B Varfoér hogre tillvéxt i Sverige dn
i euroomradet och USA?

Sveriges tillvaxt ar stark i ett internationellt perspektiv. Jamfort
med USA och euroomradet ar tillvixten for narvarande hogre

i Sverige, och i Riksbankens prognos berdknas detta besta dven
under nasta ar. Denna fordjupning syftar till att lyfta fram nagra
faktorer som foérklarar Sveriges relativt hoga tillvaxt nu och under
den ndrmaste tiden. Dessa faktorer har att géra med varldshan-
deln och Sveriges export, det hdga hushallssparandet i kombina-
tion med de starka offentliga finanserna samt bostadsmarkna-
dens utveckling.

Bakgrund: BNP-utvecklingen i Sverige, euroomradet och USA

Under 1970- och 80-talen véxte Sveriges ekonomi langsamt i férhal-
lande till de lander som Sverige bedriver mest handel med. Daremot
uppvisade Sverige under en 10-arsperiod fram till finanskrisens utbrott
en BNP-tillvdxt som var hdgre an i saval euroomradet som USA (se
diagram R1). Sérskilt tydlig var skillnaden jamfért med euroomradet.
Detta betydde att Sveriges tillvaxt under en lang tid var betydligt
hogre dn i den handelsviktade omvarlden (matt med TCW-vikter)'2.

| samband med finanskrisen foll BNP-nivan i Sverige mer &n i euro-
omradet och USA, men den har aterhdmtat sig starkt under senare
tid.

For narvarande dr tillvaxten snabbare i Sverige dn i euroomradet
och USA. Den snabbare tillvdxten véantas bestd dven under 2011 (se
diagram 1:2). Denna fordjupning avser inte att ge en heltdckande
beskrivning av skillnaderna mellan dessa ldnders och regioners tillvaxt-
forutsattningar, utan syftet ar att lyfta fram nagra centrala faktorer.
Dessa har att géra med vérldshandeln och Sveriges export, det hoga
sparandet bland hushéllen i kombination med de starka offentliga
finanserna samt bostadsmarknadens utveckling.

Det bor pdpekas att de faktorer som diskuteras i denna férdjup-
ning minskar i betydelse pa ldngre sikt, vilket ocksa avspeglar sig i
en mer likartad tillvaxt i Sverige, euroomradet och USA mot slutet av
prognoshorisonten (se diagram 1:2).

Uppgangen i varldshandeln gynnar Sverige i aterhdmtningsfasen

| samband med finanskrisen skedde ett mycket drastiskt fall i varlds-
handeln (se diagram R2). Detta hade en stor inverkan pa en liten
6ppen ekonomi som Sverige. Sveriges exportmarknad, som avspeg-
lar importen i de lander som Sverige bedriver mest handel med, foll
mycket kraftigt, vilket fick omedelbart genomslag i den svenska ex-
porten, som foll med 6ver 15 procent (se diagram R2).

Det stora fallet i varldshandeln i samband med finanskrisen gjor-
de att dven exporten i euroomradet och USA drabbades; exporten i
dessa omraden foll ungefar lika mycket som i Sverige (se diagram R3).
Men den hogre exportandelen innebar att en liten 6ppen ekonomi
som den svenska drabbades extra hért.

12 Euroomrédets andel utgor 6ver 50 procent, vilket forklarar likheterna mellan TCW-viktad BNP och euroom-
radets BNP.
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Diagram R1. BNP-niva i Sverige och omvérlden
Logaritmerat index, 2007 = 100

/,’// \
//
/

)
7
-

00 02 04 06 08 10 12

Sverige
Euroomradet
USA

TCW

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Riksbanken

Diagram R2. Virldshandelsvolym, exportmarknad
och svensk export
Index, 2000 = 100, sdsongsrensade data
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Kéllor: Netherlands Bureau of Economic Analysis,
SCB och Riksbanken

Diagram R3. Exportvolym i Sverige, euroomradet
och USA
Index, 2000 = 100, sasongsrensade data
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och SCB
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Diagram R4. Offentligt finansiellt sparande i Dessutom utgjordes en viktig del av fallet i varldshandeln av
Sverige, euroomradet och USA . . . . .
Procent av BNP minskad handel med investeringsvaror och varaktiga konsumtions-

4 varor som personbilar. Inkdpen av dessa varor var latta att skjuta upp
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nér den finansiella krisen brot ut.'® Samtidigt utgjorde dessa varor en
stor andel av Sveriges export. Darigenom kan man séga att Sverige
\\ /// P under krisen dven missgynnades genom produktsammansattningen i
-4 / exporten.
\\/ / Pa liknande satt leder nu den kraftiga uppgangen i varldshandeln
\ / till att Sverige, genom sin hdga exportandel, gynnas extra mycket.
0 \ / \ Aven produktsammansattningen i Sveriges export har i detta sam-

| | | | | manhang vants fran en nackdel till en fordel. Uppgéngen i varldshan-
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deln som nu sker ar till stora delar driven av efterfrdgan pa just sddana

_ Eﬁfﬂf:qrédet produkter dar efterfragan foll som mest under krisen. Eftersom inko-
— UsA pen av dessa varor var latta att skjuta upp ar de ocksa latta att ater-
Killa: OECD uppta. Svensk export har dock inte vuxit i samma takt som vérldshan-

deln, pa grund av att det framst &r tillvaxtldnder i Asien som star for
den storsta dkningen av importen, och de dominerande regionerna i
Sveriges exportmarknad &r alltjamt Europa och USA.

Sammantaget har utvecklingen av vérldshandeln och export-
marknaden lett till en kraftig dterhdmtning i den svenska exporten,
och tillvaxten berdknas vara sarskilt stark i &r och nésta ar. Till viss del
har aterhdamtningen av den svenska exporten ocksa gynnats av att
den svenska kronan forsvagades patagligt i samband med krisen (se
diagram 1:17).

Exportens betydelse for Sveriges hogre tillvaxt i forhallande till
USA och euroomradet dr mest relevant for att forklara skillnaderna i
BNP den senaste tiden och i den kortsiktiga prognosen. Det senaste
aret har kronan starkts kraftigt och ar nu pa samma nivaer som fore
finanskrisen. Riksbankens bedémning &r att denna forstarkning fort-
satter. Pa lang sikt beddms darfor exporten 6ka i linje med eller ndgot
langsammare &n Sveriges exportmarknad (se diagram 1:19).

Mycket starka offentliga finanser i Sverige...

| samband med att finanskrisen brot ut uppvisade Sverige, till skillnad
fran euroomradet och USA, ett betydande 6verskott i de offentliga
finanserna. Saval i euroomradet som i USA hade de offentliga finan-
serna i genomsnitt uppvisat ett underskott pa knappt 2 procent av
BNP under 10 ar fram till att finanskrisen brét ut. Motsvarande siffra
for Sverige var ett 6verskott pa drygt 1 procent, i dverensstammelse
med det sd kallade 6verskottsmalet.’ Detta gjorde att utgdngslaget
for statsfinanserna skilde sig at en hel del.

Trots den mycket kraftiga ldgkonjunkturen sjonk det offentliga
finansiella sparandet bara till -1 procent av BNP i Sverige 2009, vilket
ar ett betydligt mindre fall &n i euroomradet och USA (se diagram R4).

13 Av denna anledning anvénds ibland den engelska beteckningen "postponables” for dessa varor.
14 Overskottsmalet innebdr att det offentliga finansiella sparandet ska vara i genomsnitt 1 procent éver en
konjunkturcykel.




De kraftiga férsdmringarna i det offentliga finansiella sparandet
i euroomradet och USA var resultatet badde av automatiska stabilisa-
torer i samband med konjunkturnedgangen och stora finanspolitiska
stimulansatgarder.

| slutet av 1990-talet var statsskulden i euroomradet ungefar lika
stor som i Sverige. Darefter skedde, bland annat som en foljd av 6ver-
skottsmélet for de offentliga finanserna, en trendméssig minskning
av skulden i Sverige, men motsvarande minskning skedde inte i euro-
omradet och inte heller i USA. | samband med att finanskrisen brot ut
borjade statsskulden vaxa kraftigt i saval USA som euroomradet (se
diagram R5).

Det fortjdnar att papekas att det inom euroomradet i sin tur finns
stora skillnader mellan olika lander vad géller det statsfinansiella laget.
Det var framforallt i lander som Grekland, Irland, Italien, Portugal och
Spanien som stora problem med underskott i de offentliga finanserna
uppstod under krisen. Under vdren 2010 uppkom en stor oro for hur
dessa lander skulle klara sina finanspolitiska problem, vilket bland
annat har resulterat i stora ranteuppgéngar for statsobligationer (se
diagram 3:13). Dessa uppdrivna obligationsrantor bidrar ytterligare till
bordan av statsskuldsproblematiken i och med 6kade ranteutgifter.

Sammantaget gor ovanstaende faktorer att behovet av fi-
nanspolitisk atstramning &r betydligt mindre i Sverige &n i euroom-
radet och USA. Riksbanken ser, liksom Finansdepartementet och
Konjunkturinstitutet, inget behov av finanspolitisk atstramning i
Sverige de ndrmaste aren.

...i kombination med ett hogt hushéllssparande

En styrka i Sveriges ekonomi jamfért med euroomradet och USA ar
kombinationen av hogt hushéllssparande och starka offentliga finan-
ser. | Sverige har sparandet stigit trendmdssigt och kraftigt under 10
ars tid, vilket ar en skillnad jamfort med flera andra lander. Det har
till exempel inte varit fallet i Tyskland, ett land med traditionellt hogt
hushallssparande, som idag har en sparkvot i samma storleksordning
som Sveriges. | Tyskland har den privata konsumtionen totalt sett inte
oOkat alls de senaste 10 aren, vilket tillsammans med mattliga 6kningar
i disponibelinkomsterna har lett till en svagt 6kande sparkvot (se dia-
gram R6). Sparandet bland hushallen i USA minskade mer eller min-
dre kontinuerligt under en 15-arsperiod fram till den finansiella krisen,
da det borjade stiga. | de lander i euroomradet dar statsfinanserna har
forsamrats mest, som Spanien och Irland, har en kraftig uppgang i
hushallssparandet skett pa kort tid (se diagram Ré).

En viktig frdga i detta sammanhang &r vad ett hogt hushalls-
sparande egentligen beror pa. Riksbanken bedémer att en stor del av
det 6kande sparandet i Sverige i samband med finanskrisen &r ett sa
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Diagram R5. Statsskuldens utveckling i Sverige,
euroomradet och USA
Procent av BNP

N>\ A

A\ V|
/

74
[ T

\
| | | | |
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
—— Sverige
—— Euroomradet
——— USA

Anm. Offentlig bruttoskuld.
Kélla: OECD

Diagram R6. Hushallens sparkvot i olika lander
Procent av disponibel inkomst
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Diagram R7. Konsumentfértroende i Sverige,
euroomradet och USA
Antal standardavvikelser fran medelvérde
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Kéllor: The Conference Board, DG ECFIN och
Konjunkturinstitutet

Diagram R8. Reala huspriser i olika lander
Index, 1980 = 100
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Kéllor: BIS, Reuters EcoWin och Riksbanken

kallat forsiktighetssparande. Okad osidkerhet om framtida inkomster
har gjort att hushallen har 6kat sitt sparande. Under det senaste dret
har konsumentfortroendet starkts mycket i Sverige, dven jamfort med
euroomradet och USA, vilket &r ett tecken pa en minskad osékerhet
bland hushdllen (se diagram R7). De stora underskotten i de offentliga
finanserna i manga lander skapar ytterligare osdkerhet om de framtida
inkomsterna, vilket sannolikt driver upp forsiktighetssparandet bland
hushdllen i dessa lander. Pa den punkten skiljer sig Sverige fran till ex-
empel euroomradet och USA. Detta bidrar ytterligare till att forutsatt-
ningarna for ett minskat sparande i Sverige ter sig battre &n

i euroomradet och USA.

Det 4r alltsd just kombinationen av sunda statsfinanser och ett
hogt hushallssparande som &r en styrka for Sveriges ekonomi i en
internationell jamforelse. Relativt hoga disponibelinkomstokningar i
kombination med gott utrymme att minska sparandet mojliggdr en
hog tillvaxt i den privata konsumtionen. Forutsattningarna for detta ar
mindre i euroomradet och USA, vilket gor att den privata konsumtio-
nen har forutsattningar att vaxa snabbare i Sverige @n i dessa regioner
i ar och nésta ar.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden - lagt bostadsbyggande i
Sverige talar mot kraftiga prisfall

| Sverige har huspriserna aterhdmtat sig efter en liten nedgang i sam-
band med finanskrisen, och &r nu pé en hégre niva dn innan krisen
brot ut. Pa detta satt skiljer sig utvecklingen radikalt fran USA och
vissa lander i euroomradet, som Spanien och Irland (se diagram R8).
Detta visar sig dven i bostadsinvesteringarna, som steg kraftigt fore
finanskrisen for att sedan falla tillbaka i dessa lander (se diagram R9).
Efter det kraftiga fallet i borjan av 1990-talet har bostadsinvestering-
arna dterhdmtat sig ldngsamt i Sverige, men foll tillbaka ndgot i sam-
band med finanskrisen. Den senaste tiden har de dock stigit igen.

| de lander som drabbats av en "boom-bust-utveckling” pé bo-
stadsmarknaden, som Spanien, Irland och USA, har stora strukturella
problem uppstatt i ekonomierna, vilket har avspeglat sig i kraftigt for-
samrade offentliga finanser. Aven om linder som Tyskland inte upp-
visar denna utveckling pa bostadsmarknaden, &r det &nda nagot som
ger avtryck i utvecklingen for euroomradet som helhet.

| USA syns fortfarande mycket tydliga spar av en svag utveckling
pa bostadsmarknaden. Bostadsinvesteringarna har fallit kraftigt, vilket
har lett till strukturella problem, till exempel nar produktionsfaktorer
i form av kapital och arbetskraft behover flyttas fran bostadssektorn.
Detta har sannolikt hammat utvecklingen pé arbetsmarknaden, som
varit 6verraskande svag med hénsyn till utvecklingen av BNP.

Den relativt stabila utvecklingen pa bostadsmarknaden i Sverige
ar alltsd en anledning till att strukturella problem har kunnat undvikas



i den svenska ekonomin. De "boom-bust-cykler” som observerats pa
andra hall i véarlden har karaktdriserats av en 6kad efterfragan pa bo-
ende som motts av en kraftig uppgang i bostadsinvesteringarna. Nar
sedan efterfragan har fallit har detta lett till ett dverutbud pa bostader
och kraftiga husprisfall. En kraftig uppgang i bostadsinvesteringarna
till hoga nivaer skulle darfor kunna utgora en risk for den svenska
ekonomin. Sett bade ur ett internationellt och historiskt perspektiv ar
dock bostadsinvesteringarna pa en lag niva i Sverige.

Sammantaget gor det faktum att Sverige inte drabbats av en
vikande bostadsmarknad, med de strukturella problem som foljer, att
forutsattningarna ser betydligt stabilare ut &n pd manga andra hall i
euroomradet och i USA. Detta &r ytterligare en faktor som talar for en
hogre ekonomisk tillvaxt i Sverige dn i euroomradet och USA under de
ndrmaste aren.

Sammanfattning

Prognosen i den penningpolitiska rapporten innebar att BNP-tillvaxten
i ar och nésta ar kommer att vara hogre i Sverige dn i euroomradet
och USA. Denna férdjupning har syftat till att lyfta fram ndgra for-
klarande faktorer. Dessa faktorer har att gora med varldshandeln och
Sveriges export, det hdga sparandet bland hushéllen i kombination
med de starka offentliga finanserna samt bostadsmarknadens utveck-
ling. Det finns dock ytterligare faktorer som kan lyftas fram. En sadan
ar stabiliteten i den svenska banksektorn. Till skillnad fran i euroom-
radet och USA har stora kreditforluster kunnat undvikas i de svenska
bankerna, vilket underlattar utlaning till hushall och foéretag, och déar-
med ocksa dterhdmtningen efter krisen.

Pa langre sikt bedoms bland annat att den amerikanska bostads-
marknaden forbittras, och statsfinanserna i euroomradet stabiliseras.
Skillnaderna i konsumtionstillvaxten mellan & ena sidan Sverige och a
andra sidan USA och euroomradet bedéms ocksa utjamnas. Sveriges
export vaxer i linje med eller ndgot langsammare &n exportmarkna-
den. Darfor dr det framst pa kort sikt som BNP-tillvaxten i Sverige ar
hogre dn i euroomradet och USA (se tabell A4 och A5).
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Diagram R9. Bostadsinvesteringar
Procent av BNP, I6pande priser
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