriserna i en rad OECD-lander och den oro
som detta f6r med sig pa de finansiella marknaderna. Utveck-
lingen blir fortsatt tudelad, med en svag utveckling i OECD-
omréddet och en betydligt starkare utveckling i andra delar av
varlden.

I manga OECD-linder innebir stora offentliga sparbehov
och en redan mycket expansiv penningpolitik att méjligheten att
stimulera den inhemska efterfrigan ytterligare dr mycket begrin-
sad. Aterhimtningen efter den finansiella krisen 2008—2009
upphor dirmed i stort sett helt 2011 och 2012 nir tillvixten
faller tillbaka (se diagram 141), och arbetslsheten biter sig fast
pa hoga nivéer.



Sparbehoven i OECD-omradet som helhet kommer att besti
minga dr framéver. Detta innebir att den globala efterfragetill-
vixten 1 hogre grad maste skapas i linder utanfér OECD-
omrédet. De stora globala sparandeobalanserna minskar ddrmed,
om in langsamt. Tillvixtekonomierna fortsitter att vixa snabbt
ocksa efter 2012, och en jimforelsevis snabb uppgang i den
inhemska efterfriagan i dessa linder underlittar korrigeringen av
de globala sparandeobalanserna.

Tillvixten blir trots detta svag i manga OECD-linder till
foljd av den svaga inhemska efterfrigeutvecklingen. Men ocksa
potentiell BNP, det vill siga den produktionsniva som ar féren-
lig med konjunkturell balans, utvecklas svagt, bland annat till
foljd av laga investeringar i produktivt kapital. Trots den relativt
laga tillvaxten stiger darfor resursutnyttjandet gradvis. Konjunk-
turell balans uppnas dock inte férrin bortom ar 2015, och i ett
historiskt perspektiv kommer aterhimtningen att priglas av en
ovanligt svag tillvixt.

Det ldga resursutnyttjandet bidrar till att inflationen forblir
mittlig i OECD-omradet fram till ar 2015. Eftersom behoven av
efterfragestimulanser samtidigt 4r stora, i synnerhet de ndrmaste
aren, kommer penningpolitiken att ges en expansiv inriktning
under lang tid. Styrrintorna férblir dirfér mycket liga de nir-
maste dren (se diagram 142). De laga styrrintorna, den statsfi-
nansiella oron och de stora sparbehoven innebir att ocksa de
linga obligationsrintorna blir laga de ndrmaste aren (se diagram
143). Undantaget ir de linder ddr mer akuta statsfinansiella pro-
blem fortsitter att driva upp riskpremierna.

TROGT OECD HAMMAR ATERHAMTNINGEN I SVERIGE

Den utdragna lagkonjunkturen i OECD-omradet medfor att den
svenska exportmarknaden vixer jimforelsevis langsamt for att
vara i en aterhimtning. Den svenska exporten kommer didrmed
inte att vara ett fullt lika viktigt draglok som vid minga tidigare
aterhimtningar. Orsaken dr att den nuvarande lagkonjunkturen
har sina rétter i omvirlden, till skillnad fréin till exempel ligkon-
junkturen pa 1990-talet.

Under 2011 och 2012 vixer exporten med 8 respektive
6 procent. Pa kort sikt innebir dterhdmtningen 1 exporten att
overskotten i utrikeshandeln stiger 2011-2012. Aren 2013-2015
fortsitter exporten att vixa med ca 6 procent per ar, trots att
omvirldsefterfrigan dd vixer nigot snabbare. En fortsatt for-
stirkning av kronan haller da tillbaka exporten nagot, samtidigt
som det stimulerar importen. Nettoexporten som andel av BNP
faller dirmed tillbaka (se diagram 144). Bakom denna utveckling
ligger en trendmissig nedging i det svenska finansiella nettospa-
randet gentemot omvirlden, med minskande bytesbalanséver-
skott som andel av BNP.
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Diagram 142 Styrrdnta
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
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Diagram 143 Tiodrsrdnta
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Diagram 144 Nettoexport
Procent av BNP
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Diagram 145 BNP-gap och arbetsmark-

nadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 146 Hushdllens konsumtion
och sparkvot
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RESURSUTNYTTJANDET AR LAGT

Resursutnyttjandet i den svenska ekonomin 4r fortsatt ldgt, trots
den starka tillvixten 2010 och hittills i ar. For helaret 2011 be-
déms BNP-gapet bli —2,3 procent som andel av potentiell BNP
(se diagram 145).

Ar 2012 6kar potentiell BNP med 2,1 procent och dren
2013-2015 med 2,3 procent per ar (se tabell 30). Uppgangen
drivs framfGr allt av stigande produktivitet 1 ndringslivet till f61jd
av teknologisk utveckling och investeringar i produktivt kapital.
Samtidigt 6kar arbetskraften, delvis som en f6ljd av regeringens
tidigare reformer. Detta bidrar till att det potentiella antalet arbe-
tade timmar vixer med 0,4-0,5 procent per ar 2012-2015.

Tabell 30 Potentiella variabler
/&rlig procentuell férandring om inte annat anges

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

Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.
Den potentiella produktivitetsutvecklingen baseras bland annat pa kapitalstockens
utveckling och den trendmé&ssiga TFP-utvecklingen i naringslivet.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

INHEMSK EFTERFRAGAN DRIVER PA ATERHAMTNINGEN

Den jimférelsevis dimpade exportutvecklingen innebir att den
inhemska efterfriagan relativt sett blir en viktigare drivkraft i
aterhimtningen. De statsfinansiella problem i omvirlden som
har accentuerats under sommaren ligger dock pa kort sikt en
himsko ocksd pd den inhemska efterfrageutvecklingen i Sverige.
Den oro som har f6ljt pa de finansiella marknaderna har lett till
stora fall 1 olika tillgangspriser runt om i varlden. Nedgangarna
speglar bland annat en férindrad syn pa de framtida tillvixtut-
sikterna och vinstutvecklingen i féretagen.

I Sverige har borsindex (OMX) hittills i ar fallit med mer dn
20 procent. Samtidigt forefaller bostadspriserna stagnera, delvis
som en f6ljd av snabbt stigande borintor den senaste 12-
mianadersperioden. Nir dessutom utsikterna pa arbetsmarkna-
den f6r den nirmaste framtiden har blivit mindre ljusa, arbets-
l6sheten bedéms i det ndrmaste ligga still pa héga 7,5 procent
fram till slutet av 2012, 4r det naturligt att hushallen viljer att
Oka sitt finansiella sparande. Hushallens konsumtion vixer dir-
for relativt svagt under andra halviret 2011 och inledningen av
2012, trots att de disponibla inkomsterna fortsitter att 6ka i



ganska god takt. Forst nir liget pd de finansiella marknaderna
stabiliseras senare under 2012 tar hushallens konsumtion fart.

SYSSELSATTNINGEN OCH KONSUMTIONEN
OKAR SNABBT 2013-2015

Hushallens héga sparande ger tillsammans med relativt starka
inkomstSkningar bra férutsittningar fOr att hushallens konsum-
tion ska kunna 6ka snabbt aren 2013-2015. En sddan utveckling
forutsitter att 6kningen av antalet sysselsatta personer tar fart
och att arbetslosheten ater borjar falla tillbaka. For att sd ska bli
fallet 4r det viktigt att den ekonomiska politiken fortsitter att
vara expansiv si att den ger stod 4t dterhdmtningen i ekonomin
(se avsnitten ”Penningpolitik, rintor och vaxelkurser 2011—
2015 och “Finanspolitiken 2011-2015" nedan i detta kapitel f6r
en utforlig analys).

Penningpolitiken bedéms dirfér bli fortsatt expansiv under
lang tid och reporintan héjs lingsamt fran 2,00 procent i mitten
av 2012 till 3,50 procent i slutet av 2015 (se diagram 142). Den
expansiva penningpolitiken bidrar till att de langa obligationsrin-
torna forblir liga de ndrmaste dren, liksom i manga andra
OECD-linder (se diagram 143). Finanspolitiken, som stramas 4t
ndgot ar 2012 tll £6]jd av det osakra laget i virldsekonomin,
forutses bli expansiv ar 2013. Aren 2014-2015 bedéms finans-
politiken ater bli nagot datstramande.

Den ekonomiska politiken, och da frimst penningpolitiken,
bidrar dirmed sammantaget till att paskynda aterhdmtningen.
Aren 2013-2015 befinner sig svensk ekonomi i en uppitgiende
spiral dir stigande efterfrigan driver pd sysselsittningen, som i
sin tur leder till vixande inkomster och efterfragan.

Forutsittningarna dr dirmed pa plats for att hushéllen ska
Oka konsumtionen rejilt. Efter en 6kning med 2,0 procent 2011
och 2,7 procent 2012, 6kar hushillens konsumtion aren 2013—
2015 med i genomsnitt 3,3 procent per ar (se diagram 146). I ett
historiskt perspektiv dr detta en stark utveckling. Den snabba
konsumtionsékningen speglar ett minskat finansiellt sparande
t6r hushdllen. Hushallens konsumtion stiger ddrmed ndgot som
andel av BNP under perioden 2011-2015 (se diagram 147).

Det tillfélliga avbrottet 1 dterhdmtningen andra halvaret i ar
och inledningen av nista dr innebir att uppgingen i sysselsitt-
ningen bromsar in till 0,6 procent for helaret 2012. Aren 2013—
2015 stiger sysselsdttningen snabbare med i genomsnitt ndgot
mer 4n 1 procent per dr, och arbetslésheten faller tillbaka till
0,4 procent dr 2015 (se diagram 148). Liget pa arbetsmarknaden
ar da i det ndrmaste att betrakta som konjunkturellt balanserat
(se diagram 145). Andelen sysselsatta som andel av befolkningen
1 aldrarna 15-74 ar har da stigit till 67,0 procent (se diagram
149).
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Diagram 147 BNP-andelar
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Arbetsloshet och syssel-
sattning
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 149 Sysselsdttningsgrad
Procent av befolkningen 15-74 ar.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Konsumentpriser
/&rlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INVESTERINGARNA STIGER SOM ANDEL AV BNP

De statsfinansiella problemen i en rad OECD-linder har mar-
kant Okat osidkerheten om den globala ekonomiska utvecklingen.
Detta dimpar tillfalligt tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna
1 ndringslivet under det andra halvdret 2011 och under inled-
ningen av ar 2012. Investeringarna tar sedan dter fart nir osiker-
heten om den globala utvecklingen avtar.

Trots den tillfilliga svackan vixer de fasta bruttoinvestering-
arna 2011-2012 med 7-8 procent per ar. Okningen drivs av att
kapacitetsutnyttjandet nu ligger pd en i ett historiskt perspektiv
ganska normal nivd, samtidigt som investeringsnivan fortsatt ar
nedpressad i sparen av finanskrisen 2008—2009.

For att den stigande efterfrdgan ska kunna métas med Skad
produktion, behdver de fasta bruttoinvesteringarna fortsitta att
Oka relativt snabbt ocksé efter ar 2012. Uppgangen i de fasta
bruttoinvesteringarna i niringslivet sker pa bred front. Uppgang-
en didmpas dock successivt i takt med att investeringsnivan stiger
som andel av BNP (se diagram 147).

BNP-TILLVAXTEN TAR FART IGEN 2013

Efter att BNP-tillvixten tillfilligt har mattats av till 2,3 procent
2012, stiger tillvixten aren 2013-2015 till i genomsnitt 3,0 pro-
cent per ar (se diagram 150). Hogst blir tillvixten dar 2013 nir
finanspolitiken dr expansiv och hushallen drar ner pa det tidigare
uppdrivna férsiktighetssparandet. BNP-gapet minskar gradvis
och dr 2015 ir resursutnyttjandet i ekonomin i det nidrmaste
konjunkturellt balanserat (se diagram 145).

KOSTNADSTRYCKET BLIR LAGT

Timlénen i niringslivet 6kade i fjol med 2,5 procent och 6k-
ningen stannar i ar pa 2,8 procent. Den forestaende stora avtals-
rérelsen under hésten i ar och inledningen av nidsta ar dger rum i
ett nagot gynnsammare ekonomiskt klimat jimfért med nir
nuvarande avtal slots. Férhandlingarna forutses dirfor resultera i
hogre avtalade I6nedkningar jamfort med i de nu gillande avta-
len. Liget pa arbetsmarknaden férbittras dessutom successivt de
kommande dren. Timlénerna i niringslivet kommer didrmed
successivt att stiga snabbare framéver. Ar 2012 6kar de med

3,2 procent och dr 2015 med 3,5 procent.

Sett till ndringslivet som helhet dr resursutnyttjandet av ar-
betskraften inom foretagen ganska normalt i ar, liksom foreta-
gens vinstandelar. Det finns ddrfor inget patagligt uppdimt kost-
nadstryck i niringslivet som helhet 1 ar. Produktiviteten i nir-
ingslivet 6kar i genomsnitt med drygt 2 procent per ar 2012—
2015. Samtidigt utvecklas priset pa importerade insatsvaror
mycket svagt, delvis som en f6ljd av den starkare kronan. For
foretagen ricker det darfor att mota de kommande drens 16ne-
Okningar med mattliga 6kningar av produktpriserna, utan att det
resulterar i fallande vinstandelar. Kostnadstrycket blir med andra
ord lagt, framfor allt till och med ar 2013.



Det ldga kostnadstrycket och den svaga utvecklingen av pri-
set pd importerade varor och tjinster f6r konsumtion innebir att
inflationen i termer av KPI med fast bolanerdnta (KPIF) blir lig
de nirmaste dren (se diagram 151). Ar 2015 nar inflationen i
termer av KPIF upp till 2,0 procent. KPI-inflationen blir dock
hogre dn 2 procent samtliga ar 2013-2015 som en £6ljd av att
Riksbanken dd hojer rintan (se diagram 142).

Tabell 31 Nyckeltal
Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris -5,3 5,7 4,3 1,9
BNP, kalenderkorrigerad -5,2 5,4 4,3 2,3
Bytesbalans! 6,8 6,2 5,7 6,1
Antal arbetade timmar? -2,6 1,9 1,7 0,8
Sysselsattning -2,1 1,1 2,1 0,6
Arbetsléshet? 8,3 8,4 7,5 7,5
Arbetsmarknadsgap -4,0 -3,3 -2,4 -2,1
BNP-gap -7,7 -4,7 -2,3 -2,1
Timlon i néringslivet* 3,2 2,5 2,8 3,2
Arbetskostnad i naringslivet? 2,3 -0,7 3,8 3,7
Produktivitet i naringslivet2 -4,2 4,1 3,5 1,5
KPI -0,5 1,2 3,0 1,9
KPIF 1,7 2,0 1,5 1,3
Reporénta® 0,25 1,25 2,00 2,25
Tiodrig statsobligationsrénta’ 3,2 3,2 2,5 3,2
Kronindex (KIX)> 120,3 109,2 107,9 105,1
BNP i varlden -0,5 51 3,9 4,2
Offentligt finansiellt sparande! -0,9 -0,2 -0,1 0,3
Konjunkturjusterat sparande¢ 2,3 2,1 1,3 1,5

3,4
3,4
6,2
1,0
1,0
7,3

-1,6
-1,0
3,2
3,2
2,8
2,1
1,7
2,75
3,8

104,8
4,4
0,4
1,2

2,8
2,9
6,1
1,3
1,2
6,8

-0,7
-0,4
3,3
3,3
1,9
2,6
1,9
3,25
4,2

104,4
4,6
0,8
1,3

2,6
2,6
5,9
0,9
0,9
6,4
-0,2
-0,2
3,4
3,4
2,0
2,6
2,0
3,50
4,6
103,8
4,6
Ll
1,5

I Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. 4 Enligt konjunkturlénestatistiken. 5 Vid drets slut.

® Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik, rintor och vaxelkurser
2011-2015

Resursutnyttjandet i den svenska ekonomin 4r fortsatt ldgt, trots
den starka tillvixten 2010 och hittills i 4r. Samtidigt 4r den un-
derliggande inflationen (KPIF) lag. En fortsatt expansiv pen-
ningpolitik bidrar till att resursutnyttjandet 6kar i svensk ekono-
mi samt till att KPIF-inflationen stiger. Konjunkturinstitutet
bedémer att resursutnyttjandet i svensk ekonomi i stort sett dr
balanserat 2015. I slutet av 2015 bedéms reporintan uppga till
3,50 procent. Den korta realridntan stiger under perioden och
penningpolitiken blir dirmed successivt mindre expansiv.
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Diagram 152 Reporédnta
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—— RIBA-terminer 25/8 2011
— - Implicit terminsrénta 25/8 2011

Kallor: NASDAQ OMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

PAUS I RANTEHOIJNINGARNA FRAM TILL MITTEN AV 2012

I juli 2011 hojde Riksbanken reporidntan med 0,25 pro-
centenheter till den nuvarande nivan pa 2,00 procent. Konjunk-
turinstitutet bedémer att Riksbanken later reporintan ligga kvar
pa 2 procent fram till mitten av 2012 (se diagram 152). Den
fortsatt expansiva penningpolitiken bidrar till att stimulera eftet-
fragan 1 den svenska ekonomin och dirmed till att motverka de
faktorer som ddmpar den ekonomiska aktiviteten framéver. Till
dessa faktorer kan riknas en ligre tillforsikt bland svenska hus-
héll och foretag till £6ljd av den finansiella oron, ligre borskurser
1 virlden samt en mycket lingsam aterhdmtning inom OECD (se
avsnittet "Makroekonomisk utveckling 2011-2015” ovan).

Det liga resursutnyttjandet i svensk ekonomi innebir att ris-
ken fo6r en Gverhettning 4r liten. Om den finansiella oron snabbt
skulle avta och tillvixtutsikterna forbittras den nirmaste tiden,
med en hogre inflation som f6ljd, kan héjningar av reporintan
kompensera for detta sd att inflationsmalet inte dventyras.

MARKNADEN FORVANTAR SIG LAGRE REPORANTA

Enligt Riksbankens prognos kommer reporintan att hojas suc-
cessivt till 2,50 procent i slutet av 2011 och drygt 3 procent i
slutet av 2012.

Marknaden férvintar sig dock ldgre rintor. Terminerna pa
reporintan (RIBA-terminer) indikerar en reporinta pa
1,5 procent i mitten av 2012. Aven férvintningar mitt med im-
plicita terminsrintor berdknade med ridntor pa statspapper med
olika 16ptid dr ungefir forenlig med denna niva pa reporintan
(se diagram 152).

Att férvintningarna pé reporintan i en sidan hég grad avvi-
ker frin Riksbankens prognos speglar bland annat de drastiskt
forindrade tillvaxtfGrutsittningar som statsskuldsoron har med-
fort under sommaren. Riksbankens senaste prognos publicera-
des fore dessa hindelser. Aven Konjunkturinstitutet publicerade
under sommaren en prognos som avvek frin savil nuvarande
prognos som marknadens férvintningar pa reporintan (se
diagram 152 samt kapitlet "Prognosrevideringar”).

En forutsittning f6r Konjunkturinstitutets foreliggande pro-
gnos for utvecklingen av svensk ekonomi dr, utéver att reporan-
tan limnas oférdndrad vid det penningpolitiska motet i septem-
ber, dven att Riksbanken reviderar ner sin reporinteprognos.
Riksbankens prognos pa reporintan paverkar férvintningarna
om den framtida rinteutvecklingen och dirigenom de rintor
som foretag och hushall méter. Om Riksbanken inte sinker
rintebanan dr det rimligt att anta att marknadsrintorna anpassas
mot Riksbankens alltfér héga rintebana, vilket skulle bidra till en
lingsammare dterhdmtning.



PENNINGPOLITIKEN BLIR
FORTSATT EXPANSIV 2013-2015

Den underliggande inflationen i svensk ekonomi ér ligre dn
inflationsmalet. Mitt med KPIF, som bortser frin de direkta
effekterna av stigande bostadsrintor, blir inflationen 1,5 procent
1 ar. KPIF-inflationen vintas understiga 2 procent fram till 2015
(se diagram 153).

Den fortsatt laga reporintan bidrar till att den underliggande
inflationen stiger, frimst genom att 6ka resursutnyttjandet. Re-
porantan nar 6ver 3 procent forst 2014 (se diagram 154). Den
reala reporintan stiger under perioden (diagram 153) och pen-
ningpolitiken blir dirmed gradvis mindre expansiv.

REPORANTAN BLIR HOG I FORHALLANDE TILL
STYRRANTOR I EUROOMRADET OCH USA

Styrrintorna i OECD-omridet héjs ocksd de kommande éren,
dven om de f6rblir ldgre 4n normalt under en lang period (se
kapitlet Internationell konjunkturutveckling”). I jimforelse med
styrrantan 1 USA, och i viss mén styrrintan i euroomradet,
kommer dock den svenska reporintan att vara férhallandevis
hég (se diagram 154). Det beror huvudsakligen pi att resursut-
nyttjandet i den svenska ekonomin dr hogre.

De laga styrrintorna i omvirlden motiverar en lidgre niva pa
reporintan. En hogre reporinta dn den i prognosen skulle, ut-
Over att bidra till en ldgre inhemsk efterfrigan, dven ge upphov
till en dnnu starkare krona. Sammantaget skulle en hogre rinta
resultera i ett svagare resursutnyttjande och en inflation som
avviker mer fran milet. Penningpolitiken skulle dirmed vara
mindre vil avvigd.

MYCKET LAGA STATSOBLIGATIONSRANTOR

Forsimrade tillvixtutsikter i framfor allt OECD-linderna under
sommarmanaderna har drivit ner de linga rintorna (se diagram
155). Oron 6ver hur skuldkrisen i euroomradet kommer att ut-
vecklats samt den dirtill kopplade finansiella oron i omvirlden
har troligen ocksa bidragit till fallet i svenska langrintor. Detta
eftersom investerare betraktar en svensk statsobligation som en
forhallandevis siker placering. Den 6kade efterfragan pa svenska
statsobligationer har drivit upp priset, vilket innebir en ligre
ranta.

Svenska statsobligationsrintor med kortare 16ptid dr dock
fortfarande hogre dn motsvarande utlindska rintor. I slutet av
augusti 2011 lag rintan pa en svensk femarig statsobligation pa
1,7 procent. Detta kan jimféras med motsvarande rintor i Tysk-
land och USA som i slutet av augusti 1lag pa 1,4 respektive
1,0 procent. Att de svenska statsobligationsrintorna dr hogre i
niva forklaras av att marknaden f6rvintar sig att Riksbanken de
kommande dren fortsitter att halla reporintan hégre dn styrrin-
torna i flertalet andra OECD-linder. Som beskrivits ovan f6r-
vintar sig Konjunkturinstitutet att reporantan under prognospe-
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Diagram 153 Realranta, KPIF-inflation
och BNP-gap
Procent respektive procent av potentiell BNP

2.5 e --0.0
207 --0.5
1.5+

r-1.0
1.0

r-1.5
0.5
0.0 r-2.0
-0.5 T T T T -2.5

11 12 13 14 15
— Realréanta

— = KPIF-inflation
—— BNP-gap (hoger)

Anm. Realrdntan ar berdknad som repordntan
minus dkningen i implicitprisindex for BNP (BNP-
deflatorn)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 154 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
7-

— Sverige
— = Euroomradet
— USA

Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 155 Statsobligationsrantor i
Sverige
Procent, m&nadsvarden

6 -

— 10 &r
—-53r

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 156 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX

Index 1992-11-18=100, manadsvéarden
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—— Nominellt KIX

— = Realt KIX

Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare
krona.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

100

rioden ligger hégre dn bade styrrintan i euroomridet och 1 USA
(se diagram 154).

Tabell 32 Rdntor
Procent

Vid slutet av aret

Reporanta 1,25 2,00 2,25 2,75 3,25 3,50
Arsgenomsnitt

Reporanta 0,5 1,8 2,1 2,5 3,0 3,4
5-3rig statsobligationsréanta 2,3 2,5 2,3 3,0 3,6 4,1
10-8rig statsobligationsranta 2,9 2,8 2,9 3,5 4,0 4,4

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

TILLFALLIG FORSVAGNING AV KRONAN

Efter en kraftig forstirkning i slutet av 2010 hade kronan i

juli 2011 férsvagats med 3 procent jamfért med 1 februari da den
var som starkast, mitt med nominella effektiva kronindexet
KIX.3 Trots de stora bérsfallen under augusti har férsvagningen
av kronan varit férhillandevis liten. Beddmningen ér att £6r-
svagningen som setts under 2011 ir tillfillig (se tabell 33).

Pa lingre sikt talar kronans fundamentala bestimningsfakto-
rer, och da sirskilt en allt starkare svensk nettostillning mot
omvirlden, for en real férstirkning av kronan. Ar 2015 har kro-
nan i reala termer forstirkts med 8 procent jamfért med 2010.
Da utlindska inflation bedéms bli hdgre dn den svenska innebir
detta en nominell férstirkning om 9 procent f6r samma period
(se diagram 156).32

Tabell 33 Vaxelkursindex
Arsgenomsnitt

KIX 114,3 107,5 106,4 104,9 104,6 104,1
TCW-index 129,3 121,9 120,6 118,5 117,7 117,0

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiken 2011-2015

Till skillnad frin manga OECD-linder finns det i Sverige ut-
rymme fOr finanspolitiken att bidra till att dterhdmtningen gir
snabbare.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att ofinansierade atgirder
motsvarande 10 miljarder kronor genomférs 2012 och ytterligare

31 vaxelkurser kannetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar darfor véaxelkursers utveckling framst utifrén manadsdata eller
motsvarande glidande medelvérden for att i méjligaste man eliminera de kortsiktiga
variationerna.

32 Att den KIX-vagda inflationen &r hogre &n den svenska beror pa att inflationen i
tillvaxtekonomierna, vilken &r relativt hég, ingdr.
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ca 55 miljarder kronor 2013-2015. Konjunkturinstitutet anser
dock att det vore limpligt att en storre andel av det sammanlag-
da utrymmet f6r ofinansierade atgirder om ca 65 miljarder kro-
nor 2012-2015 genomfors 2012 dé resursutnyttjandet dr ligre
jamfort med dren 2013-2015. En mer expansiv finanspolitik
skulle 6ka ekonomins samlade inkomster och minska arbetslos-
heten (se f6rdjupningen “Tidigarelagd finanspolitik mildrar lag-
konjunkturen”). Med ofinansierade atgirder om sammanlagt

ca 65 miljarder kronor uppgar det konjunkturjusterade sparandet
till 1,5 procent av potentiell BNP 2015, vilket bedéms vara i linje
med 6verskottsmalet. I en faktaruta 1 slutet av detta avsnitt redo-
visas principerna f6r Konjunkturinstitutets finanspolitiska pro-
gnoser.

HAR OVERSKOTTSMALET UPPFYLLTS SEDAN 2000?

Overskottsmalet bor i forsta hand ges en framatblickande tolk-
ning och anvindas for att bedéma utrymmet f6r ofinansierade
atgirder alternativt behovet av atstramningar. Det kan dock vara
viktigt att analysera maluppfyllelsen bakat i tiden f6r att identifie-
ra eventuella systematiska avvikelser. Om stora systematiska
avvikelser frin 6verskottsmalet skulle finnas kan det motivera
nya matmetoder eller dndringar i det finanspolitiska ramverket 1
syfte att uppna en bittre maluppftyllelse.

Overskottsmalet infordes 4r 2000. Under aren 2000-2010
motsvarade det finansiella sparandet i genomsnitt 1,1 procent av
BNP och det konjunkturjusterade sparandet motsvarade i ge-
nomsnitt 1,4 procent av potentiell BNP (se tabell 34).

Overskottsmalet dr formulerat s4 att det finansiella sparandet
i offentlig sektor ska uppga till 1 procent av BNP 6ver en kon-
junkturcykel. Perioden mellan tvé toppar eller mellan tvd bottnar
kan sigas utgéra en fullbordad konjunkturcykel. Som ett alterna-
tivt matt pd maluppfyllelsen redovisas dirfér genomsnittet £6r Diagram 157 BNP-gap
perioderna 2000-2007 (topp till topp”) och 20052009 (“bot- ~ "recent av potentiell BNP
ten till botten”).33 Perioderna ér definierade utifran konjunktur-
cykeln, sisom den ges av Konjunkturinstitutets BNP-gap (se
diagram 157). Aren 2000 respektive 2007 var resursutnyttjandet
(BNP-gapet) som hogst och dren 2005 respektive 2009 var det
som ldgst.

Under den atta ar linga konjunkturcykeln 2000-2007 var det
finansiella sparandet strax 6ver 1 procent av BNP. Detta kan

motiveras av att BNP-gapet var nigot positivt 1 genomsnitt.
Konjunkturjusterat var det finansiella sparandet 1 procent av
potentiell BNP. Under den fem ar linga konjunkturcykeln 2005—
2009 var bade det finansiella och det konjunkturjusterade spa-

e e e
randet ca 2 procent och BNP-gapet i genomsnitt —1 procent. 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Sparandet framstar som vil hégt 1 relation till 6verskottsmalet Kalla: Konjunkturinstitutet.

under denna period.

33 Se ocks8 Svensk finanspolitik, Finanspolitiska radets rapport 2011, sid. 118-119.
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Finanspolitiska begrepp

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

7 miljarder &r multiplikatorn 0,7.

Ofinansierade atgéarder &r finanspolitiska
beslut om 6kade utgifter och/eller minskade
skatter som inte ar finansierade via beslut
om lika stora minskade utgifter och/eller
hojda skatter p& ndgot annat omr8de. Dessa
atgarder forsamrar darmed i sig den offentli-
ga sektorns finansiella sparande och har i
normalfallet en positiv effekt (multiplikator)
p& BNP.

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

Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar
bedoms utifran férandringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av poten-
tiell BNP. Ett konjunkturjusterat sparande
som minskar som andel av potentiell BNP
indikerar att finanspolitiken @r expansiv med
avseende pa resursutnyttjandet (BNP-gapet)
i ekonomin. Det kan bero pd att de konjunk-
turjusterade skatteintakterna inte okar i takt
med potentiell BNP (t.ex. via sankta skatte-
satser) eller pa att de konjunkturjusterade
offentliga utgifterna 6kar snabbare &n poten-
tiell BNP eller pa8 en kombination av bada. P&
motsvarande satt indikerar ett konjunkturju-
sterat sparande som 6kar som andel av
potentiell BNP att finanspolitiken &r §tstra-
mande. Neutral finanspolitik foreligger
slutligen d& det konjunkturjusterade sparan-
det ar oférandrat som andel av potentiell
BNP.

Oforandrade regler inom finanspolitiken
definieras av den utveckling av finanspolitis-
ka variabler som ges om inga ytterligare
finanspolitiska beslut fattas av regering och
riksdag. I praktiken finns dock betydande
gransdragningsproblem.

Konjunkturinstitutets samlade beddmning 4r att Gverskotts-
malet har uppfyllts under perioden 2000-2010. Om nagot har
sparandet varit lite storre dn vad som har motiverats av malet.

Tabell 34 Finansiellt sparande, bakatblickade medelvidrden
Procent av BNP respektive potentiell BNP

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

sparande 1,4 1,0 2,2
BNP-gap -0,9 0,3 -1,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NAGOT ATSTRAMANDE FINANSPOLITIK 2012

Till £6ljd av det osdkra ldget 1 virldsekonomin har regeringen
framfort att reformer, som bland annat ett ytterligare jobbskatte-
avdrag, skjuts pd framtiden. Konjunkturinstitutets prognos ir
dirfor att ofinansierade atgirder motsvarande 10 miljarder kro-
nor genomfors 2012, Det medfor att det konjunkturjusterande
sparandet som andel av potentiell BNP 6kar fran 1,3 till

1,5 procent mellan 2011 och 2012. Finanspolitikens intiktning
2012 4r didrmed nédgot dtstramande (se forklaring i marginalen).
Finanspolitiken 2012 férdelas i prognosen si att ett lika stort
belopp liggs pd inkomstsinkningar som utgiftsdkningar (se
tabell 35).

Konjunkturinstitutet anser dock att det finns utrymme for att
genomfora ytterligare ofinansierade atgarder 2012 och att detta
ir motiverat med hinsyn till det ldga resursutnyttjandet (se for-
djupningen “Tidigarelagd finanspolitik mildrar lagkonjunktu-
ren”).

Tabell 35 Fordelning av prognostiserade ofinansierade
dtgdrder 2012

Miljarder kronor, forandring féregdende &r

Mervéardesskatt! -5,0
Inkomster -5,0
Offentlig konsumtion? 3,0
Offentliga investeringar 1,0
Transfereringar till hushllen 1,0
Utgifter 5,0
Total effekt pa finansiellt sparande -10,0

! Se férslag i betdnkandet Sénkt restaurang- och cateringmoms, SOU 2011:24.

2 Rr 2012 antas 1 miljard kronor riktas till statlig konsumtion samt 2 miljarder
kronor riktas till kommunal konsumtion via dkade statsbidrag med motsvarande
belopp.

Anm. I tabellen redovisas den direkta effekten pd det finansiella sparandet av en
dtgard som bortser frén att dtgarden kan ge upphov till beteendeférandringar, som
i sin tur kan leda till forandrade skatteinkomster och transfereringsutgifter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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UTRYMME FOR OFINANSIERADE ATGARDER 2013-2015

Konjunkturinstitutet bedémer att for att de offentliga finanserna
ska vara i linje med 6verskottsmalet krivs det ytterligare ofinan-
sierade atgirder motsvarande ca 55 miljarder kronor 2013-2015.
Konjunkturinstitutets prognos ir att ofinansierade atgirder
motsvarande 30 miljarder kronor genomfdrs 2013 och att de
aterstiende ca 25 miljarder kronorna 1 ofinansierade atgirder
genomfors 2014-2015.34 Med denna finanspolitik forsvagas det
konjunkturjusterade sparandet 2013 (se diagram 158). Finanspo-
litikens inriktning dr dirmed ndgot expansiv 2013 vilket motive-
ras av att ekonomin befinner sig i lagkonjunktur med ett lagt
resursutnyttjande. Det konjunkturjusterade sparandet 6kar igen
torst 2015 och finanspolitikens inriktning dr dd nagot dtstraman-
de. Nir ekonomin ér i balans 2015 uppgér det konjunkturjuste-
rade sparandet till 1,5 procent av potentiell BNP.
Foérdelningen av de ytterligare finanspolitiska 4tgirderna om
totalt ca 55 miljarder kronor 2013-2015 f6ljer de principer som
beskrivs i faktarutan nedan: att offentlig konsumtion 6kar i takt Diagram 158 Finansiellt sparande,
med de demografiskt betingade behoven, att de offentliga inve- konjunkturjusterat sparande och

. . . g . forandring i konjunkturjusterat
steringarna Okar i takt med BNP och att det tillférs medel sa att sparande

ingen real f6rsimring sker av transfereringssystemen. Det inne- Procent av BNP respektive potentiell BNP
bir sammantaget 33 miljarder kronor i hdgre utgifter 2015 dn 47
vid oférindrade regler 2013-2015 (se tabell 36).35 For att 3+
overskottsmailet ska uppfyllas tillats transfereringarna till hushal- 5
len 6ka med ytterligare 21 miljarder kronor 2013-2015 (se tabell
36).5 1
0
Tabell 36 Ofinansierade atgarder 2013-2015 14 !
Miljarder kronor, férandring fran féregdende &r 2] L
-311rr11rr113’|11r-3
00 02 04 06 08 10 12 14
— Finansiellt sparande
Total effekt pa — = Konjunkturjusterat sparande
konjunkturjusterat sparande -30 -12 -12 -54 == Foréndring i konjunkturjusterat sparande
Darav realvardessakring av Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
offentliga utgifter? 18 6 9 33

Anm. Konjunkturinstitutet gor fér narvarande endast berékningar av effekterna vid
oférandrad politik pa utgiftssidan. Skillnaderna pé inkomstsidan &r i forh&llande till
utgiftssidan mycket sma. Ovanstdende siffror ska ses som en ungefarlig
uppskattning av storleken pd de ofinansierade &tgarderna i Konjunkturinstitutets
prognos.

! Med realvérdessakring av offentliga utgifter avses att offentlig konsumtion dkar i
takt med de demografiskt betingade behoven, att de offentliga investeringarna 6kar
i takt med BNP och att det tillférs medel s8 att ingen real forsamring sker av
transfereringssystemen.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

34 Denna prognos &r givetvis osaker. Se férdjupningen “Tidigarelagd finanspolitik
mildrar I%gkonjunkturen” for effekter av alternativa scenarier for finanspolitiken.

35 Se forklaring i marginalen “Finanspolitiska begrepp”.

36 Detta &r ett berakningstekniskt antagande. Alternativt skulle man kunna anpassa
skatter eller offentlig konsumtion.
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DEN FINANSPOLITISKA PROGNOSEN 2012-2015 AR I
LINJE MED OVERSKOTTSMALET

Med sammantagna ofinansierade finanspolitiska dtgirder om

ca 65 miljarder kronor uppgar det konjunkturjusterade sparandet
till 1,5 procent av potentiell BNP 2015 (se tabell 37), vilket be-
doéms vara i linje med 6verskottsmalet.3” Det faktiska sparandet
uppgar till 1,1 procent av BNP (se diagram 158).

Det finns ingen malkonflikt mellan éverskottsmalet och ofi-
nansierade dtgirder pd sammantaget ca 65 miljarder kronor
2012-2015. I avsaknad av ofinansierade dtgirder under denna
period skulle det konjunkturjusterade sparandet uppga till 3 pro-
cent 2015 (se tabell 37). Resursutnyttjandet, som ér lagt i Kon-
junkturinstitutets prognos, skulle bli 4n ldgre.

Konjunkturinstitutet anser dock som nimnts ovan att en
storre andel av de ofinansierade atgirderna borde genomforas
2012 d4 resursutnyttjandet dr som ligst. Det skulle 6ka ekono-
mins samlade inkomster och minska arbetslosheten (se fordjup-
ning “Tidigarelagd finanspolitik mildrar lagkonjunkturen”).

Tabell 37 Konjunkturjusterat sparande vid olika
finanspolitiska prognoser

Procent av potentiell BNP

Konjunkturjusterat sparande 1,3 1,5 1,3 1,3 1,5

Konjunkturjusterat sparande
exkl. ytterligare atgérder 2012-
2015 1,3 1,7 2,3 2,6 3,0

Kélla: Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Principer for Konjunkturinstitutets finanspolitiska pro-

gnoser

Overskottsmalet ir ankaret. Konjunkturinstitutets
finanspolitiska prognos tar sin utgangspunkt i regeringens
finanspolitiska ramverk.® I de 6verviganden som ligger till
grund for den finanspolitiska prognosen dr éverskottsmalet
ankaret. Men ocksd utgiftstaket och balanskravet i
kommunsektorn beaktas (se forklaring i marginalen).

Konjunkturinstitutet betraktar 6verskottsmalet som ett
framdtblickande mal, det vill sdga att den prognostiserade
utvecklingen av det finansiella sparandet ska vara i linje med
milet. Konjunkturinstitutet anvinder ett konjunkturjusterat
sparande som indikator pd om 6verskottsmalet dr uppfyllt eller
inte.



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

Behov av stimulanser eller atstramningar. Inom ramen
for 6verskottsmalet tar Konjunkturinstitutet dven hansyn till
behovet av finanspolitiska stimulanser eller dtstramningar
baserat pa om resursutnyttjandet i ekonomin ér ligre eller hogre
in normalt. Exempelvis kan en ligkonjunktur (hégkonjunktur)
innebdra att det dr limpligt att det konjunkturjusterade
sparandet tillfdlligt understiger (Gverstiger) 1,5 procent i syfte att
ekonomin snabbare ska né jamvikt.

Skillnad mellan prognos och rekommendation.
Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos styrs i stor
utstrickning av forslag och aviseringar i budgetpropositionen
och virpropositionen. For ar da det inte finns en
budgetproposition eller tydliga politiska utspel att utga ifrin
baseras den finanspolitiska prognosen p4 en, enligt
Konjunkturinstitutets beddmning, limplig avvigning mellan
uppfyllande av 6verskottsmalet och hinsyn till
resursutnyttjandet.

Konjunkturinstitutet skiljer vid behov pa prognostiserad re-
spektive rekommenderad finanspolitik. Det sker om regeringen
tydligt aviserar att den avser att féra en finanspolitik som Kon-
junkturinstitutet ¢j anser vara den limpligaste.

Fordelning av finanspolitikens innehall. Om det finns
aviseringar om framtida finanspolitiska dtgirder foljer
Konjunkturinstitutet dessa i sin prognos. Finns inga aviseringar
férdelas den prognostiserade finanspolitiken lika mellan
inkomster och utgifter.

For de ar som ingar i Konjunkturinstitutets medelfristiga
prognos, for nirvarande 2013 och framat, dr i stillet
grundprincipen for inkomstprognoserna att de implicita

37 Fér m&nga utgiftsomraden &r det oklart vad oférandrade regler innebér. Det &r

darfor osakert exakt hur stora ofinansierade dtgarder som kravs for att
konjunkturjusterat sparande ska nd 1,5 procent av potentiell BNP 2015.

38 se "Ramverk for finanspolitiken”, regeringens skrivelse 2010/11:79. Det
finanspolitiska ramverket rér sdval éverskottsmalet, utgiftstaket och det
kommunala balanskravet som ocksa diskuteras i kapitlet “Offentliga finanser”. Se
kort forklaring av dessa begrepp i marginalen.

39 se "Ramverk for finanspolitiken”, regeringens skrivelse 2010/11:79, sid. 23.

40 Detta &r ett berakningstekniskt antagande. Alternativt skulle man i kunna
anpassa skatter eller offentlig konsumtion.
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Budgetpolitiska mal

Overskottsmalet innebar att den offentliga
sektorns finansiella sparande ska motsvara
1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en kon-
junkturcykel.

Utgiftstaket innebar att statens utgifter
med undantag for statsskuldsrantorna men
med tillagg for utgifterna i 8lderspensionssy-
stemet inte far dverskrida de av riksdagen
beslutade utgiftstaken (se @ven kapitlet
"Offentliga finanser”).

Balanskravet innebar att kommuner och
landsting ska uppratta budgeten for nasta
kalenderar sa att intdkterna 6verstiger kost-
naderna. Om underskott &nd& uppstar ska
det negativa resultatet balanseras med
motsvarande dverskott under de narmast
foljande tre &ren (se dven kapitlet “Offentliga
finanser”).
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skattesatserna dr oférindrade. For utgiftssidan dr en
grundprincip att det tillférs medel sé att ingen real forsimring
sker av transfereringssystemen. Vidare antas offentlig
konsumtion félja de demografiskt betingade behoven samt att
de offentliga investeringarna f&ljer BNP-utvecklingen. Om
ytterligare justeringar behovs for att klara 6verskottsmalet sker
det genom en anpassning av transfereringarna till hushdllen.4



FORDJUPNING

Tidigarelagd finanspolitik mildrar

ligkonjunkturen

Konjunkturinstitutets prognos for ofinansierade finanspolitiska
atgarder 2012-2015 ar mycket osdker eftersom den beror av
framtida politiska beslut. I denna fordjupning redovisas hur den
makroekonomiska prognosen kan komma att revideras om fi-
nanspolitiken blir annorlunda &n i huvudscenariot. Fordjupning-
en tydliggor ocksad de makroekonomiska fordelarna med en tidi-
garelagd jamfort med en senarelagd finanspolitik 2012-2015.

I avsnittet Finanspolitiken 2011-2015” redovisas Konjunktur-
institutets finanspolitiska prognos. Som framgar dir (se faktaruta
“Principer f6r Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognoser”
ovan) baseras prognosen for 2012 frimst pa aviseringar och
uttalanden fran regeringen. For dren 2013-2015 baseras progno-
sen pa Gverskottsmalet och att det offentligfinansiella sparandet
ska uppgd till 1,5 procent av BNP vid konjunkturell balans samt
hinsyn till resursutnyttjandet i ekonomin.

Den finanspolitiska prognosen dr av naturliga skil mycket
osiker, bland annat eftersom regeringen inte har egen majoritet i
riksdagen. Dirfér redovisas i denna férdjupning tva alternativa
scenarier for finanspolitiken 2012-2015.

ALTERNATIVA SCENARIER FOR FINANSPOLITIKEN

I tabell 38 och Diagram 159 visas den finanspolitiska prognosen
tillsammans med de tva alternativa scenarierna. Som framgar ar
summan av ofinansierade finanspolitiska dtgirder densamma
2012-2015; det dr endast férdelningen mellan dren som skiljer
sig 4t. Skillnaderna i miljarder kronor for respektive ar férdelas
jamnt mellan offentliga utgifter och inkomster.

Tabell 38 Ofinansierade finanspolitiska atgdrder 2012-2015
Miljarder kronor, total effekt pd konjunkturjusterat sparande

Prognos -10 -30 -12 -12 -64
Tidigarelagd finanspolitik -30 -10 -12 -12 -64
Senarelagd finanspolitik -10 -10 -22 -22 -64

Kélla: Konjunkturinstitutet.

I scenariot med tidigarelagd finanspolitik dr de ofinansierade
atgirderna 30 miljarder kronor 2012 jimtért med endast

10 miljarder kronor i prognosen. Detta idr enligt Konjunkturin-
stitutets bedomning mer laimpligt men det 4r inte sannolikt pd
grund av regeringens uttalanden under sommaren. Ar 2013 gill-
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Diagram 159 Ofinansierade finanspoli-
tiska atgarder
Miljarder kronor, ackumulerat
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— Konjunkturinstitutets prognos
— - Tidigarelagd finanspolitik
—— Senarelagd finanspolitik

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 160 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 161 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

er det omvinda dé regeringen 1 huvudscenariot antas genomféra
atgirder om 30 miljarder kronor medan atgirderna i scenariot
med tidigarelagd finanspolitik endast uppgar till 10 miljarder
kronor. Ar 2014 och 2015 uppgir de ofinansierade itgirderna
till 12 miljarder kronor per dr i bade prognosen och alternativet
med tidigarelagd finanspolitik.

I scenatiot med senarelagd finanspolitik 4r finanspolitiken
densamma 2012 som i prognosen, det vill sdga 10 miljarder kro-
nor i ofinansierade atgirder. Ar 2013 uppgar de ofinansierade
atgirderna endast till 10 miljarder kronor jaimfért med
30 miljarder kronor i prognosen. Skillnaden pa 20 miljarder kro-
nor 2013 genomfors istéllet dren 2014-2015 i scenariot med
senarelagd finanspolitik.

TIDIGARELAGD FINANSPOLITIK GER STARKARE
MAKROEKONOMISK UTVECKLING

Aven om summan av ofinansierade atgirder 2012-2015 ir den
samma for de tre finanspolitiska alternativen i tabell 38 paverkas
den ekonomiska utvecklingen av nir i tiden dtgirderna sitts in.
Om exempelvis en skattesats sinks eller offentliga utgifter hojs
redan 2012 och ligger kvar till (dtminstone) 2015 sa kommer
BNP och sysselsittning att vara hgre under perioden 2012—
2015 jimtort med om dtgirderna inférs forst 2015.4 Dirmed ger
en tidigarelagd finanspolitik upphov till betydande vélfardsvins-
ter medan det motsatta giller f6r en senarelagd finanspolitik.+

Diagram 160 och diagram 161 visar hur resursutnyttjandet i
form av BNP-gap och arbetsléshet utvecklas i de tre alternati-
ven. Aven om skillnaden i BNP-gap och arbetslshet mellan de
olika scenarierna ir liten 2015 4r det betydande skillnader dren
tore. Sysselsittningen dr i genomsnitt drygt 15 000 personer
firre 2012-2015 i scenariot med senarelagd finanspolitik jAmfort
med scenariot med tidigarelagd finanspolitik. Det motsvarar ett
sammanlagt produktionsbortfall pa ca 40 miljarder kronor, det
vill sdga drygt 1 procent av BNP.

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Finanspolitiska prognoser ir extra osikra eftersom de beror av
framtida politiska beslut. Denna férdjupning visar att den mak-
rockonomiska utvecklingen paverkas av finanspolitikens ut-
formning 2012—2015. Svensk ekonomi befinner sig i ligkonjunk-
tur de kommande aren och dirfér ir en tidigarelagd finanspolitik

41 1 berakningarna har Konjunkturinstitutets makroekonomiska modell KIMOD
anvants.

42 0m, som i scenariot med senarelagd finanspolitik, en stor andel av de
ofinansierade atgarderna genomfdrs 2014-2015 riskerar finanspolitiken att bli
procyklisk och ddrmed forstdrka konjunktursvdngningarna.



att foredra framfOr en senarelagd. Resursutnyttjandet blir dér-
med 1 genomsnitt hégre och arbetslsheten ligre.

Ett ytterligare argument mot en senatelagd finanspolitik 4r att
arbetslosheten blir h6g under en dnnu lingre period och forst
2014 nar en niva under 7 procent. Det innebir att det finns en
Okad risk fOr att personer som redan i dag har en svag férank-
ring pa arbetsmarknaden permanent slas ut.

Vid bedémning av savil det sammanlagda utrymmet for ofi-
nansierade finanspolitiska atgdrder 2012—2015 som ndr 1 tiden
atgirderna bor vidtas dr det viktigt att dven ta hdnsyn till riskbil-
den i ekonomin. Neditriskerna dominerar i prognosen och be-
star bland annat av att skuldkrisen inom euroomradet eskalerar
under hésten och att oron kvarstar under hela 2012. I f6rdjup-
ningen “Effekter av en férdjupad skuldkris i enroomradet” be-
skrivs ett scenario dir utvecklingen av BNP och sysselsittning
blir klart simre 4n i huvudscenariot. Arbetslosheten dkar till
drygt 9 procent 2013 jamf6rt med 7,3 procent i huvudscenariot.
Det offentliga finansiella sparandet minskar frin 0,4 procent av
BNP 2013 i huvudscenariot till ca —1 procent av BNP i alterna-
tivscenariot. Direfter forbittras sparandet och uppgar 2015 till
knappt 1 procent av BNP. Aven om det offentliga finansiella
sparandet da blir ndgot negativt 2012-2013 sd dr det inte sanno-
likt att fortroendet £6r de offentliga finanserna, och ddrmed
statens kreditvirdighet, forsdmras. Det beror bade pa den solida
stillningen i de offentliga finanserna och pa det blockéverskri-
dande stédet i riksdagen for det finanspolitiska ramverket.

Potentiell BNP ir ca 0,5 procent ldgre 2015 i scenariot med
en fordjupad skuldkris bland annat pa grund av hégre jamvikts-
arbetsloshet. Det ger lingsiktigt ligre skatteinkomster och det
sammanlagda utrymmet f6r ofinansierade finanspolitiska atgir-
der minskar dirfér med ca 10 miljarder kronor (frdn 65 till 55)
2012-2015. Aven om utvecklingen i scenariot med férdjupad
skuldkris i euroomrédet skulle bli verklighet anser Konjunkturin-
stitutet att det vore limpligt att ofinansierade finanspolitiska
atgirder om 30 miljarder kronor genomférs 2012, bland annat
eftersom lagkonjunkturen da 4r dnnu djupare. Det skulle innebé-
ra att utrymmet for ofinansierade atgirder 2013—2015 minskar
till ca 25 miljarder kronor jamfért ca 35 miljarder kronor 1 hu-
vudscenariot.
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Oftfentliga finanser

De offentliga finanserna fortséatter att forbattras men i ldngsam-
mare takt én tidigare till f6ljd av en dampad aterhimtning i eko-
nomin. Den offentliga sektorns finansiella sparande gér frén
underskott 2011 till 6verskott 2012. Konjunkturinstitutets pro-
gnos &r att ofinansierade atgidrder motsvarande 10 miljarder
kronor genomfors 2012. Den finanspolitiska inriktningen ar dar-
med ndgot dtstramande. Den prognostiserade finanspolitiken

bed6éms vara forenlig med de budgetpolitiska malen.

Laget 1 de offentliga finanserna

OVERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA 2012

De offentliga finanserna fortsitter att forbattras. Den offentliga
sektorns finansiella sparande gar fran underskott 2011 till 6ver-
skott 2012 (se tabell 39 och diagram 162).

Tabell 39 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1613 1681 1736 1795
Procent av BNP 52,2 50,8 49,8 49,7
Utgifter 1643 1688 1739 1783
Procent av BNP 53,2 51,0 49,9 49,4
Finansiellt sparande -29 -7 -3 12
Procent av BNP -0,9 -0,2 -0,1 0,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Forbittringen av den offentliga sektorns finansiella sparande
beror p4 att utgifterna Skar mindre dn inkomsterna (se tabell 39
och diagram 163). Inkomsterna féljer utvecklingen i BNP mellan
2011 och 2012. Utgiftskvoten minskar diremot till £f6ljd av att
offentlig konsumtion och transfereringar till hushallen inte 6kar 1
samma takt som BNP.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att ofinansierade dtgirder
motsvarande 10 miljarder kronor genomférs 2012. Den finans-
politiska inriktningen dr dirmed négot atstramande (se kapitlet
”Ekonomisk politik”). De ofinansierade dtgirderna férdelas sd
att ett lika stort belopp liggs pd inkomstsdnkningar som pé ut-
giftshojningar (se tabell 40). Prognosen pé ofinansierade atgirder
revideras ner. Det beror pi att regeringen framfort att det osakra
liget 1 virldsekonomin motiverar att reformer, som bland annat
ett ytterligare jobbskatteavdrag, skjuts pa framtiden.

Diagram 162 Offentliga sektorns
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Inkomster och utgifter i
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entlig sektor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 40 Fordelning av finanspolitiken 2012

Miljarder kronor

Mervéardesskatt! -5,0
Inkomster -5,0
Offentlig konsumtion? 3,0
Offentliga investeringar 1,0
Transfereringar till hushall 1,0
Utgifter 5,0
Total effekt pa finansiellt

sparande -10,0

Diagram 164 Finansiellt sparande
olika delar av offentlig sektor
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 165 Statens budgetsaldo och

finansiella sparande
Miljarder kronor
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Kallor: SCB, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.

1 Se utredningsférslag i betdnkandet Sénkt restaurang- och cateringmoms, SOU
2011:24.

2 Rr 2012 antas 1 miljard kronor riktas till statlig konsumtion samt 2 miljarder
kronor riktas till kommunal konsumtion via 6kade statsbidrag med motsvarande
belopp.

Anm. I tabellen redovisas den direkta effekten av en 8tgérd som bortser fran att
dtgarden kan ge upphov till beteendeférandringar, som i sin tur kan leda till
forandrade skatteinkomster och transfereringsutgifter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Med den finanspolitik som Konjunkturinstitutet prognostiserar
for 2012 gir statens finansiella sparande fran underskott 2011 till
overskott 2012 (se tabell 41 och diagram 164). Framfor allt f61-
klaras utvecklingen av minskade statliga utgifter som andel av
BNP. Det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet forbatt-
ras 1 ar till £8ljd av att pensionsutbetalningarna minskar. Nista r
Okar pensionsutbetalningarna dterigen vilket leder till att det
finansiella sparandet férsimras. Kommunsektorns finansiella
sparande férsimras bade 2011 och 2012 som andel av BNP,
frimst till £6ljd av fortsatt 6kade investeringar i kommunsektorn.

Tabell 41 Finansiellt sparande i olika delar av den offentliga
sektorn

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Staten -18 -0,6 -0,3 0,4
Alderspensionssystemet 6 0,2 0,5 0,3
Kommunsektorn 6 0,2 -0,2 -0,3
Den offentliga sektorn -7 -0,2 -0,1 0,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OVERSKOTT I STATENS BUDGET 2011-2012

Statens finansiella sparande férbittras mellan 2011 och 2012,
fran —12 till 14 miljarder kronor. Under 2011 har staten sélt akti-
er i Nordea och TeliaSonera till ett sammanlagt virde av

23 miljarder kronor. Dirutéver bidrar skatteperiodiseringar till
att budgetsaldot Gverstiger statens finansiella sparande med

66 miljarder kronor 2011. Konjunkturinstitutet antar att staten
fortsitter att silja aktier i Nordea for ytterligare 40 miljarder
kronor 2012. Detta ir den huvudsakliga férklaringen till att sta-



tens budgetsaldo dd Gverstiger statens finansiella sparande med
sammanlagt 48 miljarder kronor.

Statens budget uppvisar dirmed ett 6verskott bide i ar och
nista ar. Budgetsaldot uppgar dessa ar till 55 respektive 62 mil-
jarder kronor, vilket motsvarar 1,6 respektive 1,7 procent av
BNP (se tabell 42 och diagram 165).

Till £6ljd av det positiva budgetsaldot minskar bide statsskul-
den och den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den
sd kallade Maastrichtskulden, som andel av BNP 2011-2012 (se
diagram 166 och forklaring i marginalen).

Tabell 42 Budgetsaldo och statsskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande i staten -26 -18 -12 14
Procent av BNP -0,8 -0,6 -0,3 0,4
Avgransningar, periodiseringar

med mera -150 17 66 48
Budgetsaldo -176 -1 55 62
Procent av BNP -5,7 -0,0 1,6 1,7
Vardeférandring, 6vrigt 89 37 -3 6
Statsskuld, férandring 87 -36 -51 -68
Statsskuld 1149 1113 1 062 994
Procent av BNP 37,2 33,7 30,5 27,5
Maastrichtskuld 1296 1313 1 304 1262
Procent av BNP 41,9 39,7 37,4 34,9

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorns inkomster, som frimst utgdrs av skatter,
utvecklas svagt och skattekvoten (skatter och avgifter som andel

av BNP) minskar 2011 och dr oférindrad 2012 (se tabell 43).

Tabell 43 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

Hushallens direkta skatter 16,7 15,9 15,3 15,5
Foretagens direkta skatter 3,1 3,5 3,7 3,6
Socialavgifter 8,5 8,6 7,6 7,7
Mervardesskatt 9,6 9,7 9,5 9,3
Punktskatter 2,9 2,8 2,6 2,6
Ovriga skatter 6,0 5,3 6,2 6,3
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Skattekvot 46,9 45,8 45,0 45,0
Ovriga inkomster 5,5 5,3 5,1 4,9
Offentliga sektorns inkomster 52,2 50,8 49,8 49,7

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga finanser 97

Diagram 166 Offentlig skuldséattning

Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Matt pa offentlig skuldsittning

Statsskulden avser statens konsoliderade
skuld, det vill sdga statens skulder minus
statens egna innehav av statspapper. Dar-
med avses den skuld staten har till 6vriga
sektorer i Sverige och till utlandet. Mattet
anvands i exempelvis budgetpropositionen
och &rsredovisningen for staten.

Maastrichtskulden avser hela den offentli-
ga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Exempelvis raknas dlderspensionssystemets
innehav av statspapper bort. Maastricht-
skulden &r ett matt som tas fram av alla EU-
lander. Det finns ett krav inom stabilitets-
och tillvaxtpakten att Maastrichtskulden inte
far overstiga 60 procent av BNP.

Diagram 167 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 168 Skatt pa hushadllens
kapitalinkomster
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or: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 169 Merviardesskatt
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Dia

gram 170 Punktskatter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG OKNING AV SKATT PA FORVARVSINKOMSTER

Den offentliga sektorns inkomster fran skatt pd férvirvsinkoms-
ter, som ingdr i hushallens direkta skatter, dr relativt konstant
som andel av BNP bade 2011 och 2012. L.onesumman, som ar
den viktigaste skattebasen for skatt pa forvirvsinkomster, Skar
marginellt i férhillande till BNP (se diagram 167). I 4r har skat-
ten pa forvarvsinkomster for personer Gver 65 ar sinkts med

7,5 miljarder kronor genom ett f6rhéjt grundavdrag. Denna
sinkning motverkas dock av att l6nesummans andel av BNP
okar.

LAGRE REALISATIONSVINSTER BIDRAR TILL FALLANDE
INKOMSTER FRAN HUSHALLENS KAPITALSKATTER

Nettoinkomsterna fran hushéllens kapitalskatter, som ingar i
hushallens direkta skatter, minskar under 2011 och utvecklas
svagt under 2012 (se diagram 168). Detta férklaras av borsned-
gangen och firre forvintade transaktioner pa fastighetsmarkna-
den.

INKOMSTER FRAN FORETAGENS DIREKTA SKATTER OKAR I
TAKT MED BNP 2012

Inkomsterna fran féretagens direkta skatter 6kar som andel av
BNP fram till och med 2011, framf6r allt till £6ljd av forbattrad
l6nsamhet i féretagen. Foretagens l6nsamhet dr i stort sett ofor-
indrad direfter och inkomsterna frin foretagens direkta skatter
forvintas dirmed utvecklas i takt med BNP 2012.

FALLANDE INKOMSTER FRAN MERVARDESSKATT OCH
PUNKTSKATTER

Inkomsterna frin mervirdesskatt, som andel av BNP, minskar
2011 och 2012 (se tabell 43 och diagram 169). Fér 2011 f6ljer
det utvecklingen av hushéllens konsumtion som andel av BNP.
Konjunkturinstitutet prognostiserar att mervirdeskatten sinks
med 5 miljarder kronor 2012.43 Sinkningen av mervirdesskatten
innebir att skattens andel av BNP faller dven 2012, jimfort med
2011.

Inkomsterna frin punktskatter minskar som andel av BNP
2011 och ir oférindrade 2012. Utvecklingen foljer hushallens
konsumtion som andel av BNP under bade 2011 och 2012, Att
inkomsterna fran energiskatter minskar som andel av BNP 61-
klaras av att bensinkonsumtionen minskar till férdel f6r mer
miljévinliga alternativ (se tabell 43 och diagram 170).

43 Se utredningsforslag i betdnkandet Sénkt restaurang- och cateringmoms, SOU

2011:24.



Offentliga sektorns utgifter

Den offentliga sektorns utgifter minskar successivt som andel av
BNP under 2011 och 2012 (se diagram 171). Det forklaras
frimst av att den offentliga konsumtionen minskar frin en hog
niva som andel av BNP. Aven transfereringar till hushall mins-
kar som andel av BNP 2011 men vixer 1 takt med BNP 2012.
Rinteutgifterna 6kar ddremot 2011 som andel av BNP, nir
marknadsrintorna stiger frin en mycket lig niva. Fér 2012 faller
rinteutgifterna tillbaka som andel av BNP (se tabell 44).

Tabell 44 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Offentlig konsumtion 27,8 27,2 26,7 26,5
Offentliga investeringar 3,4 3,3 3,3 3,2
Transfereringar 20,9 19,6 18,6 18,5
Hushall 17,6 16,4 15,5 15,5
Féretag 1,7 1,6 1,5 1,4
Utland 1,6 1,6 1,6 1,6
Réanteutgifter 1,2 1,0 1,3 1,1
Offentliga sektorns utgifter 53,2 51,0 49,9 49,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG KONSUMTION FALLER SOM ANDEL AV BNP

De offentliga konsumtionsutgifterna nirmade sig 28 procent av
BNP 2009, vilket 4r en relativt hog andel. Orsaken var frimst att
BNP £6ll kraftigt. Under perioden 2010-2012 faller konsum-
tionsutgifterna som andel av BNP (diagram 172). Bakom detta
ligger aterhimtningen i BNP och en dimpad tillvixt i offentlig
konsumtion.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att 1 miljard kronor till-
fors staten 1 ofinansierade atgirder 2012. Den statliga konsum-
tionen utvecklas dnda svagt framover. En viktig orsak till detta dr
en mycket svag upprikning av myndigheternas anslag och mins-
kade utgifter f6r arbetsmarknadspolitiska program (se kapitlet
”Produktion och arbetsmarknad”).

Konjunkturinstitutet prognostiserar att 2 miljarder kronor
tillférs kommunsektorn i form av riktade statsbidrag 2012.
Kommunernas konsumtionsutgifter 6kar i mattlig takt 2011—
2012, bland annat f6r att moéta behovet av sjukvérd och dldre-

omsorg, som stiger i takt med att befolkningen i genomsnitt blir
aldre.

OHALSAN PA REKORDLAGA NIVAER

Antalet personer som forsorjs med sociala ersittningar under ett
helt ar, sa kallade heldrsekvivalenter, minskar 2011 och 2012 (se
beskrivning i marginalen och tabell 45). Det dr en f6ljd av att
den samlade ohilsan fortsitter att minska och att arbetslosheten
sjunker 2011. Den lingsammare aterhimtningen av arbetsmark-
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Diagram 171 Den offentliga sektorns
utgifter

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

Diagram 172 Offentliga
konsumtionsutgifter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Heldrsekvivalenter

En heldrsekvivalent motsvarar en person
som forsorjs med full ersattning ett helt ar,
det vill sdga tva personer som fatt ersattning
pd grund av arbetsloshet i ett halvar var blir
en heldrsekvivalent tillsammans. En heldrs-
ekvivalent ar alltsd en statistisk konstruktion
och beraknas for att ge ett jamforbart matt
éver tiden pa hur stor andel av befolkningen
som forsorjs med sociala ersattningar.

Ohdlsa avser personer med sjuk- och reha-
biliteringspenning samt sjuk- och aktivitets-
ersattning (tidigare fortidspension).
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Diagram 173 Personer 20-64 ar
forsorjda med ohdlsorelaterade sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, andel av befolkningen,
procent
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Kallor: SCB, Forsékringskassan, Social-
departementet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 174 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersdttning (fortidspension)
Tusental personer
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— Personer med sjuk- eller aktivitetsers. (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

naden medfor att arbetslésheten forblir kvar pa en hog nivi
2012. Antalet personer med arbetsloshetsersittning minskar
2011 men 6kar sedan marginellt 2012. Samtidigt minskar antalet
personer i arbetsmarknadsprogram frin en mycket hog niva
2010.

Tabell 45 Personer 20-64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, tusental

Ohélsa 521 471 440 415
Sjuk- och
rehabiliteringspenning 105 92 103 108
Sjuk- och aktivitetserséattning
(tidigare fortidspension) 416 379 337 308
Arbetsmarknadsersattningar 252 292 265 250
Arbetsldshetserséattning 131 117 106 108
Arbetsmarknadsprogram 121 175 159 142
Ekonomiskt bist8nd 89 94 98 100
Totalt 862 857 803 765
Forandring frén foregdende ar 39 -5 -54 -38

Andel av befolkningen i
dldergruppen 20-64 &r, procent 15,8 15,7 14,6 13,8

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den samlade ohilsan fortsitter att minska och 2012 4r andelen
personer med ohilsorelaterade ersittningar nere pd rekordliga
7 procent av befolkningen. Det dr en minskning fran nira

13 procent 2002 och betydligt ligre dn under mitten av 1970-
talet da den samlade ohilsan uppgick till drygt 10 procent av
befolkningen (se diagram 173).

Minskningen av inflédet nya sjukskrivningar sedan 2002 £61-
klaras framfor allt av den Sversyn av sjukforsikringen med dkat
fokus pd fusk och Gverutnyttjande som pibérjades nir sjuk-
skrivningarna var som hogst. Nir antalet sjukskrivningar mins-
kar 6ver tid blir ocksa firre personer aktuella f6r sjukersittning
(fortidspension). Under senare dr har inflédet till sjukerséttning
minskat kraftigt. Nya stramare regler inférdes i sjukférsikringen
fran och med den 1 juli 2008 vilket medforde att inflodet till
sjukersittning minskade dn mer (se diagram 174).

Trots att den samlade ohilsan minskar sa Skar sjukskriv-
ningarna dterigen 2011. Antalet nya sjukskrivningar har 6kat
samtidigt som sjukskrivningstiderna har blivit lingre. Dessutom
bedémer Forsikringskassan att knappt hilften av dem som lim-
nade sjukforsikringen 2010, pa grund av uppnadd tidsgrins,
aterigen blir sjukskrivna av samma orsak efter tre méanader vilket
héjer nivan 2011.



Ar 2012 fortsitter sjukskrivningsdagarna att 6ka nagot delvis
som en foljd av regeringens nya férslag om 6kade moijligheter att
stanna kvar i sjukfrsikringen efter 2,5 ar (se diagram 175).4

Antalet personer som férsérjs med ekonomiskt bistind Skar
bade 2011 och 2012. Det beror framfdr allt pa att det har blivit
svarare att fa sjukersittning och att ersittningsnivderna vid ar-
betsloshet har blivit ligre. Dessutom ligger arbetslésheten kvar
pa en hog niva 2012.

TRANSFERERINGARNA TILL HUSHALLEN MINSKAR 2011
OCH AR OFORANDRADE 2012 SOM ANDEL AV BNP

De samlade transfereringarna till hushdll minskar som andel av
BNP 2011 och utvecklas i takt med BNP 2012 (se diagram 176
och tabell 46). Det beror frimst pa att antalet personer som
forsorjs med sociala ersittningar inom ohilsan och arbetsmark-
naden minskar. Aven de alderdomstelaterade utgifterna minskar
som andel av BNP 2011, vilket speglar nedskrivningen av in-
komstpensionerna under dret. Ar 2012 skrivs inkomstpensioner-
na dterigen upp vilket leder till att utgifterna f6r dlderdom stiger
som andel av BNP

I Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos ingir 1 mil-
jard kronor i 6kade transfereringar till hushallen 2012.

Tabell 46 Transfereringar till hushall
Procent av BNP

Alderdom 9,1 8,5 8,1 8,3
Arbetsmarknad 1,1 1,1 1,0 0,9
Ohélsa 2,6 2,2 2,0 1,9
Funktionshinder 1,0 0,9 0,9 0,9
Barn/studier 2,3 2,2 2,1 2,1
Ekonomiskt bistand 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovrigt 1,2 1,0 1,0 1,0
Transfereringar till hushall 17,6 16,4 15,5 15,5

Anm. Alderdom avser &lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadsstod till
pensionarer. Arbetsmarknad avser erséattning for arbetsldoshet och
arbetsmarknadspolitiska program samt Iénegaranti. Ohélsa avser sjuk-och
rehabiliteringspenning samt sjuk- och aktivitetsersattning (tidigare fortidspension).
Funktionshinder avser assistansersattning, arbetsskada med mera. Barn/studier
avser barnbidrag, foraldraforsakring, underhallsstod samt studiebidrag.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INKOMSTPENSIONERNA SKRIVS UPP 2012

Inkomstpensionerna har skrivits ner 2010 och 2011 som en {&ljd
av att balanseringen i pensionssystemet aktiverades (se beskriv-
ning i marginalen). Fér 2012 kommer inkomstpensionerna att
skrivas upp med 3,5 procent. Uppskrivningen forklaras av att
balanstalet 2010 blev storre dn 1, vilket innebir att tillgangarna
Oversteg skulderna i pensionssystemet. Tillgingarna bedéms

44 se Oversyn av sjukférsékringen - forslag till férbéttringar, promemoria.
Regeringskansliet, april 2011.
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Diagram 175 Sjukskrivningsdagar
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Kallor: Férsakringskassan, Socialdepartementet

och Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Offentliga transfereringar

till hushall
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inkomstpensioner

Inkomstpensionerna i pensionssystemet
skrivs normalt fram med ett inkomstindex
efter ett avdrag p& 1,6 procentenheter.
Inkomstindex for ett 8r baseras pa de tre
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14

senaste 8rens genomsnittliga realldneutveck-
ling samt utvecklingen av KPI mellan juni tva

Q = Q q
ar innan och aret innan.

Om skulderna dverstiger tillgdngarna i pen-
sionssystemet blir balanstalet mindre an 1

och balanseringen aktiveras. I stallet for att

skriva fram pensionerna med inkomstindex

anvands d3 ett balansindex (se Konjunktur-

laget, mars 2009, for en beskrivning av hur
balansindexet &r konstruerat). N&r tillg8ng-

arna ater verskrider skulderna i pensionssy-

stemet kommer balansindex att 6ka mer an

inkomstindex anda tills balansindex ligger pa

samma nivd som inkomstindex. Pensionerna
- ° ° ey
skrivs da fram pa ett normalt satt igen.
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Diagram 177 Inkomstpension
Index 2001=100
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Kallor: Férsakringskassan och Konjunktur-
institutet.

Diagram 178 Offentliga sektorns
faktiska och konjunkturjusterade
finansiella sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 179 Marginal till utgiftstaket
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Overstiga skulderna 2011 och dirfér sker en fortsatt uppskriv-
ning av pensionerna 2013. Uppskrivningen av pensionerna ir
enligt regelverket nagot hégre 4n normalt (se beskrivning i mar-
ginalen). Balanseringen fortsitter flera ar framéver dnda tills
balansindex ligger pa samma niva som inkomstindex. Det be-
doéms inte ske forrin nagon ging efter 2015 (se diagram 177).

Budgetpolitiska mal

OFFENTLIGT SPARANDE FORENLIGT MED
OVERSKOTTSMALET

Det finansiella sparandet i offentlig sektor visade ett underskott
pa 0,2 procent av BNP 2010. I ar 4r sparandet nira balans och
2012 okar det till ett 6verskott pa 0,3 procent av BNP (se
diagram 178 och tabell 47). Enligt 6verskottsmalet ska det finan-
siella sparandet uppga till 1 procent av BNP Gver en konjunktur-
cykel.

Konjunkturinstitutet beriknar ett konjunkturjusterat sparan-
de for att bedéma om den offentliga sektorns sparande ir féren-
ligt med Gverskottsmalet. For att det finansiella sparandet ska
klara 6verskottsmaélet bor det konjunkturjusterade sparandet
uppgi till 1,5 procent av potentiell BNP nir ekonomin 4r i ba-
lans (se kapitlet "Ekonomisk politik” f6r en ndrmare beskrivning
av hur Konjunkturinstitutet utvirderar 6verskottsmalet).

Det konjunkturjusterade sparandet uppgar till nira
1,5 procent, biade 2011 och 2012, trots att resursutnyttjandet i
ekonomin dr lagt. Att nivan pé det faktiska sparandet understiger
1 procent tolkas dirmed som en effekt av det svaga konjunktur-
liget. Konjunkturinstitutet bedémer sammantaget att den of-
fentliga sektorns sparande dr férenligt med éverskottsmalet (se
ocksa kapitlet ”Ekonomisk politik”).

Tabell 47 Offentliga sektorns faktiska och
konjunkturjusterade finansiella sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande -0,2 -0,1 0,3
Konjunkturjusterat sparande 2,1 1,3 1,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET

Marginalen till utgiftstaket for staten har vuxit successivt under
senare ar (se diagram 179). Fér 2011 och 2012 dr marginalen till
utgiftstaket pa sin hdgsta niva sedan det inférdes 1 mitten av
1990-talet. Utgiftstaken har ddrmed 1 praktiken endast en be-
grinsad roll som budgetpolitiskt mal.

Det faststillda utgiftstaket 6kar med 39 respektive 20 miljar-
der kronor 2011 och 2012. Utgifterna under utgiftstaket (de



takbegtrinsade utgifterna) 6kar inte lika mycket och budgete-
ringsmarginalen blir dirfor stor bada dren. Ar 2012 motsvarar
budgeteringsmarginalen drygt 6,5 procent av utgiftstaket.

Tabell 48 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststéllda utgiftstak for staten! 989 1024 1 063 1083
Procent av BNP 32,0 31,0 30,5 30,0
Summa takbegransade utgifter

vid prognostiserad finanspolitik 965 986 999 1013
Procent av BNP 31,2 29,8 28,7 28,1
Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 24 38 64 70

Marginal till taket vid beslutad
finanspolitik 24 38 64 75

L Efter tekniska justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Den svaga 6kningen av de takbegrinsade utgifterna 2011 beror
till stor del pa att utgifterna f6r ohilsan minskar. Samtidigt med-
for balanseringen i pensionssystemet en begrinsad 6kning av
alderpensionerna 2011 trots fler pensionirer. Fér 2012 okar
marginalen till taket ytterligare trots att Konjunkturinstitutets
finanspolitiska prognos innebir att de takbegrinsade utgifterna
Okar med 5 miljarder kronor 2012 utéver det som redan har
beslutats.

KOMMUNSEKTORN UPPFYLLER BALANSKRAVET

I budgetpropositionen f6r 2011 tillférdes kommunsektorn en
temporir héjning av statsbidragen med 3 miljarder kronor. Des-
sa tillfdlliga resurser faller ifran 2012. Konjunkturinstitutet pro-
gnostiserar att 2 miljarder kronor tillférs kommunsektorn 2012
som en riktad permanent atgird. Bland annat frutses att en del
av dessa nya resurser riktas till utbildningsomradet.

Kommunernas skatteintidkter forbittras under bade 2011 och
2012, tll £6ljd av 6kad sysselsittning och hégre 16ner. Tillsam-
mans med en nagot dterhéllsam utveckling av konsumtionsutgif-
terna innebdr det att balanskravet uppfylls f6r kommunsektorn
som helhet bada dessa ér (se diagram 180).
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Diagram 180 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinadra
poster
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Prognosrevideringar 2011-2012

I detta kapitel jimfors den aktuella prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i juni 2011. Syftet 4r att
tydliggdra de viktigaste torindringarna i prognosen och 6versikt-
ligt redogdra 6t orsakerna.

Den internationella utvecklingen

FORSAMRADE TILLVAXTUTSIKTER I VARLDEN

Den globala tillvixten blir lingsammare 4n vad som forutsdgs i
juniprognosen. Okad oro for statsfinansiella problem i bland
annat Italien, Spanien och USA, svag statistik for andra kvartalet
2011 samt borsfall har starkt paverkat synen pé tillvixtutsikterna
1 4r och 2012. Senast publicerade utfallsdata och indikatorer
tyder pd en betydligt simre utveckling i méinga linder 4n vad
som forutsags 1 juniprognosen. For vissa linder medfor revide-
ringarna att tillvixten 2011 underskrider den potentiella, vilket
innebir att dterhimtningen tillfilligt avstannar. Den lingsamma-
re tillvixten i industrilinderna paverkar dven utsikterna for till-
vixtekonomierna.

BNP-tillvixten i virlden har reviderats ner med 0,4 pro-
centenheter f6r bade 2011 och 2012 (se tabell 49). Arets tillvixt-
takt pa 3,9 procent ligger strax under det historiska genomsnit-
tet. Tillvixten f6r sivil OECD-linderna som tillvixtekonomier-
na har reviderats ner (se diagram 181 och diagram 182). Tillvix-
ten 1 Indien 2011 har skrivits ner med 0,5 procentenheter. Ned-
revideringen av Kinas tillvixt, med 0,1 procentenheter bada
aren, dr 1 fOrsta hand ett resultat av foérsimrade tillvaxtutsikter
for linder man exporterar till.

Fér OECD-linderna som helhet har tillvixtprognosen skri-
vits ner med 0,5 procentenheter 2011 och 0,6 procentenheter
2012. Tillvaxten i USA har reviderats ner med ca 1 procentenhet
bdda prognosaren och uppgir nu till blygsamma 1,7 procent
2011 (se diagram 183). Detta ir till stor del ett resultat av nedre-
videringar av utfallet for sista kvartalet 2010 och forsta kvartalet
2011 samt av det ovintat svaga utfallet for det andra kvartalet
2011. Den nyligen genomfoérda revideringen av USA:s national-
rikenskaper for de senaste dren visar att krisirens nedging var
djupare dn vad tidigare statistik visade.

Tillvixten i Japan 1 dr har reviderats upp ndgot och landets
BNP vintas nu bara falla med 0,3 procent, huvudsakligen pa
grund av foljderna av jordbivningskatastrofen. Ateruppbyggnad
av kapitalstocken bidrar till en starkare utveckling nista ar och
landet forvintas uppvisa en tillvixttakt pa 2,7 procent 2012, en
liten nedskrivning i férhéllande till juniprognosen.

Euroomridets tillvixtprognos har reviderats ner med ca
0,5 procentenheter bida prognoséren. Detta dr i férsta hand ett
resultat av stora nedrevideringen av prognoserna for Tyskland
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Diagram 181 BNP i OECD
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF, nationella kédllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 BNP i tillviaxtekonomier
Arlig procentuell féréndring
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Anm. Tillvéxtekonomier definieras har som
varlden exkl. OECD.

Kéallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 BNP i USA
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 184 Styrrdnta i USA
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.

Diagram 185 BNP i Sverige
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

och Frankrike. Tillvixtprognosen for Tyskland har skrivits ner
med 0,7 procentenheter bade 2011 och 2012. Men 4ven mindre
lander, som Finland, har fatt sin tillvixt nedreviderad. Nedrevi-
deringen beror till stor del pa det svaga utfallet f6r andra kvarta-
let 2011 samt pa de férsimrade tillvixtutsikterna. I Frankrike
vintas dessutom storre finanspolitiska atstramningar 4n vad som
forutsigs i juniprognosen.

Det bekymmersamma efterfrigeliget har foranlett den ame-
rikanska centralbanken, Federal Reserve, att forutskicka att de
ska hilla sin styrrinta oférindrad under dtminstone tva ar. Pro-
gnosen for Federal Reserves styrrinta i slutet av 2012 har dérfor
reviderats ner med 1 procentenhet i férhéllande till juniprogno-
sen (se diagram 184). Aven styrrintan i euroomradet har revide-
rats ner for bada prognosiren. Inflationstakten f6r OECD-
linderna har reviderats ner nagot i ljuset av den svagare efterfra-
geutvecklingen. Prognosen £6r 2012 dr 0,2 procentenheter ligre
an i juni.

Tabell 49 Nuvarande prognoser for omvarlden jamfort med
prognoserna i juni 2011

Arlig procentuell férandring dér inte annat anges

BNP
USA 1,7 -0,9 2,0 -1,1
Japan -0,3 0,2 2,7 -0,2
Danmark 1,5 -0,2 1,8 -0,7
Norge 2,0 -0,4 2,8 0,1
Euroomradet 1,7 -0,4 1,2 -0,5
Tyskland 2,9 -0,7 1,4 -0,7
Frankrike 1,7 -0,6 1,5 -0,5
Finland 3,7 -0,8 2,5 -0,2
Storbritannien 1,0 -0,0 1,8 -0,0
OECD 1,9 -0,5 2,2 -0,6
Indien 8,0 -0,5 7,9 -0,1
Kina 9,1 -0,1 8,9 -0,1
Vérlden 3,9 -0,4 4,2 -0,4
Federal funds target rate! 0,25 0,00 0,25 -1,00
ECB:s refiranta' 1,50 -0,25 1,75 -0,50
Dollar per euro® 1,43 0,00 1,42 0,00
Oljepris® 109,4 1,0 103,0 -0,2
KPI i OECD 2,7 -0,1 1,7 -0,2

! procent, vid &rets slut. 2 Niva, vid &rets slut. > Dollar per fat, &rsgenomsnitt.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni
2011. Ett positivt varde innebar en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Utvecklingen i Sverige

KONJUNKTURUPPGANGEN TAR PAUS

BNP-tillvixten for andra halvaret 2011 har reviderats ner rejilt
till en tillvixttakt som ér ligre dn den potentiella. Konjunktur-
uppgangen stannar dirmed av. Aven tillvixten for det forsta
halvaret 2012 har skrivits ner. P4 helarsbasis slir revideringarna
emellertid mest pa tillvixttakten 2012, som har reviderats ner
med 1 procentenhet (se diagram 185), medan nedskrivningen
endast dr marginell f6r 2011 som helhet (se tabell 50). Revide-
ringen beror pa snabbt fallande fortroendeindikatorer fran ex-
empelvis Konjunkturbarometern, pd manadsstatistik fér juni och
juli (se kapitlet "BNP och efterfridgan”) samt pd de férvintade
fortroendeeffekterna av turbulensen i omvirlden, borsfall och en
tydlig avmattning pa bostadsmarknaden.

Praktiskt taget alla efterfrigekomponenter har reviderats ner.
Exporten har reviderats ner med ca 1 procentenhet bada pro-
gnosiren pa grund av den svagare efterfrigan i omvirlden. Hus-
héllens konsumtion har skrivits ner med ca 1 procentenhet bada
prognosiren (se diagram 186). Férutom férsimrad framtidstro
paverkas konsumtionen av stramare finanspolitik 2012 4n vad
som antogs i juni, i och med att regeringen har deklarerat att det
femte jobbskatteavdraget samt justeringen av brytpunkten f6r
statlig skatt skjuts pd framtiden.

Fasta bruttoinvesteringar har reviderats ner (se diagram 187)
eftersom en del nya investeringsprojekt vintas bli senarelagda.
De investeringsprojekt som redan dr igang vintas dock fortsitta,
bland annat eftersom kapacitetsutnyttjande i féretagen har natt
normalnivi, vilket 6kar investeringsbehoven. Detta ger relativt
starka tillvixttakter f6r investeringar trots nedrevideringen.

LAGRE PRODUKTIVITETSTILLVAXT

Ligre utlindsk och inhemsk efterfrigan leder till att tillvixten i
niringslivets produktion nu saktar in mer 4n vad som férutsags i
juni. Produktionen har reviderats ner bade 2011 och 2012 (se
tabell 50). Foretagen 6verraskas nagot av den snabba inbroms-
ningen i efterfrdgan och anpassar inte antalet arbetade timmar
lika snabbt som produktionen, vilket gor att dven produktivite-
ten har reviderats ner.

ARBETSLOSHETEN FALLER INTE LANGRE

Ligre utfall f6r andra kvartalet 4n i juniprognosen samt simre
tillvixtutsikter de nirmaste kvartalen medfor att sysselsittnings-
6kningen har reviderats ner med 0,2 procentenheter 2011 och
0,4 procentenheter 2012 (se diagram 188). I kombination med
mindre revideringar av arbetskraften medfér det att
arbetslosheten ligger pa ca 7,5 procent 2012, vilket dr 0,3 pro-
centenheter hogre dn i féregidende prognos (se diagram 189).
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Diagram 186 Hushadllens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring

6 -

— Augusti 2011
= =Juni 2011

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 187 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell féréndring
107
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 188 Sysselsattning
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 189 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften

8.59
8.0 1
7.5
7.0 7

6.5+

6.0 1

5.5

— Augusti 2011
= =Juni 2011

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 190 Reporanta
Procent, dagsvarden
5

— Augusti 2011
— =Juni 2011

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

4 -

— Augusti 2011
= =Juni 2011

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGRE INFLATIONSTRYCK

Penningpolitiken vintas bli mer expansiv 4n i juniprognosen pa
grund av de férsimrade tillvixtutsikterna och ligre inflations-
tryck. Riksbanken gor paus i rinteh6jningarna till sommaren
2012 (se diagram 190). Aven den tiodriga statsobligationsrintan
har reviderats ner i férhallande till juniprognosen.

Den mer expansiva penningpolitiken bidrar till att begransa
nedrevideringen av inflationstakten i férhallande till juniprogno-
sen. Inflationstakten mitt med KPIF, det vill sdga KPI med fast
bostadsrinta, har reviderats ner med 0,1 procentenheter i dr och
0,3 procentenheter 2012. Nedrevideringen 2012 beror bland
annat pa att den hojning av alkohol- och tobaksskatten som
torutsags 1 juniprognosen numera inte vintas bli av. En annan
bidragande faktor dr ligre hyresdkningar dn i juniprognosen till
foljd av ldgre rintor och dirmed ligre finansieringskostnader f6r
hyresvirdarna. KPI har reviderats ner mer dn KPIF 2012 till
toljd av firre rintehdjningar.

NAGOT SAMRE OFFENTLIGA FINANSER I AR

Den offentliga sektorns finansiella sparande forbittras i
langsammare takt dn i juniprognosen och nar éverskott forst
2012 (se diagram 191). I ar 4r de offentliga finanserna nira
balans och underskottet till f6ljd av revideringen édr marginellt.
Framfor allt har inkomsterna reviderats ner till £6ljd av minskade
momsinkomster och kapitalskatteinkomster. Nedskrivningen av
dessa poster var i relativa termer stérre dn nedrevideringen av
BNP si att de offentliga inkomsternas andel av BNP f6ll.

Konjunkturinstitutet prognostiserar ytterligare ofinansierade
atgirder om 10 miljarder kronor 2012, utéver de som redan ir
beslutade. Det dr en nedrevidering med 20 miljarder kronor
jamfort med juniprognosen och beror pa regeringens uttalanden
kring finanspolitiken under sommaren.



Tabell 50 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar

jamfort med prognosen i juni 2011

,&rlig procentuell férandring dér inte annat anges

Nyckeltal
KPI, &rsgenomsnitt
KPIF, 8rsgenomsnitt

Timldn, hela ekonomin

Reporéntat

Tiodrig statsobligationsranta®
Kronindex (KIX)?
Sysselsattning

Arbetsléshet?

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®

3,0
1,5
2,7

2,00
2,5
107,9
2,1
7,5
5,7
-0,1

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

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

0,0
-0,1
-0,1

-0,25
-1,0
2,0
-0,2
0,0
0,3
-0,3

-0,1
-0,9

0,1
-0,9

0,0
-1,1
-2,2

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

1,9
1,3
3,2

2,25
3,2
105,1
0,6
7,5
6,1
0,3

1,9
2,6
0,0
6,6
-0,9
4,9
4,7

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

-0,5
-0,3
-0,1

-0,75
-1,0
0,4
-0,4
0,3
0,4
-0,1

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

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

! Procent, vid drets slut. 2 Niva, vid &rets slut. > Nivd, procent av arbetskraften.

* Procent av BNP. ° Férandring i procent av BNP féregaende ar.

® Kalenderkorrigerad. ’ Faktiskt antal arbetade timmars avvikelse frén potentiellt
antal arbetade timmar. ® BNP:s avvikelse i procent fran potentiell BNP.

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

2011. Ett positivt varde innebéar en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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