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Forord

I Konjunkturlidget mars 2008 presenteras en prognos for den ekonomiska
utvecklingen 2008-2009 1 Sverige och i omvirlden. I ett sdrskilt avsnitt jimfors
den nya prognosen med de bedémningar som presenterades i januari 2008. Vidare pre-
senteras en utvirdering av Konjunkturinstitutets prognoser fér 2007, samt hur dessa
stér sig till andra prognosmakares prognoser f6r 2007.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef
Urban Hansson Brusewitz. Berikningarna avslutades den 18 mars 2008.

Mats Dillén
Generaldirektor






Innehall

SAMMANTATENING ..ot eee 7
Internationell KONJUNKEULUEVECKIING ..ouvivuiirieeiiiciicie e 21
TIVAXEKONOMUIET «...voviitiiicrcii st nnes 26
USA o s 27
JAPAN s 29
BUtOOMIAdET oottt 30
OVIIZA FEULOPA cvvv1ervvveeerseiise st ssse s sss st ss st 32
FinansmarkNaderna ... 35
Penningpolitik OCH FANTOL ... es 35
VU AXEIKULSEE 1.vvtteuietiietisteeestee e et e et et e s e te st ete s e e sese et essesessesessaseesansesanses e sesessaseesenseseseseeseseesasesessasesanes 40
AKHEMATKNACN . 1.ttt bbb bbb bbb bbbt 41
BINP OCh efterfIAZAN ....cuvieiiiicce ettt 47
Hushallens KONSUMEONSULZIILET .......vuuiuiiieiiieiiieieecece e 49
Offentliga konSUMONSULGITEL......cviiiiiiiiiiiicici i 53
Fasta DIUttOINVESTEIINGAL .......cvvuiuiiiieiiiiieiiieitie ettt esssaes 54
TLAGET bbb 58
EEXPOIT ittt 59
TIPOLE ittt 63
Export och importpriser samt bytesbalans ..........ccvcuvicuriciriciriciricirceceeeeeeeeeeeeeseesesessenennes 65
Produktion och arbetsmarknad ... 69
Produktion, produktivitet och arbetade tIMMAL........c.cccuviimriiiiiiiiiiircrc e 70
Efterfragan pa arbetsKraft ..o e 75
Arbetskraftsutbud och arbetSIGShet .........cuveuiciiciicicc e 78
ReSULSUtNTLHANAC ....vviiiiiiiiii bbb 79
LOner, VINSTEL OCH PILISET ...uiuiiiiitiiiieie ettt s s 83
Loner och arbetSKOSTNAACT c....cuvieeiieiiicireciccrc et eae 83
Priser, produktionskostnader och vinstandelar ..o 88
TOELATION ottt 92
Offentliga fINANSET ...c.civiiiiiiiiiiiic s 99
Budgetpolitiska mal och finanspolitikens INTIKENING . ....c.vevierrecrrecrreeeeereeeeeenee e 101
Offentliga 5ektOrNS INKOMSLEL......cuiiiiiiiciiciccr e 107
Offentliga SEKtOrNS UEEIITET....oiuiiiiiiiiciciii b 110
Finansiellt sparande i den offentliga sektorns delseKtorer.......oviveenieenicinicmricirccrrceenes 113
PrognoSjAMEGIEISE ....vueeeieieeeieeeieiie ettt 117
Prognostevideringar f6r 2008 0Ch 2000.........cvveuriemriimnieiricirieieecieeeieeeieeesesesessesesesessesessesensesennes 119
Den internationella UtVECKINZEN c....c.cvuvuiieciriciicirecic e 121
UtvecklINGen 1 SVELIZE ...vvuivieiiiiiiiiii s 122
Utvirdering av prognoserna for 2007 ... 126
Konjunkturinstitutets prognoser fOr 2007 ........cocviviiiiininiiiiiinii s 126
Jamforelse med andra PrognoSMAKALE........ccvcvieeiieciiciic e 131

FAKTA OCH FORDJUPNING

Svensk ekonomi 20T0—20T5 ..o 15
Konjunkturinstitutets repOrantebedOMNING ....c..vccureeeurieerrieeirieerrieireeireeieeeseeereeesenesessesesesesesennes 44
Konjunkturinstitutets BNP-Gap........cccviiiiiiiiiiicccceeeeceeieseessse s 80
Viktrevideringar i KPL......ccooiiiiiiiiiiiii e 95

Livsmedelspriser 1 fORUS ..o 96






Sammanfattning

Konjunkturnedgangen i svensk ekonomi fortsatter 2008 till foljd
av finansoro, svagare global tillvaxt och forsiktiga hushall. En
ekonomisk politik med rantesankningar och expansiv
finanspolitik motverkar fortsatt konjunkturnedgang 2009. BNP
okar med ca 2,5 procent bade 2008 och 2009.
Sysselsattningsutvecklingen bromsar in snabbare an vantat. De
offentliga finanserna ar starka och Konjunkturinstitutet bedomer
att ca 30 miljarder kronor kommer att anvandas for
ofinansierade skattesankningar och utgiftsékningar 2009.
Riksbanken sanker reporantan i tva steg ner till 3,75 procent

under det andra halvaret 2008.

MILD RECESSION I USA

Virldsekonomin utvecklades starkt i fjol. Fér fjarde aret i rad
vixte global BNP med omkring 5 procent (se diagram 1). Under
hésten forsimrades dock de internationella konjunkturutsikter-
na. Efter ett forhallandevis starkt tredje kvartal f6ll tillvaxten i
OECD-omradet mot slutet av dret. OECD-omradet befinner sig
tor nirvarande 1 en konjunkturnedging. Utvecklingen férsvagas
yttetligare under det forsta halviret i 4r, 1 synnerhet i USA som
nu bedéms befinna sig i en mild recession med en nagot fallande
BNP. Den globala tillvixten bedéms uppga till 4 procent i ar
och niista ar.

Trots avmattningen innebir en global tillvixt pa 4 procent att
virldsekonomin nastan vixer i takt med den trendmissiga ut-
vecklingen. Knappt tre fjirdedelar av den globala BNP-tillvixten
1 ar kommer fran linder utanfér OECD-omradet. Den globala
tillvixten halls uppe av en stark BNP-tillvixt i manga tillvixt-
ekonomier, inte minst i Kina som vixer med ca 10 procent i ar
och nista ar. Tillvixten i Kina ddmpas visserligen nagot i ar till
toljd av svagare exporttillvixt till USA och ligre investeringstakt.
Samtidigt tilltar konsumtionstillvixten hos de kinesiska hushal-
len.

Konjunkturnedgingen i OECD-omridet ér till viss del orsa-
kad av den djupa krisen pd den amerikanska bostadsmarknaden.
Kreditforluster pa den amerikanska bolinemarknaden har i sin
tur bidragit till minskad riskbenigenhet, vilket lett till globalt
hogre riskpremier pa riskfyllda rintebdrande instrument och
fallande borskurser (se diagram 2). I ménga linder har fallande
aktiekurser och, i vissa fall, dven sjunkande huspriser bidragit till
att halla tillbaka hushéllens konsumtion. Detta dr fallet inte minst
1 USA dair ett stort utbudséverskott av osilda hus ocksa leder till
fortsatta fall i huspriserna. Till f6ljd av kreditférluster och mins-
kad riskbendgenhet har bankerna i bl.a. USA och euroomradet
blivit mindre bendgna att ldna ut pengar, vilket har en negativ
paverkan pa hushallens konsumtion och niringslivets invester-
ingar (se diagram 3).

NYTT SEDAN FORRA PROGNOSEN

Ligre global tillvaxt i dr, framst till f6ljd
av ldgre tillvaxt i USA

Hoégre oljepris

Svagare tillvixt i de svenska hushallens
konsumtionsutgifter leder till svagare
BNP-tillvixt

Svagare utveckling pa arbetsmarknaden
Ligre 16nedkningstakt 2007—2009 och
lagre inflation i 4r

Penningpolitiken blir expansiv senare i
ar och nista 4r da dven finanspolitiken
blir mer expansiv

Diagram 1 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring

e ri2

= Véarlden — USA
— = Euroomradet — Kina
— - Indien

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Borsutveckling i USA och
Sverige

Index 2006-12-29=100, 22-dagars centrerat
glidande medelvéarde
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Kalla: Reuters EcoWin.
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Diagram 3 Kreditundersdkning, USA
Andel banker som har stramat at kreditvillkoren
Procent, kvartalsvarden
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T
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= F6r medelstora och stora foretag

— For sma foretag

Kallor: Federal Reserve Board

Diagram 4 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden

— BNP
= Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushdllens konsumtionsutgifter

Kéallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden

£ e i St r3

P S

= BNP
== Fasta bruttoinvesteringar
— Hushdllens konsumtionsutgifter

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Efter en stark utveckling i mitten av frra aret har den ameri-
kanska ekonomin under inledningen av 2008 gatt in i en mild
recession med nigot fallande konsumtion och investeringar (se
diagram 4). Fallande fértroendeindikatorer £6r hushéll och fore-
tag tyder pa fortsatt svag utveckling framdver. Bostadsinvester-
ingarna, som har fallit tva 4r i rad, fortsitter att falla i 4r. Aven
niringslivets investeringar 1 maskiner och anldggningar faller
ndgot under aret. Samtidigt bidrar den svaga dollarn till att sti-
mulera USA:s export och till att minska det amerikanska bytes-
balansunderskottet. De amerikanska hushillens konsumtion
minskar nagot det forsta halviret 1 dr, men Okar direfter huvud-
sakligen till f6ljd av den férda expansiva penningpolitiken samt
tillfilliga skattesinkningar. Konsumtionsutvecklingen blir dock
svag till f6ljd av fallande tillgangspriser, en svagare utveckling pa
arbetsmarknaden och en, i utgangslaget, lag sparkvot. Bostadsin-
vesteringarna Skar svagt under nista ir. Aven niringslivets inve-
steringar har da borjat 6ka igen, stimulerade av en expansiv pen-
ningpolitik och en stark exportutveckling. BNP-tillvixten stiger
fran 1,2 procent i ar till 2,0 procent 2009, men resursutnyttjandet
1 den amerikanska ekonomin fortsitter att falla dven nista ar.

BNP i euroomradet 6kade i fjol f6r andra aret i rad med mer
an 2,5 procent, bl.a. till f6ljd av en fortsatt stark om 4dn avtagan-
de investeringstillvixt (se diagram 5). I ar och nidsta ar mattas
BNP-tillvixten av till strax under 2 procent, vilket ungefir mot-
svarar den potentiella BNP-tillvixten i euroomradet. Att den
tidigare konjunkturuppgangen stannar av beror bla. pa en cy-
klisk nedging i investeringstillvixten, som fOrstirkts av oron pa
de finansiella marknaderna. BNP-utvecklingen hélls ocksi tillba-
ka av den starkare euron och en svagare export till USA. Trots
fallande aktiekurser och fallande huspriser i nagra linder kom-
mer hushallens konsumtion i euroomrédet att vixa nagot snab-
bare i dr dn i fjol. Det beror bl.a. pa att finanspolitiken 1 ar Gver-
gar fran att tidigare ha varit dtstramande till att bli neutral eller
négot expansiv i ett flertal linder, samtidigt som situationen pi
arbetsmarknaden fortsitter att vara férhallandevis god.

Inflationen i euroomradet har, i likhet med utvecklingen 1 6v-
rigan OECD-omrédet, stigit snabbt under det senaste halviret,
padriven av starka prisuppgangar pa energi och livsmedel (se
diagram 6). Bakom uppgangen i savil oljepriset som de interna-
tionella livsmedelpriserna ligger utbudsstrningar och en stark
global efterfragetillvixt, i synnerhet pa livsmedel. De internatio-
nella livsmedelspriserna forvintas stabiliseras och faller sd sma-
ningom tillbaka nigot till f5ljd av ékad produktion. Aven olje-
priset bedéms falla nagot under prognosperioden dé OPEC
antas sikta pa att uppna ett ndgot ligre oljepris dn det nuvarande.
Stabiliseringen av priserna pa energi och livsmedel innebir att
inflationen i euroomradet kan falla tillbaka mot 2 procent nista
ar om styrrintan i euroomradet ligger kvar pa nuvarande
4,00 procent (se diagram 7).

Det kommer sannolikt att ta tid innan den finansiella turbu-
lensen har klingat av. For att detta ska ske krivs det att det nuva-



rande fallet i de amerikanska huspriserna avstannar. De ameri-
kanska myndigheternas penning- och finanspolitiska stimulans-
atgirder bedéms bidra till detta. Priserna pa boldnerelaterade
virdepapper har minskat till £6ljd av husprisernas utveckling.
Hittills har rapporterade nedskrivningar av virdet pd bolanerela-
terade virdepapper uppgatt till omkring 200 miljarder dollar. For
att den finansiella turbulensen ska minska i styrka krivs ocksa att
det klarg6rs vilka som egentligen bér och drabbas av de kredit-
forluster som hirrér fran den amerikanska subprime-
marknaden, samt att forlusterna redovisas i de finansiella institu-
tens balansrikningar.

Prognosen for den internationella utvecklingen bygger pa an-
tagandet att den finansiella oron bestir under storre delen av
aret, men att marknaden for krediter mellan banker och kredit-
givningen till f6retag och hushdll direfter normaliseras. Risk-
premierna pa rintebirande instrument vintas falla tillbaka nagot,
men kommer fortfarande att ligga 6ver de nedpressade nivaer
som fanns innan den finansiella krisen utlstes i hostas. Det
finns framfor allt nedétrisker i prognosen. De hinfor sig i férsta
hand till den amerikanska utvecklingen, dir bl.a. ytterligare kraf-
tiga husprisfall skulle kunna forstirka nuvarande problem med
kredititstramning. Detta skulle i sin tur férdjupa den amerikans-
ka ligkonjunkturen och ge upphov till negativa effekter pa den
globala tillvixten.!

SVAGARE INHEMSK EFTERFRAGAN | SVERIGE

Trots en snabbare tillvixt av den inhemska efterfrigan 2007
jamfort med 2006, bromsade BNP-tillvixten i Sverige in 1 fjol
och stannade pa 2,6 procent. Inbromsningen berodde pa att
exporttillvixten, i synnerhet varuexporten, dimpades till £6ljd av
dels en svagare virldsmarknadsefterfrigan, dels kapacitetspro-
blem i delar av exportindustrin. Brist pa produktionskapacitet
bidrog dessutom till att importinnehallet 1 efterfragan blev hogt.
SCB:s metodfdrindring f6r att beridkna volymutvecklingen i
offentlig produktion holl ocks4 tillbaka den uppmitta BNP-
tillvixten.2

BNP-tillvixten blir svag under inledningen av 2008. BNP
bed6éms vixa med i genomsnitt ca 0,5 procent per kvartal under
arets tre forsta kvartal, vilket kan jaimféras med 0,7 procent un-
der det fjirde kvartalet 2007 (se diagram 8). Barometerindika-
torn, som sammanfattar stimningsliget hos féretagen och hus-
héllen, indikerar att BNP-tillvixten har férsvagats under arets
inledning. Barometerindikatorn foll markant under arets tvad
férsta méanader, till stor del till f6ljd av ett férsvagat stimningsla-
ge hos hushallen och delar av tjinstesektorn. Barometerindika-

1 se aven fordjupningarna "Effekter av en férdjupad finansiell kris i omvarlden” och
”"Vad hander om huspriserna i USA rasar” i Konjunkturlaget, januari 2008.

2 sa aven fordjupningen "Ny metod for att berakna offentliga sektorns produktion
och konsumtion” i Konjunkturlaget, januari 2008.”
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Diagram 6 Ravarupriser
Index 2000=100, manadsvarden

BOO - == = m e m e e 500

- Majs, CBT
= Socker, Brasilien
— Olja, Brent
— \Vete, CBT

Kéllor: Chicago Board of Trade och Konjunktur-
institutet.

Diagram 7 Styrrantor
Procent, dagsvarden

= Euroomradet
= USA

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Barometerindikatorn och
BNP till marknadspris

Index, méanadsvéarden respektive sdsongrensad
procentuell férandring, kvartalsvarden

G0 B r2.0
120 r15
110 r1.0

100 -0.5

—0.0

70 LN S B B B S R S S R B | -1.0

= Barometerindikatom
=1 BNP (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Varldsmarknadstillvaxt
Arlig procentuell férandring

2 e S B2
I
I
!

10 -1 |- === *‘****-10
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I
I

81 k==""1 |-~~~ D O i -
I
!
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Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Hushallens
fortroendeindikator (CClI)

Nettotal, manadsvarden
R - 40

60 +—r—r—r—r— T T T 11T ——-60

93 95 97 99 01 03 05 07

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 BNP och real BNI
Arlig procentuell férandring

00 02 04 06 08

= B\P
=1 Real BNI

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

torn for mars steg nagot, vilket indikerar att BNP-tillvixten inte
kommer att férsvagas ytterligare under de nirmaste méanaderna.

Efter en aterhimtning av exporttillvixten 1 slutet av 2007,
dimpas exportutvecklingen dter under det forsta halvéret i dr.
Exportorderingingen ir fortsatt svag enligt Konjunkturbarome-
tern och exporten halls dven tillbaka av kvarvarande kapacitets-
problem inom vissa branscher. Exporten 6kar fran och med
andra halvaret i 4r i linje med marknaden f&r svensk export,
vilken vixer med knappt 6 procent i dr och nésta dr (se diagram
9).

Utvecklingen av den inhemska efterfrigan férsvagas patagligt
1 ar. Hushallens optimism har frsvagats 1 betydande grad under
det senaste halvaret enligt hushallens fértroendeindikator, som
dock vinde uppit nigot i mars (se diagram 10). Aven detaljhan-
deln har uppvisat en svag utveckling sedan oktober i fjol. Hus-
hillens férsimrade fértroende f6r den ekonomiska utvecklingen
hinger sannolikt samman med den internationella konjunkturut-
vecklingen och den finansiella oron, som har bidragit till att
Stockholmsbérsen i slutet av mars hade fallit med drygt
25 procent sedan borstoppen i somras (se diagram 2). Den f6¢-
héllandevis svaga kvartalsvisa konsumtionstillvixten pa ca
0,5 procent som noterades i slutet av f6rra dret kommer dirfor
att fortsitta under ytterligare nigra kvartal. Darefter kommer
konsumtionen att ta fart under férutsittning att den finansiella
oron klingar av. Uppvixlingen mojliggdrs av att de grundldggan-
de forutsittningarna f6r en férhallandevis stark konsumtionsut-
veckling dr goda: hushallssparandet ligger pa en hog niva 1 ut-
gangsliget, hushiéllens reala disponibla inkomster 6kar med i
genomsnitt ca 3,5 procent per ar 2008—-2009 och arbetsmarkna-
den befinner sig i ett balanserat lige. Efter en avmattning i ar
kommer dirfér hushillens konsumtionsutgifter att vixa med
3,0 procent nista ar.

Investeringstillvixten férsvagas i ar till f6ljd av en dimpad
produktionstillvixt och av att den nuvarande investeringsnivan
sammantaget leder till ett gradvis minskat kapacitetsutnyttjande.
Investeringarna fortsitter att vixa i flertalet branscher men pla-
ner pa starkt 6kade investeringar finns i dr pa firre hall jimfort
med i fjol. Det dr frimst i branscher med stora dterstiende kapa-
citetsproblem, t.ex. energisektorn, som man planerar att kraftigt
6ka investeringarna. Nista ar ddmpas investeringsutvecklingen i
niringslivet, vilket delvis kompenseras av att de offentliga myn-
digheternas investeringar férvintas vixa snabbare 4n i ar.

Till detta kommer att fjoldrets starka, sannolikt till stor del
ofrivilliga, lageruppbyggnad 1 industrin och handeln f6ljs av en
lageravveckling i ar och nista éar. Lageravvecklingen ger ett rela-
tivt starkt negativt bidrag till BNP-tillvixten, i synnerhet i ar.

Den forhallandevis svaga utvecklingen av den totala inhems-
ka efterfragan innebir att BNP-tillvixten bromsar in ytterligare i
ar. Den kalenderkorrigerade BNP-tillvixten blir i dr ca
0,5 procentenheter ligre jamfort med i fjol och hamnar pa
2,2 procent. Nista dr vixer kalenderkorrigerad BNP med



2,7 procent, bl.a. till £6ljd av att finanspolitiken bedéms bli ex-
pansiv. Den faktiska BNP-tillvixten i ar blir 2,5 procent efter-
som 2008 innehdller tvd fler arbetsdagar jimfort med 2007. Nis-
ta 4r vixer faktisk BNP med 2,6 procent (se diagram 11).

Den reala bruttonationalinkomsten (BNI) 6kade 2007 med
3,9 procent, dvs. betydligt starkare an BNP. Detta berodde pi en
gynnsam utveckling av bytesférhallandet, dvs. férhdllandet mel-
lan export- och importpriser. I ar och nista ar forsimras bytes-
torhallandet igen varfor real BNI 6kar langsammare 4n BNP.

Pa grund av det osikra liget 1 den amerikanska ekonomin dr
de svenska tillvixtutsikterna mer svirbedémda dn vanligt. Det
kan inte uteslutas att avmattningen i USA blir djupare och mer
langvarig dn vad som forutses 1 prognosen, vilket skulle kunna
leda till en mer pataglig férsvagning av tillvixten i Sverige i ar
och nista dr.

Tabell 1 Valda indikatorer

Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris 3,3 4,1 2,6 2,5 2,6
BNP, kalenderkorrigerad 3,3 4,4 2,7 2,2 2,7
Real BNI per capita 2,4 5,2 3,2 1,1 1,9
Bytesbalans! 6,1 8,5 8,3 8,0 8,1
Sysselsattning 0,5 1,8 2,4 1,0 0,4
Sysselsattningsgrad? 77,2 77,7 79,4 80,1 80,3
Arbetsléshet (1LO)® 7.7 7,1 6,2 5,9 5,9
Arbetsmarknadsgap -2,5 -1,7 0,4 0,5 0,2
Timldn i naringslivet (KL) 3,2 3,1 3,5 4,4 4,4
Arbetskostnad i naringslivet (NR)* 3,3 2,5 2,7 5,2 4,5
Produktivitet i naringslivet* 3,5 3,5 -0,4 1,0 2,9
KPI1 0,5 1,4 2,2 2,9 2,2
KPIX 0,8 1,2 1,2 2,2 2,0
Reporanta® 1,50 3,00 4,00 3,75 3,75
Tio&rig statsobligationsranta® 3,4 3,6 4,3 4,3 4,5
Kronindex (KI1X)® 116,3 108,7 111,6 109,5 108,9
Offentligt finansiellt sparande® 2,0 2,2 3,0 3,0 1,9
Konjunkturjusterat sparande’ 2,4 2,4 3,0 3,0 2,1

1 Procent av BNP. 2 Reguljar sysselséttning i procent av befolkningen 20—64 &r.
3 Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete. | procent av arbetskraften.

4 Kalenderkorrigerad. 3 Vid &rets slut. 6 Procent av BNP.

7 Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAGARE SYSSELSATTNINGSOKNING FRAMOVER

Trots den vikande produktionsutvecklingen i fjol 6kade antalet
arbetade timmar snabbt (se diagram 12). Den kraftiga sysselsitt-
ningstillvixt som paborjades hosten 2005 fortsatte under stérre
delen av 2007. Mitt som arsgenomsnitt Okade sysselsdttningen
med exceptionellt héga 104 000 personer i fjol. Sammantaget
innebar denna utveckling att produktionen per arbetad timme
foll. Att produktiviteten foll var ovintat. Den svaga produktivi-
tetsutvecklingen kan sannolikt till viss del forklaras av brist pd
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Diagram 12 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

mmm Produktion
3 Produktivitet
[ Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Sysselsattning

Miljoner respektive procentuell férandring,
sasongrensade kvartalsvarden

480 — e mm —————— 1.2

4601~ """ T T - - [ | 0.6

i I

0.0

= Antal sysselsatta
=1 Procentuell foréndring (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 15 Arbetsldshet

Procent av olika matt p& arbetskraften,
sasongrensade kvartalsvarden

i
1
1
1
|

LI s B S S S B S S S R IS S S B S
7

2
93 95 97 99 01 03 05 0

— Arbetsléshet (ILO)
=— Arbetsloshet enligt tidigare definition

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden

_4-

-8

-10

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

357 3.5
3.0+ -3.0
2.5+ A+25
2.0+ -2.0
1.5+ 15
1.0+ -1.0
0.5 0.5
0.0 0.0

-0.5 -0.5

— KPI
= KPIX
— KPIX exkl. energi och livsmedel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

produktionskapacitet och kvalificerad personal i industrin, men
ocksa av att foretag i tjdnstesektorn i betydande utstrickning
anstillde personer med begrinsad erfarenhet av svensk arbets-
marknad och som dirfor till en borjan har relativt ldg produkti-
vitet.

Den svagare produktionstillvixten har sedan en tid tillbaka
paverkat efterfrigan pd arbetskraft. Sysselsdttningstillvixten
vixlade ner patagligt det fjarde kvartalet 1 fjol och férvintas f61-
svagas nagot ytterligare framover (se diagram 13). Foretagens
anstillningsplaner dr dock fortfarande expansiva, dven om de
dimpats patagligt 1 jaimforelse med hur planerna sag ut fore drs-
skiftet. Mdtt som drsgenomsnitt 6kar sysselsdttningen i 4r med ca
43 000 personer jamfort med i fjol. Utvecklingen under loppet
av 2008 blir dock mer mittlig. Sysselsittningen bedéms 6ka med
ca 20 000 personer mellan det fjirde kvartalet i fjol och det fjir-
de kvartalet i ar. Sysselsittningen Okar frimst inom tjinstebran-
scherna medan den minskar nigot inom industrin. Aven under
loppet av ndsta ar bedéms sysselsittningen 6ka med ca 20 000
personer. Uppgingen bestar dd ndstan uteslutande av fler an-
stillda inom den kommunala sektorn till £6ljd en férvintad ex-
pansiv finanspolitik.

Arbetslosheten fortsatte att minska 1 fjol och uppgick ige-
nomsnitt till 6,2 procent av arbetskraften. Arbetslosheten f6ll
mot slutet av 2007 till 5,9 procent och stabiliseras 2008 och 2009
pd denna niva (se diagram 15) och ligger dirmed strax under
Konjunkturinstitutets bedémning av jamviktsarbetsléshetens
niva.

Till £6ljd av den starka sysselsittningsuppgangen i fjol blev
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden, mitt med det s.k. ar-
betsmarknadsgapet, ndgot anstringt mot slutet av dret (se
diagram 14). Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden atergar
successivt mot ett balanserat lige i ar trots att sysselsittningen
fortsitter att 6ka. Det beror pa att arbetskraftsutbudet samtidigt
fortsitter att Oka till f6ljd av den demografiska utvecklingen och
regeringens atgirder fOr att stimulera arbetskraftsdeltagandet.
Nista dr fortsitter resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden att
minska nigot. Att nedgingen inte blir stdrre beror bl.a. pa att
den ekonomiska politiken liggs om i en expansiv tiktning, vilket
héller uppe efterfragetillvixten.

REPORANTAN SANKS TILL 3,75 PROCENT 1 AR

Inflationen steg snabbt under det andra halvaret i fjol, frimst till
toljd av stigande priser pé energi och livsmedel. I februati var
KPIX-inflationen 2,0 procent samtidigt som KPIX exklusive
energi och livsmedel endast var 0,8 procent hdgre 4n 12 ména-
der tidigare (se diagram 16). Eftersom energi- och livsmedelspri-
serna inte vintas 6ka i samma takt framéver kommer deras bi-
drag till inflationen gradvis att minska. Samtidigt kommer KPIX
exklusive energi och livsmedel att 6ka snabbare till £6ljd av ett
Okat kostnadstryck.



Medan arbetskostnaden per producerad enhet i niringslivet
foll nagot under perioden 2002—-2006 6kar den med 1 genomsnitt
ca 4 procent per ar 2007-2008 till f6ljd av en svag produktivi-
tetsutveckling och stigande timlénedkningar (se diagram 17).
Timl6nerna i niringslivet bedéms ha 6kat med i genomsnitt
3,5 procent i fjol. Det var en ovintat svag 6kning med hinsyn
till att resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden steg och att de
centralt avtalade l6nedkningarna uppgick till drygt 3 procent.
Timlénernas Skningstakt vixlade dock upp patagligt under hos-
ten och uppgick till 3,9 procent i slutet av aret (se diagram 18).
Timl6nerna i niringslivet 6kar med 4,4 procent per ar 2008 och
2009. Enhetsarbetskostnadens 6kningstakt dimpas nista ar,
trots att timlénerna Okar férhallandevis snabbt, till £6ljd av att
produktivitetstillvixten stiger. Det fortsatt relativt hoga vinstla-
get 1 niringslivet, inte minst 1 tjdnstesektorn, innebir att foreta-
gen endast till en del viltrar 6ver de stigande kostnaderna pa
priserna.

Inflationsférvintningarna steg relativt snabbt under
2007 och har legat en bit 6ver 2 procent under inledningen av
2008. Reporintan hélls kvar pd 4,25 procent fram till sommaren,
i syfte att dimpa inflationsférvintningarna, vilket dr i linje med
Riksbankens prognos (se diagram 19).

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden minskar i ar samti-
digt som BNP-tillvixten fortsitter att ligga under den potentiella
tillvixttakten. Om finans- och penningpolitiken framéver inte
liggs om i en expansiv riktning skulle konjunkturen fortsitta att
forsimras nista ar. KPIX-inflationen skulle vid en oférindrad
rinta pd 4,25 procent och en neutral finanspolitik hamna pétag-
ligt under inflationsmalet 2010 och ndgot 4r ddrefter. Finanspoli-
tiken véntas fa en expansiv inriktning 2009 och de dirpa foljan-
de dren (se nedan). Givet den prognostiserade finanspolitiken ar
Konjunkturinstitutets bedémning att Riksbanken kommer att
sdnka styrrintan i tva steg till 3,75 procent under det andra halv-
aret 2008. Penningpolitiken blir dirmed nagot expansiv. KPIX-
inflationen blir 2,2 procent i ar och 2,0 procent nista ar och
hamnar nira 2 procent dven 2010.

FINANSPOLITIKEN BLIR EXPANSIV NASTA AR

Vid hittills beslutad finanspolitik f6rsvagas det finansiella spa-
randet i den offentliga sektorn, fran 3,0 procent av BNP bade
2007 och 2008 till 2,5 procent 2009. En viktig férklaring till att
overskottet 1 de offentliga finanserna minskar under prognospe-
rioden dr att foretagsskatterna och hushéllens skatt pa kapital-
vinster faller tillbaka, bl.a. till f6ljd av en dimpad vinstutveckling
och den senaste tidens fallande bérskurser. I ar genomfors dess-
utom ett antal skattesdnkningar, bl.a. det f6rstirkta jobbskatte-
avdraget, samtidigt som momsintikterna tillfalligt 4r hoga.
Enligt regeringens och riksdagens budgetpolitiska mal ska de
offentliga finanserna visa ett Gverskott pa motsvarande
1 procent som andel av BNP i genomsnitt 6ver en konjunktur-

Sammanfattning 13

Diagram 17 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring

2

— KPIX exkl. energi
=== Enhetsarbetskostnad

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Timlon i
naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

-4

= Industri
= Byggbranschen
—— Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 19 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden
457

4.0+
3.5+
3.0
2.57
2.0+

1.5

T
01 03 05 o7 09

1.0

= Reporanta
— Implicita terminsrantor den 12/3 2008
@ Marknadsaktoremas forvantningar enligt Prospera

Anm. Enligt avkastningskurvan den 12/3 2008

och Prosperas matning den 15/1 2008.

Kallor: Riksbanken, Reuters, Prospera och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 20 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP respektive procent av potentiell

- Faktiskt sparande
= Konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor

T e — 735
R 1 |-t
25— mmmm e " b2
209 o -20
154 fommm e -15

104 10

o7 % o1 03 05 o7 00

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

cykel. Justerat f6r konjunkturen och engingseffekter ligger 6ver-
skottet stabilt pa 3,0 procent av BNP under perioden 2007-2009
vid den hittills beslutade inriktningen av finanspolitiken. Att det
konjunkturjusterade sparandet ligger pa en stabil nivd under
perioden indikerar att finanspolitikens inriktning 4r neutral vid
hittills beslutade regler. Den hittills beslutade finanspolitiken
bed6éms dirfor inte paverka resursutnyttjandet vare sig pa ar-
betsmarknaden eller i ekonomin som helhet.

Vid nuvarande konjunkturbedémning och prognostiserad
penningpolitik skulle en bibehallen neutral inriktning pé finans-
politiken for nista ar innebdra att BNP-tillvixten 2009 ligger
kvar pd en niva pa endast strax 6ver 2 procent, vilket skulle in-
nebira att konjunkturen fortsitter att férsimras. Eftersom
6verskottsmalet f6r de offentliga finanserna samtidigt 6verskrids
med bred marginal finns det f6r nirvarande ingen malkonflikt
mellan att stabilisera resursutnyttjandet i ekonomin och att sam-
tidigt successivt ta ner 6verskottet mot den malsatta nivin. Kon-
junkturinstitutets bedémning dr darfor att finanspolitiken kom-
mer att fd en expansiv inriktning nista ar och att det konjunktur-
justerade sparandet som andel av BNP kommer att minska med
ca 1 procentenhet mellan 2008 och 20093. Konjunkturinstitutets
makroekonomiska prognos bygger dirfér pa att omkring 30
miljarder kronor kommer att tas i ansprak for ofinansierade
inkomstminskningar och utgiftsékningar nista ar. Denna be-
démning av finanspolitikens inriktning kan, pa samma sitt som
giller f6r den penningpolitiska beddmningen, komma att f6r-
dndras framéver.

Med hinsyn tagen till bedémningen av finanspolitikens in-
riktning f6r ndsta ar prognostiseras det faktiska sparandet i den
offentliga sektorn uppga till 1,9 procent av BNP 2009. Det kon-
junkturjusterade sparandet bedéms med hinsyn till denna be-
démning uppgi till 2,1 procent av BNP (se diagram 20).

Omkring hilften av det antagna reformutrymmet antas be-
rikningstekniskt bestd av utgiftsokningar och omkring halften av
skattesinkningar. Med detta antagande fortsitter inkomst- och
skattekvoten att falla under prognosperioden samtidigt som de
offentliga utgifterna planar ut som andel av BNP. Budgete-
ringsmarginalen under utgiftstaket fortsitter att vara férhallan-
devis stor ndsta ar trots berikningstekniskt antagna nya utgiftsre-
former pd omkring 15 miljarder kronor (se diagram 21).

3 Se vidare Specialstudie nr 16 Konjunkturinstitutets finanspolitiska tankeram.
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FORDJUPNING

Svensk ekonomi 2010-2015

I denna férdjupning presenteras Konjunkturinstitutets bedém-
ning av den ekonomiska utvecklingen i ett medelfristigt perspek-
tiv.4 Det medelfristiga scenariot tar sin utgangspunkt i de kon-
junkturella obalanser och fétlopp som finns beskrivna i kort-
siktsprognosen. Den dynamiska anpassningen mot en konjunk-
turellt balanserad ekonomi fortgar under 2010, men frin och
med 2011 f6ljer det ekonomiska hindelseférloppet i allt visent-
ligt den trendmissiga utvecklingen. Den ekonomiska tillvixten
bestims d4 av den takt i vilken utbudssidan i ekonomin vixer. |
praktiken kommer troligen oférutsedda hindelser att intrdffa
under den medelfristiga tidshorisonten som innebdr att ekono-
min kommer att bli konjunkturellt obalanserad. Eftersom dessa
hindelser inte kan férutses dr dock den bista beddmningen att
ekonomin successivt anpassar sig mot konjunkturell balans.

UTBUDET AV ARBETSKRAFT SLUTAR ATT VAXA

Den svenska ekonomin férutses i det ndrmaste vara i konjunktu-
rell balans 2009 (se kapitlet ”Produktion och arbetsmarknad”).
De smi obalanser som finns korrigeras under 2010 och frian och
med 2011 antas utbudssidan vara styrande f6r den ekonomiska
tillvixten. Dirmed blir produktivitetsutvecklingen och tillvixten
1 arbetsutbudet grinssittande f6r den ekonomiska tillvixten.
Detta innebir bla. att den demografiska utvecklingen i hég grad
paverkar den ekonomiska tillvixten under medelfristperioden.
Det medelfristiga scenariot baseras pa antagandet att arbets-
kraftsdeltagande, sysselsittningsgrad och medelarbetstid dr of6z-
indrade for varje enskild grupp av arbetskraften, uppdelad efter
alder, kén och ursprung.s Detta ir starka antaganden. Det ér
exempelvis méjligt att dldre framéver kommer att arbeta hogre
upp i dldrarna och att deras medelarbetstid stiger, t.ex. till f6ljd
av starkare ekonomiska drivkrafter att arbeta lingre och i 6kad
omfattning samt en bittre hilsa. Det dr dessutom mojligt att
integrationen av utlandsfédda pa arbetsmarknaden f&rbittras
framéver, med stigande sysselsittningsgrad och medelarbetstid
for dessa grupper som f6ljd. Det medelfristiga scenariot beskti-

4 Ett utforligt sifferunderlag finns p& Konjunkturinstitutets hemsida
www.konj.se/medelfrist.

5 Konjunkturinstitutets metod for att berakna det trendmassiga arbetskrafts-
utbudet, liksom produktivitetstillvaxten, finns beskrivet i "Timmar, Kapital och
Teknologi - Vad betyder mest? — En analys av produktivitetsutvecklingen med hjalp
av tillvaxtbokforing”, bilaga 6 till LAngtidsutredningen 2008. Till skillnad fran i det
medelfristiga scenariot beaktas dock inte kon i bilagan.
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Diagram 22 Arbetsutbud
Index 1980=100

115§ r115
110 + 110
105 + r 105
100 + r 100

LI e e el =)

90 95 00 05 10 15

— Befolkning 16-64 ar
— = Arbetskraft 16-64 ar
—— Antal arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring

F W o S s s B s s e

95 (o]0} 05

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ver emellertid utvecklingen vid oférindrat beteende 1 dessa avse-
enden och ska ses mot bakgrund av detta.o

I medelfristscenariot medfér den dldrande befolkningen att
arbetskraften kommer att utvecklas betydligt svagare 4n den
gjort de senaste 10 dren, dven om de utbudsstimulerande refor-
mer som genomforts de senaste dren mildrar férsvagningen
nédgot under 2010 och 2011 (se Konjunkturidget, december 2006
och Konjunkturliget, augusti 2007). Under perioden 1998-2007
Okade befolkningen i arbetstor alder (16—64 ér) 1 genomsnitt
med ca 33 000 personer per ar, medan arbetskraften (16-64 ar) i
genomsnitt 6kade nagot lingsammare med ca 26 000 personer
per ar. I dr fortsitter den starka utvecklingen av savil befolkning
som arbetskraft, men 6kningstakterna minskar snabbt frin och
med 2009. Ar 2010 nar befolkningen i arbetsfér alder sin dittills
hogsta niva, varefter den minskar med 1 genomsnitt 0,2 procent
per ar t.o.m. 2015 (se diagram 22). Arbetskraften stagnerar dock
1 stort sett pa 2010 ars nivd under medelfristperioden. Skilet dr
en gynnsam sammansattningseffekt i befolkningen dd medelal-
ders personer, som har en relativt hog forvirvstrekvens, okar
som andel av arbetskraften under perioden.

Den demografiska utvecklingen kommer att f4 markbara ef-
fekter pd den svenska ekonomin. P4 ling sikt kan antalet syssel-
satta personer antas vixa i samma takt som arbetskraften.” Anta-
let arbetade timmar kan da bara 6ka snabbare dn arbetskraften
om medelarbetstiden Skar. Medelarbetstiden ékade snabbt i fjol
och 6kar dven i ar och nidsta ar, om dn betydligt lingsammare.
Tendensen till stigande medelarbetstid antas fortsdtta 2010-2015
da medelarbetstiden i genomsnitt 6kar med 0,1 procent per ar.8

Sammantaget innebér detta att antalet arbetade timmar 6kar
med 0,6 procent 2010 och med blygsamma 0,1 procent 2011,
varefter de arbetade timmarna stagnerar helt under medelfristpe-
rioden.

BNP VAXER I TAKT MED PRODUKTIVITETEN

Eftersom antalet arbetade timmar utvecklas mycket svagt 2010—
2015 kommer BNP i stort sett att utvecklas i samma takt som
produktiviteten under perioden. Produktivitetstillvixten 1 eko-

6 Den svaga utvecklingen av arbetskraften framéver kan i sig dessutom 6ka
intresset for att bedriva en politik som stimulerar utbudet av arbetskraft.

7 Under antagandet att jamviktsarbetslésheten ar konstant éver tiden.

8 Medelarbetstiden méts som totala antalet arbetade timmar enligt national-
rakenskaperna dividerat med sysselsattningen enligt SCB:s
arbetskraftsundersdkning AKU. | Konjunkturinstitutets arbetsutbudsprognos delas
befolkningen upp i grupper efter alder, kén och fodelseland. Inom varje grupp
antas medelarbetstiden vara oféréandrad vilket innebar att enbart
sammansattningseffekter svarar for forandringen i medelarbetstiden pa aggregerad
niva.



nomin som helhet beror bade pd hur produktiviteten utvecklas i
néringslivet och i den offentliga sektorn. Produktiviteten i nir-
ingslivet forvintas vixa med i genomsnitt 2,8 procent per ar
2010-2015 (se diagram 23), medan produktivitetstillvixten i
offentlig sektor antas vara nira noll. F6r ekonomin som helhet,
dvs. pa BNP-nivd, vixer dirmed produktiviteten med i genom-
snitt 2,0 procent per ér (se tabell 2). Trots den blygsamma ut-
vecklingen for antalet arbetade timmar kommer BNP att vixa
med i genomsnitt 2,2 procent per ar 2010—2015 och BNP per
capita vixer sammanlagt med 11 procent 2010-2015 (se diagram
24).

OVERSKOTTEN I BYTESBALANSEN MINSKAR

Den svenska bytesbalansen uppvisar sedan drygt ett decennium
tillbaka stora 6verskott. Som andel av BNP var 6verskottet hela
8,3 procent i fjol (se diagram 25) och de stora Gverskotten be-
doms i huvudsak besta i 4r och nista ar.

Bakom de stora bytesbalanséverskotten doljer sig stora fi-
nansiella sparandedverskott i savil den offentliga sektorn som
den privata sektorn. De stora sparandeéverskotten i den privata
sektorn forklaras bl.a. av dlderstrukturen hos befolkningen;
gruppen medelalders personer, som har ett h6gt sparande i ett
livscykelperspektiv, dr for ndrvarande stor. Det héga offentliga
sparandet ska delvis ses i ljuset av ett behov av att minska skuld-
sittningen for att mota kommande, demografiskt betingade
péfrestningar for de offentliga finanserna. Men med den demo-
grafiska utvecklingen, med en dldrande befolkning, kommer
sparandedverskotten att minska redan i ett medelfristigt perspek-
tiv. En storre andel utanfér arbetsfor dlder innebir att det blir
fler personer som 6kar sin férbrukning av sparkapitalet, savil det
privata sparandet som det kollektiva offentliga sparandet i pen-
sionssystemet.

Nettoexporten (dvs. summan av 6verskotten i handels- och
tjdnstebalansen) stir f6r det huvudsakliga bidraget till bytesba-
lansens utveckling. I den medelfristiga kalkylen antas att netto-
exporten matt som andel av BNP kommer att minska successivt
2010-2015 (se diagram 25). Bytesbalanséverskotten kommer
dirmed att falla tillbaka nagot och uppgir 2015 till fortsatt hdga
7,0 procent som andel av BNP.

Aven om nettoexporten kommer att minska som andel av
BNP finns det utrymme fOr exporten att fortsitta vixa. I medel-
fristscenariot férutses att importinnehallet 1 konsumtionen, inve-
steringarna och exporten kommer att fortsitta f6lja en positiv
trend. Detta ger utrymme fOr exportindustrin att fortsitta ex-
pandera, om 4n i en svagare takt 4n tidigare. Den héga produkti-
vitetstillvixten i exportindustrin bidrar dven framover till att
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Diagram 24 BNP
Index 1980=100

220 r220

200 - - 200
180 + 180
160 + r 160
140 + - 140
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— BNP
— = BNP per capita

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Nettoexport och bytesba-
lans

Procent av BNP, I6pande pris
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— Nettoexport
— = Bytesbalans

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 26 Export och import
Procent av BNP, I6pande pris

LTI i r 60
i
)
50 - T - 50
h
|
40 T i r40
|
i
i
30 - Ammmmmme- - 30
i
i
20 o mmm oo dmmmmmm- - 20
i
i
|
T dmmmmees 10
|
i
|
OTrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrT O
80 85 920 95 00 05 10 15
— Exportandel
= = Importandel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Hushallens konsumtion och
totala investeringar
Procent av BNP, I6pande pris
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Diagram 28 Offentliga sektorns finan-
siella sparande
Procent av BNP, I6pande pris
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

exportpriserna utvecklas jimforelsevis svagt och att bytesférhal-
landet faller. Aven om exportvolymerna fortsitter att 6ka inne-
bir detta att virdet av exporten 2010—2015 inte vixer sirskilt
mycket snabbare dn BNP 1 I6pande priser (se diagram 20).

HOGRE INHEMSK EFTERFRAGAN

Eftersom nettoexporten faller som andel av BNP kommer den
inhemska efterfragan, dvs. summan av bruttoinvesteringar, of-
fentlig konsumtion och hushillens konsumtion, att 6ka som
andel av BNP i motsvarande grad.

Beddmningen av den offentliga konsumtionens utveckling
baseras pa antagandet att sysselsittningen 1 den offentliga sek-
torn anpassas till den demografiska utvecklingen, sa att personal-
titheten, och didrmed standarden, i offentlig verksamhet halls
ofdrindrad pa 2009 érs nivd. Utvecklingen av de offentliga kon-
sumtionsutgifterna antas dven styras av 6verskotten i de offentli-
ga finanserna 1 relation till 6verskottsmalet (se nedan). Samman-
taget innebdr detta att volymen producerade och konsumerade
offentliga tjdnster kar ndgot som andel av BNP.

Hushallens konsumtionsutgifter har minskat som andel av
BNP sedan bérjan pd 1990-talet. Sparkvoten har dirmed Skat
kraftigt, men sparandet vintas minska fram&ver nir andelen
dldre okar. Pi sikt kommer didrmed konsumtionsandelen att 6ka
mot historiskt sett mer normala nivier (se diagram 27).

Investeringarna, 4 andra sidan, har utvecklats starkt de senas-
te dren och 2007 var de mitt som andel av BNP 19,7 procent (se
diagram 27). Detta dr en i ett historiskt perspektiv normal niva
och investeringsandelen beriknas ligga pa denna niva mitt som
andel av BNP dven 2015.

DE OFFENTLIGA FINANSERNA STYRS AV
OVERSKOTTSMALET

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn, dvs. skillnaden
mellan dess inkomster och utgifter, antas gradvis minska ner
mot 1 procent som andel av BNP (se diagram 28). Under petio-
den 20102015 blir sparandet dirmed i genomsnitt hégre dn
regeringens och riksdagens mal om ett sparande pa 1 procent
som andel av BNP 6ver en konjunkturcykel. Minskningen av
sparandedverskottet 4stadkoms genom en expansiv finanspolitik
och utgifterna for offentlig konsumtion och transfereringar till
hushiéllen forutses anpassas si att sparandet nir 1 procent som
andel av BNP 2015. De bestiende sparandedverskotten bidrar
till att den offentliga bruttoskulden fortsitter att minska i rela-
tion till BNP (se diagram 29).



Den expansiva finanspolitiken bidrar till att den offentliga
konsumtionen 6kar med sammantaget motsvarande
1 procentenhet som andel av BNP mer under perioden 2010—
2015 dn den demografiskt motiverade férindringen. De offentli-
ga transfereringsutgifterna till hushallen, dvs. sjukpenning, ar-
betsléshetsersittning m.m., skrivs fram dels med den demogra-
fiska utvecklingen och sysselsittningsutvecklingen, dels med
ptis- och/eller I6nedkningstakten. Till detta liggs en mindre
berdkningsteknisk transferering till hushallen f&r att sparmalet
ska nds 2015.

Den offentliga sektorns inkomster bestér i huvudsak av skat-
ter. P4 medellang sikt antas att skattebaserna utvecklas i samma
takt som relaterade ekonomiska variabler. Exempelvis bestim-
mer virdeutvecklingen av hushillens konsumtion mervirdes-
skatten medan l6nesummans utveckling bestimmer inkomst-
skatten och arbetsgivaravgifterna. Skattesatserna (implicita) antas
vara ofdrindrade efter kortsiktsprognosens slutar.”

Under dren fram till 2015 6kar andelen alderspensionirer i
befolkningen markant. Det dr dock jamférelsevis unga pensioni-
rer som star for uppgangen, vilket dr férhallandevis gynnsamt
tor de offentliga finanserna eftersom bl.a. vardbehovet inte ér s
stort f6r denna grupp. Dock fortsitter sparandet i alderspen-
sionssystemet att minska i takt med fler personer gar i alderspen-
sion. Sammanfattningsvis blir det ingen dramatisk 6kning av
vare sig konsumtionsutgifter eller transfereringar under perio-
den. Rinteutgifterna minskar med den minskande statsskulden
(se diagram 30).

LONER, PRISER OCH RANTOR BESTAMS AV RIKSBANKENS
INFLATIONSMAL

Den penningpolitiska beddmningen f6r 2010-2015 tar sin ut-
gangspunkt i att ekonomin i det ndrmaste dr konjunkturellt ba-
lanserad 2009 och att penningpolitiken under 2009 ir svagt ex-
pansiv med en reporinta pa 3,75 procent. For att undvika ett
anstringt resursutnyttjande i ekonomin lingre fram och for att
inflationsmalet ska uppnis hojs darfor reporintan 2010 (se
diagram 31). Aren 2011-2015 4r reporintan 4,25 procent, vilket
ir i paritet med den bedémda jaimviktsnivan. Inflationen uppgar
i termer av KPIX da till 2,0 procent (se dven férdjupningen
”Konjunkturinstitutets reporintebeddémning”).

Lonerna samt efterfragan pa arbetskraft och kapital paverkas
av reporintan si att den reala arbetskostnaden per producerad

9 Ett undantag gors for kapitalskatterna i forhallande till BNP, som p& nagra ars sikt
ar anpassade till ett historiskt genomsnitt.
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Diagram 29 Offentlig bruttoskuld
Procent av BNP, I6pande pris
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP, I6pande pris
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Diagram 31 Inflation och reporanta
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20 Sammanfattning

enhet pa sikt dr konsistent med ett givet internationellt avkast-
ningskrav.10

Den jimfoérelsevis snabba produktivitetsutvecklingen i Sveri-
ge bidrar tillsammans med en gradvis starkare nettostillning mot
omvirlden och minskande nettoexport till att kronan f&rstirks i
reala effektiva termer. Aren 2010-2015 uppgar apprecieringen
till i genomsnitt 0,5 procent per ar, uttryckt i termer av det reala
effektiva vixelkursindexet KIX (se tabell 2).

Tabell 2 Valda indikatorer pd medellang sikt

Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP, fasta priser 2,7 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0
Hushallens konsumtionsutgifter 3,2 3,2 2,8 2,7 2,8 2,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8

Fasta bruttoinvesteringar® 2,2 2,3 3,0 3,2 3,3 3,4
Export av varor och tjanster 5,0 3,8 3,4 3,4 3,4 3,4
Import av varor och tjanster 4.9 4.6 4,3 4,3 4,3 4,3
Arbetskraft 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Arbetsléshet? 5,9 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Sysselséttning 0,4 0,1 0,0 -01 -0,1 -0,1
Antal arbetade timmar 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Produktivitet, BNP-niva 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9
Inflation, KPI® 2,5 2,7 2,5 2,5 2,4 2,4
Inflation, KPIX? 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Reporanta® 3,9 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Femarig statsobligationsranta® 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Real véxelkurs, KIX® -04 -05 -05 -06 -05 -0,5
Arbetskostnad i naringslivet 4,4 4,5 4,5 4,5 4,4 4,4
Disponibel inkomst, hushall 2,2 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6
Bytesbalans® 8,2 8,0 7,7 7,5 7,2 7,0

Offentligt finansiellt sparande® 1,7 1,5 1,3 1,2 1,1 1,0

* Inkl. lagerinvesteringar. ? Procent av arbetskraften. * Arsmedelvarde. ® Procent av
BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

10 Las om Konjunkturinstitutets tankeram for arbetskostnadsutvecklingen i
Lénebildningsrapporten 2006
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Den globala tillvéxten har fallit tillbaka. Ar 2008 férsvagas kon-
junkturen i OECD-omréadet till foljd av bl.a. krisen pa de finansi-
ella marknaderna och héga energi- och livsmedelspriser. Kon-
junkturnedgangen ar mest markant i USA dar kraftigt fallande
bostadsinvesteringar bidrar till att dra ner tillvaxten. Den fort-
satt starka utvecklingen i manga utvecklingsekonomier innebar
att inbromsningen av den globala tillvaxten blir mattlig. Sam-
mantaget beddms den svaga konjunkturen i USA leda till en kon-
junkturavmattning i varlden 2008 och 2009, men inte till ndgon
djupare global konjunkturnedgang. Den globala tillvaxten 2008
och 2009 blir ca 4 procent per ar, dvs. bara ndgot under den
trendmassiga tillvaxttakten. Det globala resursutnyttjandet be-

doéms darmed falla ndgot under prognosperioden.

Den globala BNP-tillvixten vixlar ner till 4 procent per ar 2008
och 2009 efter ett antal ar med hog tillvixt. Den globala BNP-
tillvixten pa 5,1 procent 2006 var t.ex. den hogsta tillvixttakten
sedan 1976 (se diagram 32). Nedvixlingen 2008 beror framfor
allt pd en konjunkturell avmattning i delar av OECD-omradet,
dir tidigare rinteh6jningar nu bromsar BNP-tillvixten. Tillvix-
ten i OECD-linderna halls dven tillbaka av hoga ravarupriser, en
svag utveckling pa bostadsmarknaden i flera linder samt av kri-
sen pd de finansiella marknaderna. Konjunkturférsvagningen ér
tydligast i USA, dir resursutnyttjandet faller mérkbart de kom-
mande dren. Andra linder paverkas av den amerikanska ned-
gangen via ligre importefterfrigan och via utvecklingen péd de
finansiella marknaderna (se kapitlet Finansmarknaderna).

Att den globala BNP-tillvixten inte blir ligre 2008 beror pa
den fortsatt starka ekonomiska utvecklingen 1 tillvixtekonomier-
na, inte minst 1 Kina. BNP-tillvixten i Kina blev 11,4 procent
2007 (se diagram 33), vilket var den hogsta tillvaxten sedan 1994.
Framéver dimpas tillvixten ndgot till £6ljd av en svagare ameri-
kansk import och av de kinesiska myndigheternas dtgirder f6r
att halla tillbaka den ekonomiska aktiviteten. I Indien kommer
den mycket starka konjunkturen vissetligen att dimpas nagot,
men BNP-tillvixten drivs pa av investeringarna och uppgir till
knappt 8 procent biade 2008 och 2009. Ryssland och Brasilien
fortsitter ocksa att vixa snabbt dd de gynnas av den starka efter-
fragan pa ravaror.

Ar 2009 stiger BNP-tillvixten i OECD-omradet nagot, men
hamnar alltjimt under den trendmissiga tillvixttakten. Den glo-
bala tillvixten hélls d4 tillbaka av en nidgot lugnare tillvixttakt 1
utvecklingslinderna. Sammantaget bedéms den svaga utveck-
lingen av den amerikanska ekonomin leda till en konjunkturav-
mattning i virlden 2008 och 2009, men inte till ndgon djupare
global konjunkturnedging.
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Diagram 32 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 BNP och efterfragan i
OECD-omradet
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Kallor: IMF, OECD, nationella ké&llor och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 35 Konsumentfoértroende i

USA och euroomradet
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Kéallor: The Conference Board och Eurostat.

Diagram 36 Export i varlden

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: IMF.

Diagram 37 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat,
manadsvarden
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Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum

Exchange och Konjunkturinstitutet.

SVAG INVESTERINGSKONJUNKTUR | OECD-OMRADET 2008

De fasta bruttoinvesteringarna i OECD-omradet bedéms bli
lagre 2008 4n 2007. Det cykliska uppsvinget 1 de fasta bruttoin-
vesteringarna var en viktig faktor f6r den globala konjunktur-
uppgingen under perioden 2004-2007. Under 2006 och 2007
mattades dock investeringstillvixten i OECD-omradet gradvis
av (se diagram 34). Det f6rsta halvaret 2008 faller de fasta brut-
toinvesteringarna, men svackan blir kortvarig och fran och med
slutet av 2008 stiger investeringarna igen.

Det dr i stor utstrickning bostadsinvesteringarna i USA som
ligger bakom detta férlopp. Bostadsinvesteringarna 1 USA har
fallit varje kvartal sedan botjan av 2006 och vintas fortsitta att
falla 2008, om #n i gradvis avtagande takt. Ar 2009 sker en ater-
himtning i bostadsinvesteringarna och dven tillvixten i ndrings-
livets investeringar i USA 6kar. F6r OECD-omrtidet som helhet
bidrar detta till att investeringstillvixten frin andra halvaret grad-
vis stiger 2008-2009, trots att investeringstillvixten i euroomra-
det och Japan ddmpas.

Aven hushillens konsumtionstillvixt blir foérhallandevis svag
1 OECD-omrédet i borjan av 2008. De senaste arens mycket
starka husprisuppgang har avstannat i manga linder och har i en
del linder 6vergatt i ett prisfall. Hoga energi- och livsmedelspri-
ser urholkar hushallens képkraft och dirtill har utvecklingen pa
aktiemarknaden varit svag 1 slutet av 2007 och inledningen av
2008. Konsumentfortroendet i bide USA och euroomrddet har
fallit sedan mitten av 2007 (se diagram 35). Den starka arbets-
matknaden i manga linder vintas dock medféra en viss dtet-
himtning av hushillens konsumtionstillvaxt, som blir ungefar
lika stor som BNP-tillvixten framover. I ett flertal linder blir
finanspolitiken mindre stram jimfért med de senaste dren. 1
Kina vintas den ekonomiska politiken medféra att efterfrigan i
allt mindre grad drivs av investeringar och i allt hogre grad av
hushillens konsumtion.

Ar 2006 uppgick virldshandelstillvixten till 10,3 procent.
Under loppet av 2007 minskade tillvixten dock relativt snabbt.
Det tredje kvartalet vixte exporten med 5,3 procent jimfort med
motsvarande kvartal 2006. Ar 2008 och 2009 bedéms virlds-
handeln vixa med drygt 6 procent per ér.

Global BNP bedéms vixa med ca 4 procent per ar under
prognosperioden, dvs. nigot lingsammare jimfort med de se-
naste dren. Osidkerheten 4r dock stor och riskerna f6r en simre
utveckling dominerar (se nedan).

FORTSATT HOGT OLJEPRIS

Oljepriset steg kraftigt under hésten 2007 och har sedan no-
vember i fjol legat 6ver 90 dollar per fat (se diagram 37). I ge-
nomsnitt var priset fér Brent nordsjéolja 92,6 dollar per fat i
januari och 95,8 dollar per fat 1 februari. I reala termer borjar
oljepriset nirma sig de nivaer som radde vid oljekrisen i slutet av
1970-talet (se diagram 38).



Oljeférbrukningen i virlden har fortsatt att 6ka. Ar 2007
okade forbrukningen med knappt 1,5 procent vilket var nigot
snabbare dn 20006. Samtidigt har oljelagren minskat vilket har
drivit upp riskpremien i priset. Avgorande f6r oljeprisuppgingen
har varit att OPEC under 2007 lyckades genomféra de beslutade
produktionsminskningarna.

OPEC:s marknadsandel stiger de kommande édren, och dir-
med moijligheten att pdverka priset, eftersom oljeférbrukningen
vixer snabbare dn den totala produktionsékningen utanfor
OPEC. OPEC har inget officiellt mal for oljepriset, men pa
grundval av organisationens inofficiella uttalanden bedéms den
rikta in sig pa ett pris Gver 80 dollar per fat. Oljepriset bedéms
dirfor falla ndgot under prognosperioden, till 98 dollar per fat i
slutet av 2008 och till 93 dollar per fat i slutet av 2009.

Osikerheten om oljepriset dr fortsatt stor. Produktionsstor-
ningar och politisk oro i viktiga producentlinder kan snabbt leda
till kraftiga prishéjningar. Om OPEC misslyckas med sin sam-
ordning eller om den globala konjunkturen férsvagas mer dn vad
som férutses 1 denna prognos kan dock priset pa olja falla mer
an prognostiserat.

HOGA RAVARUPRISER HAR DRIVIT UPP DEN GLOBALA
INFLATIONEN

Inflationen i OECD-omridet steg snabbt mot slutet av 2007 till
den hogsta nivan sedan 2001 (se diagram 39). Den stigande in-
flationen var framfor allt en £6ljd av snabbt stigande energi- och
livsmedelspriser. De internationella livsmedelspriserna och pri-
serna pa flertalet ravaror har 6kat markant de senaste dren till
toljd av sivil utbudsstérningar som den starka efterfragetillvix-
ten, inte minst i en rad tillvixtekonomier med Kina i spetsen.
Diliga skordar 1 t.ex. Australien och USA, en 6kad efterfra-
gan pi kott och mejeriprodukter i bla. Kina och Indien samt en
6kad anvindning av spannmal i produktionen av brinsle ledde
till dramatiska uppgingar av virldsmarknadspriserna pa jord-
bruks- och livsmedelsprodukter 2006 och 2007 (se diagram 40).
Prisuppgdngen pa livsmedel 4r sirskilt kinnbar i tillvixtekono-
mierna, dir livsmedel generellt utgér en stérre del av hushallens
varukorg. Livsmedelspriser dr cykliska och en prisuppging leder
normalt till att produktionen 6kar, varefter priserna sa smaning-
om faller tillbaka. Anpassningen mot hogre produktion tar dock
tid. Eftersom lagren av spannmal har minskat snabbt och kon-
kurrensen om grodornas anvindning har 6kat ér det inte troligt
att priserna faller tillbaka dramatiskt de kommande tva dren.
Priserna pa icke-jirnmetaller sjénk under andra halvaret
2007, efter att ha stigit kraftigt 2005 och 2006 (se diagram 41).
Prisnedgangen var storst f6r zink och nickel. Storre lager hos
producenterna i kombination med viss lageravveckling hos ké-
parna bidrog till prisférsvagningen. Aren 2008 och 2009 fortsit-
ter utbudet av icke-jirnmetaller att 6ka och priserna férvintas
sjunka ytterligare ndgot. Den globala efterfrigan bedéms dock
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Diagram 38 Realt oljepris i dagens
penningvéarde
Index 2008-01-01=92,9, manadsvarden
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Kéallor: Reuters EcoWin, International Petroleum

Diagram 39 Inflation i OECD-omradet
Procent, manadsvarden
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Kélla: OECD.

Diagram 40 Livsmedelspriser
Index 2000=100, manadsvéarden
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Diagram 41 Icke-jarnmetaller
Index 2000=100, manadsvarden
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Diagram 42 BNP och inflation i OECD-
omradet

Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 43 Globala rantor
Procent, manadsvarden
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Kanada. Vikterna motsvarar andelen
transaktioner i respektive valuta.

Kéallor: Konjunkturinstitutet, BIS och Reuters
EcoWin.

vara fortsatt hog, varfér prisnedgangen blir mittlig. Vid utging-
en av 2009 ligger priserna kvar pa en betydligt hogre niva dn
2005 nir prisuppgangen bérjade ta fart.

Inflationen exklusive energi och livsmedel i OECD-omradet
uppgick i januari 2008 till 2,1 procent. Den totala inflationen var
dock betydligt hégre pa 3,5 procent. Inflationen faller tillbaka
framover i takt med att resursutnyttjandet blir mindre anstringt
och inflationsimpulserna fran energi och livsmedel minskar. Ar
2009 blir inflationen i OECD-omridet 2,1 procent (se diagram
42).

MER EXPANSIV PENNINGPOLITIK TROTS HOG INFLATION

De senaste aren har penningpolitiken pi manga hall férts i en
atstramande riktning. Denna utveckling bréts dock hésten 2007
da forst den amerikanska centralbanken (Fed) och senare dven
Bank of England sinkte sina styrrintor samtidigt som den euro-
peiska centralbanken (ECB) gjorde en paus i sin rintehdjnings-
cykel (se diagram 43).

Minga centralbanker star infér besvirliga avvigningar. A ena
sidan har riskerna for en global konjunkturnedgang 6kat, vilket
skulle motivera en mer expansiv penningpolitik. A andra sidan
kan snabbt stigande energi- och livsmedelspriser ge spridningsef-
fekter till andra priser och leda till krav pa hogre 16nedkningar.
En siadan utveckling skulle motivera en stramare penningpolitik.

Centralbankernas beslut kompliceras ytterligare av den ihal-
lande oron pa de finansiella marknaderna. Turbulensen pa de
finansiella marknaderna har sitt ursprung i fétluster hos ameri-
kanska bolaneinstitut och dr i forsta hand ett inhemskt ameri-
kanskt problem. Stérningen drabbar dock dven andra linder
eftersom amerikanska huslan har anvints som sikerhet for in-
ternationellt handlade virdepapper. Vidare dr den ldgre riskbe-
nigenheten ett globalt fenomen.

Resursutnyttjandet i OECD-omradet bedéms ha varit i stort
sett balanserat i slutet av 2007, men det faller tillbaka 2008 och
2009. Hogre riskpremier och 6kad dterhallsamhet i bankernas
kreditgivning har bidragit till att strama 4t de finansiella f6rhal-
landena {61 féretag och hushall. Da dessutom bidragen till infla-
tionen fran energi- och livsmedelspriserna vintas avta framdver
krivs ingen ytterligare dtstramning av penningpolitiken fOr att
gradvis bringa ner inflationen. De flesta centralbankerna i
OECD-omradet bedéms dérfér den nirmaste tiden ldgga storre
vikt vid nedatriskerna f6r konjunkturen dn vid den héga infla-
tionen och vintas antingen sinka sina rintor eller vinta med
yttetligare rintehdjningar.

DEN INTERNATIONELLA RISKBILDEN

Prognosen bygger pa beddmningen att bl.a. centralbankens lik-
viditetstillskott och rdntesdnkningar i USA bidrar till att den
finansiella krisen gradvis avtar. Effekten av den finansiella krisen



pé den reala ekonomin kan dirmed begtinsas. Om problemen
pa de finansiella marknaderna skulle forvirras ytterligare och
medf6ra kraftigt minskad kreditgivning och minskat fértroende
hos savil hushall som féretag virlden 6ver, skulle det fa negativa
effekter pa bade tillgingspriser och den reala ekonomiska ut-
vecklingen (se foérdjupning i Konjunkturliget, januari 2007, ”Effek-
ter av en fordjupad finansiell kris i omvirlden”).

Riskerna f6r en svagare utveckling av den reala ekonomin
bedéms vara storst i USA. For det forsta dr risken for ett abrupt
husprisfall storre i USA dn i de flesta andra linder. For det andra
har hushallens konsumtion under senare dr till en visentlig del
understotts av stigande tillgdngspriser.

Det finns ett samband mellan utvecklingen pa den ameri-
kanska bostadsmarknaden och hur lingvarig den finansiella kri-
sen kommer att bli. Om bostadsmarknaden fortsitter att forsva-
gas markant Okar risken f6r en neditgaende spiral med ytterliga-
re kreditforluster, fortsatt turbulens pa virldens finansmarknader
och en mer omfattande nedging i den amerikanska och globala
konjunkturen.

Den laga sparkvoten i USA ir relaterad till de globala sparan-
deobalanserna. Dessa har vissetligen minskat nagot under 2007,
men de utgor fortfarande en osidkerhetsfaktor f6r den globala
ekonomin, i synnerhet via risken f6r en ytterligare férsvagning
av dollarn. I ett riskscenario dir dollarn faller snabbt i virde
skulle turbulensen pa de finansiella marknaderna f6rvirras. Det-
ta skulle bromsa den globala tillvixten.

Den ekonomiska utvecklingen i1 Kina dr svarbedémd. Om
den férvintade avmattningen av den kinesiska tillvixten uteblir
skulle den globala konjunkturutvecklingen pé kort sikt kunna bli
ndgot starkare. En starkare ekonomisk utveckling i tillvaxteko-
nomierna utgdr dock dven en neddtrisk f6r konjunkturen i lin-
der som dr nettoimportorer av ravaror eftersom den sannolikt
skulle innebira fortsatta prisbkningar pa olja, jordbruksproduk-
ter och andra ravaror. Detta skulle leda till hégre inflation med
penningpolitisk dtstramning som f6ljd.

Oljeprisutvecklingen dr sirskilt svirbedémd eftersom oljepri-
set den senaste tiden har uppvisat stor volatilitet. Produktions-
storningar eller politisk oro i producentlinderna kan leda till
stora oljeprishéjningar som, dven om de blir tillfalliga, kan pa-
verka den globala tillvixten negativt.
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Diagram 44 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell férandring respektive procent
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— KPI

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

Tabell 3 BNP och KPI1 i varlden

Arlig procentuell férandring

USA 2,9 2,2 1,2 2,0 3,2 2,9 3,2
Kanada 2,8 2,7 1,6 2,3 2,0 2,1 1,7
Japan 2,4 2,0 1,5 2,0 0,2 0,1 0,6
Danmark 3,9 1,8 1,7 1,5 1,9 1,7 2,4
Norge 2,5 3,5 3,2 2,4 2,3 0,7 2,8
Euroomradet 2,9 2,6 1,8 1,9 2,2 2,1 2,6
Finland 4,8 4,3 2,8 2,5 1,3 1,6 2,6
Tyskland 3,1 2,6 1,7 1,8 1,8 2,3 2,3
Frankrike 2,2 1,9 1,8 1,9 1,9 1,6 2,4
Italien 1,9 1,7 0,8 1,1 2,2 2,0 2,6
Storbritannien 2,9 3,1 1,8 2,2 2,3 2,3 2,3
EU 3,0 2,8 1,9 2,0 2,2 2,3 2,8
OECD 3,1 2,7 1,9 2,3 2,6 2,5 2,8
Indien 9,7 8,9 7,8 7,7 5,8 6,4 5,6
Kina 10,8 11,4 10,3 9,8 1,5 4,8 5,2
Sydamerika 5,6 6,3 4,6 4,2 6,0 6,1 6,2
Varlden 5,1 4,8 4,0 4,0

Anm. BNP-sifforna &r kalenderjusterade och aggregat beréknas med hjéalp av s.k.
kopkraftsjusterade (Purchasing Power Parity, PPP) vikter. PPP-vikterna for bl.a.
Kina och Indien har nyligen justerats ner med upp till 40 procent. Eftersom dessa
lander sedan en tid, och aven enligt prognosen, vaxer betydligt snabbare an det
globala genomsnittet, drar en sadan justering ner saval de senaste arens som de
kommande &rens prognostiserade globala tillvaxt. Bedémningen av
marknadstillvaxten fér svensk export paverkas inte av dessa forandringar da de
vikter som anvands for den bedémningen inte ar kopkraftsjusterade.

1 KPI for EU-lander avser harmoniserade KPI (HIKP).

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Tillvaxtekonomier

EXPANSIONEN I KINA FORTSATTER | NAGOT LAGRE TAKT

Kinas BNP 6kade med 11,4 procent 2007 (se diagram 44), vilket
var den hégsta tillvixttakten sedan 1994. Savil investeringarna
som hushallskonsumtionen och exporten 6kade starkt. Den
snabba exporttillvixten bidrog till ett stigande handelséverskott
och en 6kad valutareserv. Forra aret hade Kinas utlindska finan-
siella tillgdngar stigit till ca 1 500 miljarder dollar, vilket motsva-
rar ca 47 procent av BNP.

Hushillens konsumtion accelererade i slutet av forra iret,
delvis beroende pa stigande 16neckningstakt. Exporttillvixten
dimpades diremot bl.a. till f6ljd av en svagare 6kning av expor-
ten till USA. Aven investeringstillvixten mattades av nigot, vil-
ket delvis var effekten av den kinesiska centralbankens atstram-
ningséatgirder. Dessa innefattade successiva hojningar av in- och
utlaningsrantor och 6kade kassakrav f6r bankerna samt admi-
nistrativa dtgirder for att dimpa kreditgivningen.

Den globala bérsnedgangen har bidragit till att &ven Shang-
hai-borsen har fallit (se diagram 45). Fran hosten 2007, da bor-
sen kulminerade, till i mitten av mars 2008 sjonk den med ca
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30 procent. Trots nedgingen var borsvirdet ca 350 procent
hogre dn 1 borjan av 2006 da bérsuppgingen inleddes.

BNP-tillvixten dimpas till 10,3 procent 2008 och till
9,8 procent 2009. Detta beror framfor allt pa att myndigheternas
atstramningsatgirder yttetligare begrinsar investeringstillvixten
framover. Dessa atgarder paverkar i mindre grad hushallens
konsumtion, som 1 stillet 6kar snabbare till f6ljd av bl.a. myn-
digheternas fortsatta insatser fOr att hoja levnadsstandarden pa
landsbygden.

Konsumentprisinflationen accelererade fran 1,5 procent 2006
till 4,8 procent 2007, vilket frimst orsakades av att livsmedelspri-
serna steg mycket snabbt bl.a. till f6ljd av nddslakt av svin. Infla-
tionen blir d4ven i dr jaimférelsevis hog, 5,2 procent, bl.a. pd
grund av betydande frostskador pd grédor. Nir dessa tillfalliga
effekter avtar sjunker inflationstakten till 3,8 procent 2009.

USA

MILD RECESSION I USA

Efter den starka BNP-tillvixten det tredje kvartalet 2007 matta-
des tillvixten, enligt preliminir statistik, till 0,2 procent det fjarde
kvartalet (se diagram 46). Avmattningen var bredbaserad. For
heldret 2007 blev tillvixten 2,2 procent.

Det finns tecken pa att tillvixten faller ytterligare det forsta
kvartalet 2008 och t.o.m. blir negativ. Inképschefsindex for till-
verkningsindustrin har fallit vilket indikerar en dimpad tillf6rsikt
och en fortsatt avmattning i industrikonjunkturen (se diagram
47) I tjanstesektorn har inkdpschefsindex varit mycket volatilt
och fallet har varit betydligt storre dn f6r tillverkningsindustrin,
trots att index steg rejilt i februari (se diagram 47). Aven bland
smaforetagen har tillférsikten fallit rejilt. Fortsatt stigande lager
av osdlda hus och firre igingsatta nya husbyggen indikerar att
bostadsinvesteringarna kommer att fortsitta att falla kraftigt.
Sammantaget faller de fasta bruttoinvesteringarna betydligt mer
forsta kvartalet 2008 én fjirde kvartalet 2007. Ett antal faktorer
tyder pd att dven hushdllens konsumtionsutgifter faller nagot det
forsta kvartalet i 4r. Konsumenterna har blivit mer férsiktiga och
konsumentfortroendet har fallit kraftigt (se diagram 48). Kredit-
givningen har forblivit stram och huspriserna har fortsatt att
falla. Inflationstakten har varit hog vilket har hallit tillbaka hus-
hillens képkraft. Arbetsmarknaden har férsvagats sedan 1 som-
ras och i februari i ar f6ll sysselsdttningen. Jimfért med samma
period 2007 var dock sysselsittningen trots allt 0,6 procent hog-
re. Arbetslosheten har stigit och var 4,8 procent i februari i ar, en
uppging med 0,4 procentenheter sedan botten i mars 2007.

Aven det andra kvartalet i 4r forvintas hushallens konsum-
tionsutgifter fortsitta att falla nagot. Andra halvdret 2008 tar
dock konsumtionstillvixten viss fart. Nyligen beslutade kongres-
sen om ett finanspolitiskt stimulanspaket pd motsvarande ca en
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Diagram 45 Shanghai-borsens
utveckling
Index, dagsvéarden
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Kélla: Reuters.

Diagram 46 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden

e ra

— BNP
— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Inkdpschefsindex (ISM) i
USA
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Diagram 48 Konsumentfortroende i
USA
Index 1985=100, manadsvarden
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Kélla: The Conference Board.

Diagram 49 Bostadsinvesteringar i USA
Andel av BNP, I6pande priser, kvartalsvarden
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Anm. Bostadsinvesteringsdeflatorn och BNP-
deflatorn antas ha samma utveckling 2008 och
2009. Detta ar i linje med den genomsnittliga
utvecklingen sedan 1980.

Kallor: US Department of Commerce och
Konjunkturinstitutet.

procent av BNP. En stor del av paketet kommer i form av
checkar som skickas till hushallen frin och med maj i ar, vilket
Okar de disponibla inkomsterna och understédjer konsumtions-
tillvixten andra halvaret 2008. Dessutom har penningpolitiken
blivit tydligt expansiv efter de kraftiga rintesdnkningarna, vilket
till viss del uppviger den kreditdtstramning som dr féljden av
bankernas mer restriktiva kreditgivning och stigande riskpremier.
Vidare faller inflationen tillbaka nagot och urholkar dirmed
hushallens k&pkraft mindre dn tidigare.

Nir effekterna av den finanspolitiska stimulansen faller bort i
slutet av 2008 dimpas konsumtionstillvixten ater och faller tyd-
ligt under det historiska genomsnittet. Den svaga konsumtions-
tillvixten beror framfGr allt pa att hushéllens férmégenhet pa-
verkas negativt av fallande huspriser. Konsumenterna 6kar dar-
for sin sparkvot, som 1 januari var negativ, till drygt 1,0 procent
av de disponibla inkomsterna i slutet av 2009. Arbetsinkomster-
na 6kar dessutom i en mittligare takt under prognosperioden till
f6ljd av en simre utveckling pd arbetsmarknaden. Arbetsloshe-
ten stiger till i genomsnitt 5,5 procent 1 dr och 5,6 procent 2009.

Bostadsinvesteringarna fortsitter att falla hela 2008, men i en
gradvis ldingsammare takt. Som andel av BNP (i I6pande priser)
faller de till historiskt ldga 3,3 procent i slutet av 2008 (se
diagram 49). Detta fall i bostadsinvesteringskvoten dr naturlig
med tanke pd att bostadsinvesteringarna var hégt uppdrivna
under flera ar. Fran och med 2009 vixer bostadsinvesteringarna
nagot igen.

Niringslivets investeringar faller ndgot t.o.m. det tredje kvar-
talet 2008 till £8]jd av den ddmpade inhemska efterfragan, at-
stramningen av kreditgivningen och den 6kade osidkerheten om
ekonomins utveckling. Direfter 6kar de igen, stimulerade av en
stark exportutveckling och en expansiv penningpolitik. Tillvix-
ten i de totala fasta bruttoinvesteringarna vinder dirmed upp
2009, nir savil bostadsinvesteringarna som niringslivets inve-
steringar har slutat att falla.

Exporten fortsitter att vixa starkt under prognosperioden till
toljd av kvardréjande effekter av tidigare dollartérsvagning och
den fortsatt férhillandevis starka globala tillvixten. Importen
faller 2008 till f6ljd av den svagare inhemska efterfrigan och den
svaga dollarn som har gjort importen dyrare. Detta leder till att
bytesbalansunderskottet minskar fran 5,3 procent av BNP 2007
till ca 4,5 procent av BNP 2009.

Sammantaget vixer BNP med 1,2 procent 2008 och
2,0 procent 2009. De tva foérsta kvartalen 2008 faller BNP nagot.
Trots positiva bidrag fran utrikeshandeln kan sdledes inte en
mild recession undvikas.

Hogre energi- och livsmedelspriser dr huvudorsaken till att
inflationen har stigit rejilt sedan 1 hostas. 1 februari uppgick den
till 4,0 procent (se diagram 50). Aven kirninflationen har stigit
nigot sedan i hostas (se diagram 50), men den har fallit tillbaka
de senaste minaderna. Resursutnyttjandet bedéms vid inled-
ningen av 2008 vara balanserat. Efter det svaga fOrsta kvartalet 1



ar blir dock produktionsgapet negativt och det fortsitter att
vidgas under prognosperioden. Detta bidrar till att inflationen
gradvis faller tillbaka under prognosperioden.

Fed har sinkt den viktigaste styrrintan, Fed funds, frin
5,25 procent i september i fjol till 2,25 procent i mars. Sinkning-
arnas syfte har varit att begrinsa de negativa effekterna fran den
stramare kreditmarknaden samt att begrinsa de negativa f6rmo-
genhetseffekterna av fallande hus- och aktiepriser fér att dirmed
dimpa den djupa nedgingen pa husmarknaden. For att f6rhind-
ra att konjunkturavmattningen blir alltfér djup sdnker Fed rintan
med ytterligare 50 punkter under varen till 1,75 procent, trots att
inflationen 4r fortsatt hég 2008.

Tabell 4 Valda indikatorer for USA

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

Hushallens konsumtionsutgifter 9224 3,1 2,9 0,9 1,8
Offentliga konsumtionsutgifter 2 089 1,4 1,9 2,3 2,0
Fasta bruttoinvesteringar 2 596 2,6 -2,1 -3,5 0,3
Lagerinvesteringar! 47 0,1 -0,3 -0,1 0,0
Nettoexport! —762 -0,1 0,6 1,1 0,4
BNP 13 195 2,9 2,2 1,2 2,0
KP1 3,2 2,9 3,2 2,1
Arbetsloshet 4,6 4,6 5,5 5,6
Styrranta23 5,25 4,25 1,75 1,75
L&ng ranta24 4,6 4,1 4,0 4,3
Yen/Dollar? 117,12 112,12 105,5 105,0
Dollar/Euro? 1,32 1,46 1,50 1,50

I Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 2 Vid slutet av respektive &r.
3 Federal Funds target rate. 4 Tio&rig statsobligationsranta.

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Japan

EXPORTEN FORTSATTER DRIVA TILLVAXTEN

BNP-tillvixten i Japan ddmpades fran 2,4 procent 2006 till

2,0 procent 2007 (se diagram 51). Den ekonomiska utvecklingen
drevs av en stark exportokning medan den inhemska efterfrage-
tillvixten var svag.

Hushillens konsumtionstillvaxt férsvagades till f6ljd av bl.a.
ligre realléneékningar och fallande aktiepriser. Byggnadsinve-
steringarna foll framfor allt beroende pa de striktare byggnads-
regler som inférdes 2007 {or att héja byggnaders sidkerhet vid
jordbdvningar. Exporten fortsatte att stimuleras av den starka
tillvixten i Kina och av den i ett historiskt perspektiv svaga yen-
kursen (se diagram 52). Yenens férsvagning berodde bl.a. pa s.k.

Internationell konjunkturutveckling 29

Diagram 50 Inflation i USA
Procent, manadsvarden
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Kéalla: U.S. Department of Labour.

Diagram 51 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent
3-

= BNP
— KPI

Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
(Japan) och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 52 Effektiv vaxelkurs for
yenen, nominell
Index, manadsvarden
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Anm. Ett lagre indextal motsvarar en svagare
nominell vaxelkurs.

Kalla: Bank for International Settlements.

Diagram 53 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sadsongrensade
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Hushallens fortroende i
euroomradet
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Kalla: EU-kommissionen.

carry trade!!. Sedan hésten 2007 hat yenkursen ater stirkts, da
carry trade har minskat i omfattning till f6ljd av den 6kade risk-
aversionen pa de globala finansiella marknaderna.

Tillvixten ddmpas ytterligare nagot 2008. Konjunkturfor-
svagningen i omvitlden medfér att exporttillvixten blir ligre dn
2007, sirskilt i handeln med USA. Aven hushallens konsum-
tionsutveckling mattas av. Den svagare efterfrdgan bidrar till en
langsammare tillvixt dven f6r maskininvesteringarna. Diremot
stiger byggnadsinvesteringarna dd det finns ett uppdimt bygg-
nadsbehov efter det kraftiga fallet 2007. Ar 2009 vixer hushal-
lens konsumtion snabbare, bl.a. till 6ljd av stigande 16ner.
Sammantaget dimpas BNP-tillvixten till 1,5 procent i ar. Nista
ar vaxer BNP med 2,0 procent.

Efter nira noll 1 inflation 2007 stiger KPI med ca 0,5 procent
bade 2008 och 2009, vilket bl.a. beror pa snabbare l6neutveck-
ling. Mot bakgrund av den svagare tillvixten och den laga infla-
tionen ligger styrrintan kvar pd 0,5 procent under hela prognos-
perioden.

Furoomradet

GYNNSAMT UTGANGSLAGE MEN SVAGARE
FORVANTNINGAR

Konjunkturen i euroomridet tyngs av turbulensen pa de finansi-
ella marknaderna och en svagare efterfragan i USA. Borsen har
fallit med ca 15 procent i ar och riskpremierna pé finansmarkna-
derna har generellt sett stigit ytterligare den senaste tiden (se
kapitlet om finansmarknaderna).

Aktiviteten 1 euroomridet mattades under det fjirde kvartalet
2007. Ett fall 1 hushéllens konsumtion bidrog till att sinka BNP-
tillvixten till 0,4 procent fran 0,8 procent under det tredje kvar-
talet (se diagram 53). Medan utfallsdata fortfarande visar en rela-
tivt positiv bild av ekonomin, pekar manga férvintningsindika-
torer mot en svagare utveckling. Inte minst hushallens optimism
har minskat de senaste manaderna. Trots lag arbetsléshet £6ll
konsumentfdrtroendet markant i januari och ytterligare nagot 1
februari. Didrmed har indexet fallit sju manader i rad (se Diagram
54).

Stora pris6ékningar, ligre aktiekurser och stramare kreditfér-
héllanden till trots finns férutsittningarna £6r en gradvis dter-
himtning av hushallens konsumtion. Situationen pa arbetsmark-
naden ér god. Sysselsittningen har fortsatt att 6ka och arbetslés-
heten lag 1 slutet av januari pd 7,1 procent, vilket dr den ldgsta
som uppmiitts sedan ett samlat matt f&r euroomridet borjade
publiceras 1993 (se diagram 55). Samtidigt har reformer i flera

11 carry trade innebar att investerare l&nar i ekonomier med I&gt rantelage (i det
har fallet Japan) for att placera i tillgdngar med hog férvantad avkastning i andra
lander. | Japan har carry trade under de senaste aren bidragit till ett stort
kapitalutfléde och en svagare yen.



medlemslinder verkat f6r att sinka jamviktsarbetslosheten na-
got. Den laga arbetslosheten bidrar emellertid till gradvis stigan-
de timléner framéver. Dessutom vintas finanspolitikens inrikt-
ning dndras fran att under de senaste dren ha varit atstramande
till att bli neutral 2008 och 2009. Hushéllens sparande 4r hogt i
utgingsliget. Nir den finansiella turbulensen avtar och 6knings-
takten i energi- och livsmedelspriserna dimpas senare i ar 6kar
hushillens képlust och sammantaget bedéms hushallens kon-
sumtionstillvixt tillta ndgot framdver.

Foretagen tycks hittills ha paverkats i ndgot mindre grad dn
hushillen av det osikra konjunkturliget. De flesta fortroendein-
dex har visserligen fallit tillbaka de senaste manaderna, men
nedgingen ir inte lika stor som f6r hushéllen (se diagram 56 och
diagram 57). Vinstutvecklingen i f6retagen har varit stark de
senaste aren och foretagens balansrikningar ir generellt sett i
gott skick. Didrmed ir foretagen ocksd relativt vl rustade fOr att
hantera 6kade arbets- och finansieringskostnader. Sammantaget
paskyndas den cykliska avmattningen av de fasta bruttoinvester-
ingarna av turbulensen pa de finansiella marknaderna. Nedging-
en i investeringstillvixten sker dock gradvis. Kapacitetsutnytt-
jandet dr fortfarande hégt och om inte efterfragan viker mer dn
vintat, behover kapaciteten byggas ut ytterligare.

Sammantaget bedoms BNP-tillvixten i euroomradet bli
1,8 procent i 4r och 1,9 procent 2009.

INFLATIONEN FALLER FRAMOVER OCH ECB AVVAKTAR

Hoéga energi- och livsmedelspriser fortsitter att pressa upp infla-
tionen. I februari var inflationen, mitt som den arliga procentu-
ella férindringen 1 HIKP, 3,3 procent. Det dr betydligt 6ver den
europeiska centralbankens (ECB) mal f6r penningpolitiken om
en inflation p4 strax under 2 procent. Kirninflationen, mitt som
den érliga procentuella férindringen i HIKP exkl. energi, livs-
medel, alkohol och tobak, f6ll emellertid tillbaka nigot i bérjan
av 2008 och var 1,8 procent i februari (se diagram 58).

Inflationen dr hég i forhallande till ECB:s mal under 2008,
men en rad faktorer bidrar till att pressa ner inflationen 2009. De
internationella energi- och livsmedelspriserna vintas ka mindre
under nidsta ar. Buron forstirktes signifikant under 2007 och
bedéms inte férsvagas nimnvirt under prognosperioden. Detta
verkar dimpande péd importpriserna d4nnu en tid, men ocksd i
viss man pa den ekonomiska aktiviteten. Resursutnyttjandet
bedéms i nuliget vara balanserat och den mittliga tillvixten
framover betyder att det inte blir anstringt under prognospetio-
den.

Tillsammans med de mer strama finansiella férhallandena in-
nebir detta att ECB kan ligga kvar med en styrrinta pa nuvaran-
de niva hela prognosperioden ut. Inflationen i euroomridet be-
doms falla tillbaka till nagot 6ver ECB:s mal nista ar.
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Diagram 55 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet

Arlig procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften

B0 12

— Sysselsattning
— = Arbetsléshet (hoger)

Kélla: Eurostat.

Diagram 56 Industrifdértroende i
euroomradet
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O r 10

-10 1

-20 1
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Kalla: EU-kommissionen.

Diagram 57 Inkdpschefsindex i
euroomradet
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Kalla: NTC Research Ltd.



32 Internationell konjunkturutveckling

Diagram 58 Inflation i euroomradet
Procent, manadsvarden

BB 3.5

0.5 T T T T T T a 0.5
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— Konsumentpriser (HIKP)
— = HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak

Kélla: Eurostat.

Diagram 59 BNP och inflation i
Storbritannien

Arlig procentuell férandring respektive procent

8- -8
6 -6
4+ -4
2 -2
0 0
-2 -2

=1 BNP

— HIKP

Kallor: Office for National Statistics och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Huspriser och styrranta i
Storbritannien

Procentuell férandring 3-manaders glidande
medelvarde respektive procent, manadsvarden

B -8

— Huspriser
— = Styrranta (hoger)

Kallor: Halifax och Bank of England.

Tabell 5 Valda indikatorer for Euroomradet

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

Hushallens konsumtionsutgifter ~ 4 785 1.8 1.4 1,5 2,0
Offentliga konsumtionsutgifter 1713 2,0 2,1 11 1.3
Fasta bruttoinvesteringar 1782 5,2 4,8 2,4 1,9
Lagerinvesteringar® 26 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Nettoexponl 102 0,3 0,5 0,2 0,0
BNP 8414 2,9 2,6 1,8 1,9
HIKP 2,2 2,1 2,6 2,2
Arbetsloshet 8,3 7,4 7,2 7,2
Styrr‘,_—,'\ntaz'3 3,5 4,00 4,00 4,00
Lang ranta®* 3,8 4,3 4,2 4,5
Dollar/Euro? 1,32 1,46 1,50 1,50

1 Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 2 Vid slutet av respektive &r.
3 Refiranta. 4 Tiodrig statsobligationsranta.

Kéllor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Ovriga Europa

SVAGARE KONJUNKTUR I STORBRITANNIEN

BNP-tillvixten i Storbritannien 6kade till 3,1 procent 2007 fran
2,9 procent 2006 (se diagram 59). Konjunkturliget férsimrades
dock det sista kvartalet 2007, da tillvixten stannade pa

0,6 procent efter att ha varit ca 0,8 procent tidigare under aret.

Den inhemska efterfrigan fortsatte att driva tillvixten forra
aret. Hushallens konsumtion gynnades av bl.a. en stark inkomst-
utveckling. Maskininvesteringstillvixten stimulerades av ett hogt
kapacitetsutnyttjande och bostadsinvesteringarna av den under
storre delen av aret relativt starka fastighetsmarknaden.

Under det sista kvartalet 2007 f6rsvagades tillvixten av bade
hushiéllskonsumtion och investeringar. Till viss del var det en
effekt av tidigare styrrintehojningar och den kreditdtstramning
som foljde pa den internationella finansiella oron. Rintehdjning-
arna medverkade bl.a. till att prisinflationen pd hus dimpades
under 2007 fran en arstakt pa ca 10 procent forsta kvartalet till
ca 5 procent fjirde kvartalet (se diagram 60).

Bank of England sinkte styrrintan i december 2007 och i ja-
nuari i 4r, fran 5,75 procent till 5,25 procent. Centralbanken
fortsitter att stimulera den inhemska efterfragan genom att sin-
ka styrrintan ytterligare under forsta halviret 2008. De penning-
politiska littnaderna bidrar till att tillvixten stiger pa sikt. Efter
en forsvagning av BNP-tillvixten till 1,8 procent i ar, 6kar den
till 2,2 procent 2009.

Konsumentpriserna, vilka steg med 2,4 procent 2007, 6kar
ndgot langsammare 2008 och 2009, da inflationen blir
2,3 procent respektive 2,0 procent.



STARK KONJUNKTUR I NORGE

BNP-tillvaxten stirktes i Norge till 3,5 procent 2007, vilket var
fjarde dret i rad med hog tillvixt (se diagram 61). Uppgangen
fortsatte att drivas av den inhemska efterfragan. Tillvixten i
Norge stimuleras inte minst av hégkonjunkturen inom oljesek-
torn. Den starka tillvixten har lett till ett 6kat resursutnyttjande
och arbetslésheten hade i december 2007 sjunkit till 2,4 procent,
vilket var den ligsta pd ca 20 ar.

BNP stiger dven i dr snabbt, med 3,2 procent, men dimpas
till 2,4 procent 2009, bl.a. till £6ljd av en stramare penningpolitik.
Stigande styrrinta bidrar till att huspriserna, vilka sjunkit under
andra halvaret 2007, fortsitter att falla nigot. Detta leder bl.a. till
minskade byggnadsinvesteringar. Hogre rintor medfér dven att
tillvixten av hushallskonsumtionen och maskininvesteringarna
dimpas.

Inflationstakten uppgick till endast 0,7 procent 2007, vilket
frimst berodde pa fallande elpriser. I ar stiger inflationstakten till
2,8 procent. Mot bakgrund av ett fortsatt hogt resursutnyttjande
stramar Norges Bank at penningpolitiken ytterligare under 2008
och styrrintan hojs frin dagens niva om 5,25 procent. Detta
medverkar till att inflationen ddmpas till 2,3 procent 2009.
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Diagram 61 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell férandring respektive procent
6 oo

91 93 095

=1 BNP
— KPI

Kallor: Statistisk Sentralbyrd och Konjunktur-
institutet.






Finansmarknaderna

Krisen pa de finansiella marknaderna, som borjade i slutet av
sommaren 2007, fortsatter. Under inledningen av 2008 har kri-
sen bl.a. inneburit stigande riskpremier pa foretagsobligationer
och fallande aktiekurser. Den amerikanska centralbanken har
hittills s&nkt rantan med sammanlagt 3,00 procentenheter, men
fortsatter att sdnka rantan under 2008. Dollarn har fortsatt att
forsvagas kraftigt under inledningen av 2008 och beddms forbli
svag mot t.ex. euron under prognosperioden. Riksbanken borjar
sénka rantan i mitten av 2008. 1 slutet av 2008 och under 2009

ligger reporantan pa 3,75 procent.

Penningpolitik och rantor

KRISEN PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA FORTSATTER

Den finansiella kris som inleddes i slutet av sommaren 2007 till
foljd av kreditférluster pd den amerikanska bolinemarknaden
bytte 1 viss utstrickning skepnad under inledningen av 2008.
Riskpremier pa de s.k. interbankmarknaderna har blivit nagot
ligre, medan kreditriskpremien pa t.ex. foretagsobligationer har
fortsatt att stiga.

Under stora delar av hsten 2007 var den finansiella krisen
koncentrerad till interbankmarknaderna, dvs. marknaderna f6r
korta krediter mellan banker. Stora férvantade, men orealiserade,
kreditforluster med koppling till den amerikanska bolanemark-
naden ledde till ett svagt fértroende banker emellan. Att risken
att lana ut pengar till andra banker upplevdes som stérre innebar
att likviditeten pa marknaden f6ll och att de korta marknadsrin-
torna steg. Nir centralbankerna svarade med kraftigt 6kad utla-
ning till bankerna i december 2007 {61l rintorna pé interbank-
marknaderna tillbaka, men de ligger fortfarande pa en hog niva
(se diagram 62).

Kreditriskpremierna pé féretagsobligationer steg ocksd under
hésten 2007. Till skillnad fran interbankrintorna har kreditrisk-
premierna pa féretagsobligationer fortsatt att stiga dven under
inledningen av 2008 (se diagram 63).

Riskpremierna har paverkats av tre viktiga faktorer, vars rela-
tiva vikt dr svar att beddma. Den férsta dr en omvirdering av
risk som tar sig uttryck i en allt mindre vilja hos investerare att
inneha riskfyllda tillgingar. Investerare har i stillet i stérre ut-
strackning efterfragat sdkra papper. Den hogre riskaversionen
har pressat ner rintorna pa statspapper, medan rintorna pa mer
riskfyllda obligationer har stigit. Den hogre riskaversionen tar sig
dven uttryck i att aktiekurser 6verlag har fallit. Den andra fak-
torn utgdrs av forsimrade konjunkturella utsikter. Det 4r not-
malt att kreditriskpremier stiger ndr konjunkturen blir svagare
och framtida féretagskonkurser vintas 6ka. Antalet foretagskon-
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Diagram 62 TED-spread

Procentenheter, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvéarde.

2.5 -2.5

!

o s 0 N . ' . P g e
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06 07

— USA

— = Storbritannien

—— Sverige

Anm. TED-spread avser skillnaden mellan
tremanaders interbankranta och rantan pa en
statsskuldsvaxel med motsvarande l6ptid.

Kallor: Reuters och Bank of England.

Diagram 63 FOretagsobligationer,
differens mot statsobligationsrantan i
USA

Procentenheter, dagsvarden
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— Foretagsobligationer med Iag risk
—— Foretagsobligationer med hog risk

Kalla: Merrill Lynch.
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Diagram 64 Kreditundersoékning, USA
Andel banker som har stramat at kreditvillkoren
Procent, kvartalsvarden
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Kallor: Federal Reserve Board

Diagram 65 Styrrantor
Procent, dagsvarden

L e r7

— Euroomradet
— = USA

Kéallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

kurser har dock dnnu inte 6kat mirkbart. Den tredje faktorn dr
den finansiella krisen, 1 vars spar banker har blivit mindre be-
nidgna att lana ut pengar. Tillgangen och priset pd krediter f6r
toretag och hushéll har paverkats av att bankerna, enligt enkit-
undersokningar frin centralbankerna i USA och euroomridet,
har blivit mer restriktiva i sin utlining (se diagram 64). Banker-
nas mojlighet att lana ut pengar begrinsas dven i vissa fall av att
kreditf6rlusterna i framfér allt det amerikanska banksystemet har
tirt pd bankernas egna kapital.

Prisfallet pa den amerikanska bostadsmarknaden har innebu-
rit att efterfrdgan pé obligationer med sikerhet i amerikanska
fastigheter har rasat. Ddrmed har dven priset pa bostadsobliga-
tioner fallit kraftigt. Banker och andra finansiella institutioner
med stora innehav av bostadsobligationer har tidigare finansierat
dessa obligationer genom omsitta korta lan pd penningmarkna-
den. Nir virdet pa obligationerna f6ll minskade mojligheten for
innehavarna att fa tillgang till likviditet pa penningmarknaden. 1
mitten av mars 2008 ledde detta t.ex. till att den femte storsta
amerikanska investmentbanken Bear Sterns kollapsade, da for-
troendet f6r banken rasade och den didrmed inte lingre kunde fa
tillgang till likviditet. Bear Sterns riddades fran konkurs enbart
tack vare en gemensam aktion frin den amerikanska centralban-
ken (Fed) och en konkurrerande bank.

Konjunkturinstitutets prognoser bygger pa information som
var tillginglig fram till den 18 mars och forutsitter att den finan-
siella oron bestér ytterligare nagra kvartal, men att fértroendet
banker emellan och dirmed tillgangen pa likviditet pé inter-
bankmarknaderna direfter normaliseras. Riskpremierna pa rin-
tebdrande instrument med hogre risk kommer dock sannolikt
inte under prognosperioden att falla tillbaka till de mycket laga
nivier som ridde under forsta halviret 2007. Bedomningen ér
dock osiker och marknadsturbulensen i mitten av mars innebar
att risken for en betydligt mer ogynnsam utveckling pa de finan-
siella marknaderna 6kade.

KRAFTIG PENNINGPOLITISK STIMULANS I USA

Problemen pa de finansiella marknaderna har framf6r allt drab-
bat banker och andra kreditinstitut i USA. Den amerikanska
centralbanken (Fed) har agerat kraftfullt f6r att lindra krisen, dels
genom att tillféra penningmarknaden stora méingder likviditet
och dels genom att sinka styrrintan. Efter att ha sdnkt styrrin-
tan med 1 procentenhet under hésten 2007 sdnkte Fed rintan
ytterligare med sammanlagt 1,25 procentenheter i tvi steg i slutet
av januati 2008. Det var den stOrsta dndringen av rintan en en-
skild médnad sedan 1984. I mars 2008 sinktes rintan med ytterli-
gare 0,75 procentenheter. Fed har dirmed sinkt rintan frin

5,25 procent i september 2007 till 2,25 procent i mars 2008.
Sinkningarna dr dels ett f6rsok att dimpa de mer omedelbara
kreditproblemen till f6ljd av den finansiella krisen, och dels en
stabiliseringspolitisk dtgird. Trots den kraftiga sinkningen av



rintan har dock kreditriskpremierna generellt fortsatt att stiga,
vilket motverkar effekten av sinkningarna av styrrintan.

BNP-tillvixten i USA blir lig 2008 och 2009, frimst till £6ljd
av en fortsatt svag bostadsmarknad. BNP faller det f6rsta halv-
aret 2008, vilket innebdr att resursutnyttjandet sjunker snabbt.
Trots kraftigt expansiv ekonomisk politik fortsitter resursutnytt-
jandet att falla nagot under 2009. Inflationen mitt med KPI blir
hég 2008, men det beror i f6rsta hand pa att tidigare prisupp-
gangar pd energi och livsmedel paverkar inflationstalen under
stora delar av 2008. Det underliggande inflationsmittet, som
enligt Fed bist avspeglar inflationstendenserna 1 ekonomin, ex-
kluderar savil energi- som livsmedelspriser. Mitt pa detta sitt
bedéms inflationstakten falla tillbaka nagot de kommande édren
till £6ljd av att resursutnyttjandet blir ldgre.

Fed fortsitter att sdnka rintan till 1,75 procent under varen
2008. Den reala kortrintan i USA, som redan i januari 2008 blev
negativ sinks ddrmed ytterligare och penningpolitiken blir kraf-
tigt expansiv (se diagram 65). Den laga rintan bidrar till att
BNP-tllvixten s smaningom stiger igen. Uppgéngen blir dock
lingsam och Fed bed6ms inte pdbdtja en normalisering av rin-
tan f6rrin 2010.

ECB LAMNAR RANTAN OFORANDRAD 2008 OCH 2009

Den europeiska centralbanken (ECB) har latit sin styrrinta ligga
kvar pd 4,00 procent sedan 1 juni 2007, trots att banken direfter
successivt har reviderat upp prognosen for inflationen 2008. 1
februari 2008 var inflationen i euroomradet 3,3 procent. Detta
var den hégsta inflationstakten i euroomréadet en enskild manad
pa 14 ar. En forklaring till att ECB har valt att inte h6ja styrrin-
tan trots den stigande inflationen 4r att den beror pa tillfalligt
Okande energi- och livsmedelspriser. Nir dessa priser stabiliseras
faller inflationstakten tillbaka mot 2 procent under 2009. Den
underliggande inflationen, rensad f6r energi- och livsmedelspri-
ser, har hittills inte stigit 6ver 2 procent. ECB har dock flera
ganger latit fOrstd att banken avser att hoja rintan vid tecken pa
att uppgangen i energi- och livsmedelspriserna leder till en snab-
bare 6kningstakt i andra priser och 16ner.

Den starka eurokursen, en svagare importefterfrigan fran
USA och héga ravarupriser bidrar alla till att konjunkturupp-
gangen tillfilligt stannar upp under 2008 och 2009 samt till att
inflationstrycket dimpas. Styrrintan i euroomradet ligger ddrfor
kvar pa 4,00 procent under 2008 och 2009 (se diagram 65).
BNP-tillvixten blir nira den potentiella och inflationen faller
tillbaka till 2,2 procent 2009. Resursutnyttjandet i euroomradet
bedéms ha varit ungefir balanserat i slutet av 2007. Med en
ungefir neutral penningpolitik blir den ekonomiska utvecklingen
1 euroomridet balanserad 2008 och 2009.

Finansmarknaderna
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Diagram 66 Langrantor, tioariga
statsobligationer
Procent, manadsvarden
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 67 Svenska rantemarginaler
mot utlandet, tioariga
statsobligationer

Procentenheter, manadsvarden
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 68 Realranta och break-even
inflation i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvéarde
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Anm. Break-even inflationen ar skillnaden mellan
en nominell obligationsranta och en

realobligationsranta med liknande 16ptid. Loptiden

ar ca 7 ar.
Kélla: Reuters EcoWin.

OKAD OSAKERHET HAR LETT TILL LAGRE
STATSOBLIGATIONSRANTOR

Turbulensen pi finansmarknaderna och en 6kad osikerhet kring
den globala konjunkturen ledde till att statsobligationsrintorna
ol under hésten 2007 och under inledningen av 2008 (se
diagram 60).

Den utlésande faktorn for fallet i statsobligationsrintorna var
att osikerheten 6kade kring hégriskkrediter pd bolinemarknaden
1 USA. Den 6kade osikerheten innebar att investerares riskbeni-
genhet minskade snabbt. Efterfragan pa sikrare tillgingar, som
statspapper, 6kade didrmed och statsobligationsrintorna foll.
Statsobligationsrintorna har dven pressats ner av simre kon-
junkturutsikter och nedjusterade férvintningar pé styrrintorna i
USA och euroomradet de kommande aren. Fallet i statsobliga-
tionsrintorna har generellt sett inte motsvarats av ligre uppla-
ningskostnader fér féretag och hushall, eftersom riskpremien pa
mindre sikra obligationer har stigit markant. Fér mindre kredit-
virdiga foretag har upplaningskostnaden snarare 6kat avsevirt
(se diagram 63).

Nedgingen i statsobligationsrintor har varit sdrskilt markant i
USA. Den tiodriga statsobligationsrintan i USA uppgick till
3,8 procent i februari 2008. Den har didrmed fallit med nidrmare
1,5 procentenheter sedan juni 2007. Motsvarande réinta 1 euro-
omrédet var 1 februari 2008 3,9 procent. Sedan mitten av 2007
har skillnaden mellan amerikanska och europeiska statsobliga-
tionsrantor minskat fran 0,5 procentenheter till —0,2 procent-
enheter. Fallet 1 rintedifferensen dr framfor allt ett uttryck for
svagare konjunkturutsikter i USA.

Krisen pd de finansiella marknaderna bedéms gradvis avta
under prognosperioden och efterfrigan pa riskfyllda virdepap-
per normaliseras gradvis. Detta leder till att statsobligationsrin-
torna 1 USA stiger ndgot framdver, men uppgangen blir mattlig.
I slutet av 2009 ligger den tiodriga statsobligationsrintan i USA
pé 4,3 procent. Motsvarande rinta i euroomridet bedéms dé
ligga pa 4,5 procent.

Den tiodriga statsobligationsridntan i Sverige var 4,0 procent i
februari 2008, eller 0,1 procentenheter hdgre dn motsvarande
rinta i euroomradet (se diagram 67). Det dr forsta gangen sedan
bérjan av 2005 som svenska statsobligationsrantor mer dn tillfal-
ligtvis dr hogre d4n motsvarande rintor i euroomridet. En f61-
klaring till detta ir att inflationsférvintningarna har stigit snab-
bare i Sverige 4n i euroomrédet, vilket har pressat upp l6ptids-
premien 1 de svenska statsobligationsrantorna. Den finansiella
krisen har dven lett till att kreditriskpremien har stigit ndgot mer
for svenska dn for t.ex. tyska statsobligationsrintor. Den svenska
statsobligationsrintan vintas stiga framdéver, i linje med motsva-
rande rintor i USA och Europa. I slutet av 2009 uppgér den
tiodriga statsobligationsrintan i Sverige till 4,5 procent.



RIKSBANKEN SANKER REPORANTAN

Riksbanken har fortsatt att héja rintan under hosten 2007 och
inledningen av 2008. Riksbanken har ddrmed agerat annorlunda
in Fed och ECB. I och med héjningen av reporintan till

4,25 procent i februari 2008 har Riksbanken héjt rintan med
2,75 procentenheter sedan bérjan av 2006. Penningpolitiken har
siledes relativt snabbt blivit mindre expansiv 4ven om den se-
naste tidens hgre inflationsférvintningar paverkar den férvin-
tade realrintan negativt.

Inflationen i Sverige steg snabbt under andra halvaret 2007.
Uppgangen i inflationen beror dels pd en internationell uppging
1 livsmedels- och energipriser och dels pa det inhemska kost-
nadstrycket. Kostnadstrycket steg snabbt under 2007 till £6ljd av
en nigot fallande produktivitet och ett gradvis nigot mer an-
stringt resursutnyttjande pa arbetsmarknaden. Mitt med KPIX
var inflationen i februari 2008 2,0 procent.

Sysselsittningen 6kade snabbt 2006 och 2007, vilket har in-
neburit att de lediga resurserna pa den svenska arbetsmarknaden
snabbt har tagits i ansprak. Resursutnyttjandet pd arbetsmarkna-
den var i slutet av 2007 ndgot anstringt. Samtidigt som arbets-
marknaden utvecklades mycket starkt under 2007 var BNP-
tillvixten ldgre 4n den potentiella, vilket innebar att produktivi-
tetstillvixten utvecklades svagt. Produktivitetstillvixten férutses
stiga gradvis under 2008 och 2009, samtidigt som utvecklingen
pé arbetsmarknaden blir ndgot mer ddimpad. Sammantaget be-
doéms resursliget savil i hela ekonomin som pa arbetsmarknaden
bli balanserat 2008 och 2009, under férutsittning att finanspoli-
tiken far en expansiv inriktning nista ar.

Inflationsférvintningarna i Sverige steg relativt snabbt under
2007 och har legat en bit 6ver 2 procent under inledningen av
2008. Prosperas undersokning i februari 2008 visade att infla-
tionsférvintningarna hos penningmarknadens aktorer var
2,7 procent pa ett ars sikt, men néra 2 procent pa fem ars sikt.
Forvintningar hos arbetsgivarorganisationer och inképschefer
var dock hégre och lag pa drygt 2,5 procent pa fem ars sikt.
Hushallens inflationsférvintningar pd ett drs sikt, enligt Hus-
hallsbarometern, var 2,7 procent i genomsnitt de tre forsta ma-
naderna 2008. Marknadsaktorernas inflationsférvintningar, métt
med s.k. break-even inflation, har dock fallit ndgot sedan 4drsskif-
tet och ldg i mitten av 2008 pa 2,4 procent (se diagram 68).

I den penningpolitiska rapporten fran februari 2008 gjorde
Riksbanken prognosen att reporintan kommer att ligga pa ca
4,3 procent de kommande aren. Marknadsaktorerna gér dock en
annan bedémning och tror att Riksbanken kommer att sinka
rintan redan till hésten 2008. Mitt med implicita terminsrintor
berdknade pa statspapper férvintar sig marknaden att Riksban-
ken sinker rintan till 4,00 procent efter sommaren 2008 och
sedan vidare till drygt 3,50 procent under 2009 (se diagram 69).

Konjunkturinstitutet férutser att reporidntan hélls kvar pd
4,25 procent fram till sommaren 2008. KPI-inflationen 2008
bedéms bli 2,9 procent, vilket dr hogre dn Riksbankens mal om
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Diagram 69 Forvantad reporanta i
Sverige enligt avkastningskurvan
Procent, manadsvarden

4.5 4.5

B0 3.0
2 - - 2.5
2008 2009 2010
— 12/3 2008
— - 7/1 2008

Kéallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden

4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0

1.5

1.0

— Reporéanta
—— Implicita terminsréantor den 12/3 2008
@® Marknadsaktorernas forvantningar enligt Prospera

Anm. Enligt avkastningskurvan den 12/3 2008
och Prosperas matning den 15/1 2008.

Kallor: Riksbanken, Reuters, Prospera och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Realt effektivt
vaxelkursindex — Dollar och euro
Index december 1999=100, manadsvarden

120 - - 120

110 - 110

100 - - 100
90 - 90
80 T 80

00 02 04 06 08

— USA, brett index, Federal Reserve
— = Euroomrédet, EER-44, ECB

Anm. Ett hogre indexvarde motsvarar ett svagare
vaxelkursindex.

Kallor: Federal Reserve och ECB.

Diagram 72 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde

1.60 r 100
1.50 r 105
1.40 110
1.30 r 115
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1.10 r 125
1.00 | 130
0.90 r 135
0.80 + T ™ T T T T T T 140
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— Dollar/Euro

— Yen/Dollar (héger, omvéand skala)

Kalla: Reuters EcoWin.

2 procent, och KPIX-inflationen blir 2,2 procent. Riksbankens
mojlighet att paverka inflationen 2008 4r dock begrinsad, efter-
som penningpolitiken paverkar prisutvecklingen med en tidsfor-
drdjning. Riksbankens agerande péverkar dock inflationsfor-
vintningarna dven 1 nértid.

Reporintan sinks till 3,75 procent under andra halvaret 2008,
ungefir i linje med marknadsaktorernas forvintningar. Ar 2008
faller resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden gradvis tillbaka och
BNP-tillvixten blir ligre dn den potentiella. En ndgot ligre repo-
rinta, 1 kombination med en expansiv finanspolitik 2009 bidrar
till att bromsa nedgangen av resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden 2009. KPIX-inflationen sjunker till 2,0 procent 2009. Den
ligre reporintan leder till att inflationen mitt med KPIX inte
fortsitter att falla langt under 2 procent 2010 och négot ar déref-
ter. Reporintan foérutses ligga kvar pa 3,75 procent under 2009
(se diagram 70).

Vaxelkurser

SVAG TILLVAXT I USA TYNGER DOLLARN

Dollarns férsvagning har fortsatt under inledningen av 2008. 1
effektiva reala termer har dollarn nu férlorat mer 4n 20 procent
av sitt virde sedan den nuvarande trendmaissiga forsvagningen
inleddes i bérjan av 2002 (se diagram 71). Férsvagningen har
dven varit signifikant i nominella termer och bara under 2007
férsvagades dollarn bilateralt mot euron med ca 10 procent (se
diagram 72).12

En vixelkurs bestims pa lingre sikt av ett antal fundamentala
faktorer. Den faktor som pa senate ar diskuterats mest har varit
det stora amerikanska bytesbalansunderskottet. Underskottet ér
huvudsakligen finansierat genom ett omfattande kapitalinfléde
till USA frdn ett antal asiatiska och oljeproducerande linder.
Aven om en allt svagare dollarkurs har bidragit till att minska
underskottet nagot under det senaste aret, ir underskottet fortfa-
rande inte hallbart pd lingre sikt. I de flesta scenarier innebir en
anpassning till ett mer hdllbart bytesbalansunderskott en ytterli-
gare férsvagning av dollarns reala effektiva vixelkurs.

En annan faktor som kan komma att bli central f6r dollarns
utveckling dr hur berérda asiatiska och oljeproducerande linder
utformar sin valutapolitik. Idag priglas denna av interventioner
som fOrsvirar en marknadsmissig vixelkursanpassning (f6r-
starkning) av dessa linders valutor mot dollarn. Interventionerna
atfoljs vanligen av att centralbankerna 1 dessa linder siljer in-
hemska virdepapper i syfte att halla tillbaka den inhemska likvi-
ditets6kningen som foljer av de vixande valutareserverna. I tider

12 vaxelkurser kénnetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar vaxelkursers utveckling utifrdn méanadsdata eller motsvarande glidande
medeltal for att i mojligaste man eliminera den kortsiktiga variationen.



dé amerikanska rintor dr ligre dn de inhemska 4r en sidan s.k.
steriliseringspolitik emellertid kostsam. Centralbankernas inne-
hav av amerikanska statsobligationer genererar nimligen en ldg
avkastning i férhallande till den inhemska rinta som berdrda
centralbanker maste erbjuda. En omldggning av valutapolitiken
blir ddrmed mer aktuell, 4ven om en exakt tidpunkt f6r en sidan
omliggning inte dr mojlig att forutspd.

Konjunkturinstitutet gér vixelkursprognoser pa medelling
sikt. Prognosen bortser dirfor fran de kraftiga kortsiktiga fluktu-
ationer som f.n. praglar valutamarknaden till f6ljd av den finan-
siella oron. Konjunkturinstitutet férutsitter att ingen storre for-
dndring av valutapolitiken dger rum 1 ber6rda asiatiska och olje-
producerande linder under prognosperioden. Utlindska offent-
liga placerare uppritthiller dirfor sin efterfrigan pa dollartill-
gangar. En euro bedéms kosta 1,50 dollar i slutet av 2009.

KRONAN FORSTARKS UNDER PROGNOSPERIODEN

Kronan har, finanskrisen till trots, uppritthallit sitt virde mot
euron och stirkts mot dollarn (se diagram 73). Jimfort med
bortjan av juli 2007 har kronan férstirkts med ca 2 procent i
nominella effektiva termer. Kronan har fatt visst stdd av Riks-
banken som 6verraskade marknaden med att hoja reporintan till
4,25 procent i mitten av februari.

Pa lingre sikt verkar ett antal fundamentala variabler for att
bestimma kronans vixelkurs. En variabel som verkar for att
stirka kronans effektiva vixelkurs dr Sveriges nettostillning mot
omvirlden. Under senare ar har denna forbittrats till £6ljd av
héga bytesbalanséverskott. Fortsatta 6verskott under prognos-
perioden bidrar till att stirka den lingsiktigt hallbara kronkursen,
dvs. jimviktsvixelkursens. Pi lang sikt tenderar kronans mark-
nadsvirde att nidrma sig jimviktsvixelkursen och en del av den-
na justering sker under prognosperioden.

Mitt med det nominella effektiva vixelkursindexet KIX be-
déms kronan férstirkas med ca 2 procent under prognospetio-
den och dirmed uppga till 108,9 i slutet av 2009 (se diagram 74).
En dollar f6rvintas da kosta 6,15 kronor och en euro 9,23 kro-
nor.

Aktiemarknaden

KRAFTIGA SVANGNINGAR PA VARLDENS BORSER

Oron pi de finansiella marknaderna och en omfattande osdker-
het kring virldsekonomins framtida utveckling har satt sin tydli-
ga prigel pa virldens aktiemarknader i borjan av aret. Stigande
riskpremier under andra halvdret 2007 och i inledningen av 2008

13 Fér en beskrivning av hur denna jamviktsvaxelkurs bestams, se Nilsson, K., "Do
Fundamentals Explain the Behavior of the Real Effective Exchange Rate?”,
Scandinavian Journal of Economics, nr 4, 2004.
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Diagram 73 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvéarde

— Kronor/Euro
— = Kronor/Dollar

Kélla: Reuters EcoWin.

Diagram 74 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX

Index 1992-11-18=100, manadsvéarden

130 r 130

125 4 125
120 120
115 A

r115

110 110

105 105

Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare
krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 75 Borsutveckling i USA och
Sverige

Index 2006-12-29=100, 5-dagars centrerat
glidande medelvarde
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Kélla: Reuters EcoWin.

Diagram 76 P/E-tal i USA och Sverige
Méanadsvarden
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— P/E-tal, USA, Standard and Poor”s 500

= = Genomsnitt (1979-2007) - Standard and Poor”s 500

—— P/E-tal, Sverige, OMXS30-index
— - Genomsnitt (1995-2007) - OMXS30-index

Anm. P/E-tal: aktiepris i forhallande till
forvantade vinster 12 manader framat.

Kallor: Prudential Equity Group, LCC, JCF.

har drivit upp avkastningskraven pi riskfyllda tillgdngar. Detta
har bidragit till att aktier har forlorat i attraktionskraft till f6rman
for sikrare placeringar, med bérsnedgiangar som f6ljd. De senas-
te arens utveckling med kraftiga virdeSkningar pa virldens bor-
ser har dirmed brutits.

Det amerikanska S&P-500 indexet har i slutet av mars fallit
med knappt 10 procent sedan arsskiftet, samtidigt som borsin-
dex i euroomradet har uppvisat en dnnu svagare utveckling un-
der samma period. Den svaga utvecklingen giller ocksa i hog
grad for den svenska aktiemarknaden. OMXS-index, som sjoénk
med drygt 11 procent under 2007, har t.o.m. slutet av mars sjun-
kit med ytterligare knappt 15 procent. Jimfért med rekordnoter-
ingen 1 juli 2007 har OMXS-index tappat drygt 25 procent i slu-
tet av mars (se diagram 75).

Svirigheterna med att férutspa trendbrott i aktiemarknader-
nas kursutveckling dr vilkdnda och den senaste tidens borsned-
gangar utgor inget undantag. P/E-talet, dvs. dagens aktiepriser i
férhallande till ndsta drs forvintade vinster, dr ett matt pa even-
tuell 6ver- eller undervirdering av en aktiemarknad. Sedan ndgra
ar tillbaka har detta matt legat forankrat i nirheten av eller under
sin langsiktiga genomsnittliga niva f6r flera av virldens storre
bérser. Den senaste tidens borsnedgang verkar saledes inte kun-
na forklaras av en alltfér hog virdering av borsbolagen i férhal-
lande till det férvintade vinstldget. Detta star i stark kontrast till
de historiskt hoga P/E-tal som kinnetecknade den svenska ak-
tiemarknaden vid tiden f6r borsnedgiangen i bétjan av 2000-talet.
Det ir 1 stillet sannolikt hégre riskpremier till £6ljd av en snabb
6kning i osidkerheten kring framtida vinster som har drivit den
senaste tidens svaga utveckling (se diagram 70).

Volatiliteten pa aktiemarknaderna férvintas minska i takt
med att problemen p4 de finansiella marknaderna avtar. Kursut-
vecklingen kan dock komma att hallas tillbaka av det svagare
konjunkturliget.



Tabell 6 Rantor och vaxelkurser vid slutet av respektive ar

Manadsgenomsnitt

Styrrantor
Sverige
Euroomréadet
USA

Obligationsrantor!
Sverige
Euroomréadet
USA

Valutakurser
Kronor/Euro
Kronor/Dollar
Dollar/Euro
Yen/Dollar
Euro/Pund
TCW-index
KIX-index

ITio&rig statsobligationsranta.

3,00
3,50
5,25

3,6
3,8
4,6

9,04
6,84
1,32
117,1
1,49
123,2
108,7

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

4,00
4,00
4,25

43
43
4,1

9,42
6,47
1,46
112,1
1,39
125,8
111,6

3,75
4,00
1,75

4,3
4,2
4,0

9,29
6,21
1,50
105,5
1,33
123,5
109,5

3,75
4,00
1,75

4,5
4,5
4,3

9,23
6,15
1,50
105,0
1,35
122,8
108,9
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FORDJUPNING

Diagram 77 Resursutnyttjandet med
prognostiserad reporantebana
Procent, kvartalsvarden

2~

— Arbetsmarknadsgap
— = BNP-gap

Kélla:Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 KPIX-inflationen med
prognostiserad reporantebana

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
3.5
3.0
2.54
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1.0 1
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0.0

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Alternativa reporantebanor
Procent, kvartalsvarden
LS it ity r5.0

— Kl:s reporanteprognos
— = Lagre reporéanta 2008 och 2009
—— Hoégre reporéanta 2008 och 2009

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets
reporantebedomning

Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi innefattar
en prognos for reporintan. Darutéver gér Konjunkturinstitutet
en bedémning av om prognosen for reporiantans utveckling det
kommande aret avspeglar en vilavvigd penningpolitik, givet
Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi. Denna
bedémning utgidr fran Riksbankens mil om 2 procents inflation
samt fran kravet att penningpolitiken, utan att dsidositta infla-
tionsmalet, ska frimja ett stabilt resursutnyttjande.
Konjunkturinstitutets nuvarande prognos ir att reporintan
sinks till 3,75 procent andra halvéiret 2008. Detta bidrar till att
resursutnyttjandet bedéms blir ungefar normalt 2008 och 2009,
savil 1 ekonomin som helhet som pa arbetsmarknaden (se
diagram 77). Inflationen, mitt med KPIX, blir hégre dn
2 procent i 4r, men den sjunker ddrefter tillbaka och blir nira
2 procent 2009 och iren direfter (se diagram 78).
Konjunkturinstitutets reporintebedémning belyses nedan
genom en jimforelse av den ekonomiska utvecklingen med den
prognostiserade banan f6r repordntan med utvecklingen vid tva
alternativa banor for reporintan. Effekterna av alternativ pen-
ningpolitik har berdknats med hjilp av Konjunkturinstitutets
simuleringsmodell KLEM.

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 2008—-2012 MED
KONJUNKTURINSTITUTETS PROGNOS FOR REPORANTAN

BNP-tillvixten har varit stark under de senaste dren, i synnerhet
under 20006, och sysselsittningstillvixten var mycket hg 2006
och 2007. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har dirmed
stigit relativt snabbt. Mitt med det s.k. arbetsmarknadsgapet var
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden i slutet av 2007 nagot
anstringt. Resursutnyttjandet i hela ekonomin, dvs. skillnaden
mellan aggregerad efterfragan (faktisk BNP) och potentiell BNP,
var ocksd ndgot hogre dn normalt i slutet av 2007.

Den svenska konjunkturen ir inne i en avmattningsfas 2008,
men nedgingen bedéms bli mattlig. Efterfragetillvixten i eko-
nomin blir nagot ligre dn tillvixten i potentiell BNP. Det s.k.
BNP-gapet faller dirmed tillbaka. Den ligre BNP-tillvixten och
en gradvis stigande produktivitetstillvixt bedéms dven leda till
att arbetsmarknadsgapet gradvis faller tillbaka 2008 (se diagram
77). En expansiv finanspolitik och den ldgre reporintan bidrar
till att nedgdngen i resursutnyttjandet bromsas upp under 2009.
Sammantaget blir resursutnyttjandet under kommande ar unge-
fir balanserat.



Inflationen i Sverige har varit 1ag sedan 2004, men den steg
snabbt under 2007 (se diagram 78). Den hogre inflationen beror
frimst pa att internationellt bestimda energi- och livsmedelspri-
ser har stigit snabbt sedan sommaren 2007, men dven p4 att det
inhemska kostnadstrycket har stigit. Mitt med KPIX bedéms
inflationen stiga till 2,2 procent 2008 {6t att sedan falla tillbaka
nédgot till ndra 2 procent 2009 och édren direfter. Det bér under-
strykas att prognoserna fér 2010-2012 ir betydligt mer osdkra
in prognoserna fér 2008-2009. Férvintningarna pa den ekono-
miska utvecklingen efter 2009 idr dock av betydelse f6r bed6m-
ningen av en vilavvigd nivd pa reporintan fram till 2009. Kon-
junkturinstitutets prognoser fér den ekonomiska utvecklingen
fram till 2015 beskrivs mer ingdende i férdjupningen ”Svensk
ekonomi 2010-2015".

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN VID ALTERNATIVA
BANOR FOR REPORANTAN

I ett forsta alternativscenario sidnks reporintan ndgot snabbare
och mer 4n i prognosen, ner till 3,25 procent i bérjan av 2009.
Efter 2009 bestdms rintan av simuleringsmodellens reaktions-
funktion. Den ligre rintan fram till 2009 gor att resursutnyttjan-
det stiger nagot snabbare 4n i prognosen (se diagram 81 och
diagram 80). Det hogre resursutnyttjandet och en svagare vixel-
kurs innebir 1 sin tur att inflationen blir ndgot hogte dn i pro-
gnosen. Ar 2011 och 2012 blir inflationen mitt med KPIX en
bit 6ver 2 procent (se diagram 82). Den hégre inflationen och
det hégre resursutnyttjandet innebdr att reporidntan maste hdjas
torhallandevis snabbt 2010 och 2011 (se diagram 79). Simule-
ringen visar att en kraftig penningpolitisk stimulans inte dr befo-
gad, utan snarare leder till onédiga svingningar i savil rinta som
resursutnyttjande och inflation.

I det andra alternativscenariot ligger reporintan kvar pa
4,25 procent under 2008 och 2009. Den hégre rintan leder till
att resursutnyttjandet blir nagot ldgre 4n i prognosen. I kombina-
tion med att vixelkursen blir starkare innebir det ligre resursut-
nyttjandet att inflationen blir nigot ligre 4n i prognosen kom-
mande ar. Mitt med KPIX blir inflationen i genomsnitt
1,7 procent 2010-2012. Att inflationen dr ligre 4n inflationsma-
let innebdr att reporintan sidnks efter 2009.

Riksbankens mal 4r att inflationstakten i KPI ska vara
2 procent. Konjunkturinstitutets berdkningar visar att en KPIX-
inflation pa 1,7 procent i dagens ldge dr férenligc med en KPI-
inflation pa 2 procent pd medelling sikt (se fordjupning i Kon-
Junkturldget, januari 2007, ”Skillnaden mellan KPI och KPIX”).
Om KPIX-inflationen ska vara 1,7 procent kan det vara motive-
rat att limna reporidntan oforindrad pa 4,25 procent 2008 och
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Diagram 81 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden

2 -2

—— Med KI:s reporanteprognos
— = Med lagre reporanta 2008 och 2009
—— Med hoégre reporéanta 2008 och 2009

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 BNP-gap
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 KPIX -inflationen
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— = Med lagre reporéanta 2008 och 2009
—— Med hoégre reporénta 2008 och 2009

Kalla: Konjunkturinstitutet.



46 Finansmarknaderna

2009. Konjunkturinstitutet férutsitter emellertid att penningpoli-
tiken utformas si att KPIX-inflationen ska nirma sig 2 procent
inom tva till tre r. I detta fall b6r man sidnka rintan niagot under
2008. P4 sa sitt motverkas att inflationen miétt med KPIX blir
betydligt ligre dn 2 procent under 2010 och aren dérefter.



BNP och efterfragan

Svagare exportefterfragan och kapacitetsbegransningar bidrog
till att forsvaga den svenska konjunkturen 2007. | ar forsvagas
konjunkturen ytterligare till foljd av dampad inhemsk efterfra-
gan. Hushallens konsumtion halls bl.a. tillbaka pa grund av den
internationella finansiella turbulensen. Beddmningen ar dock att
konsumtionen starks framover nar den finansiella oron klingar
av. En mer expansiv inriktning p& den ekonomiska politiken bi-

drar ocksa till att 6ka tillviaxten nasta ar.

En mer dimpad omvirldsefterfrigan och kapacitetsbegrins-
ningar i svensk exportindustri innebar att exporttillvixten dim-
pades forra dret. Dessutom f6ll tillvixten i den offentliga kon-
sumtionen tillbaka. Samtidigt 6kade hushillens konsumtion och
de fasta bruttoinvesteringarna snabbare 4n 2006 och lagren
byggdes upp markant (se diagram 83). Detta bidrog tillsammans
med kapacitetsbegrinsningar i olika branscher till att importen
6kade snabbt och sammantaget gav nettoexporten ett stort nega-
tivt bidrag till BNP-tillvixten 2007. Sammantaget minskade
BNP-tillvixten fran 4,4 procent 2000 till 2,7 procent 2007 i ka-
lenderkorrigerade termer. I ar vixer exporten snabbare, medan
tillvixten i sdvil de fasta bruttoinvesteringarna som hushéllens
konsumtion vaxlar ner, samtidigt som 2007 drs uppgang 1 lager-
investeringarna reverseras. Tillsammans innebir det att dven
importtillvixten ddmpas i ar. I kalenderkorrigerade termer mins-
kar BNP-tillvaxten till 2,2 procent.

Tillvixten bedéms bli svag det forsta kvartalet i ar. Aven de
nirmaste kvartalen blir tillvixten relativt dimpad (se diagram
84). Bilden av en avmattning i konjunkturen understods av flera
olika indikatorer. Barometerindikatorn, som sammanfattar stim-
ningsliget hos hushdll och foretag, f6ll snabbt under hdsten och
vintern 2007 och fortsatte att falla i januari och februari. I mars
noterades dock en viss uppging (se diagram 85). Hushillens
konfidensindikator, CCI, har uppvisat en liknande tendens och
den svaga utvecklingen av hushdllens konsumtion det fjirde
kvartalet f6ljdes av ett svagt utfall f6r detaljhandeln i januari.
Den internationella finansiella krisen vintas bestd under storre
delen av dret, samtidigt som den amerikanska konjunkturen
kommer att fortsitta att férsimras. Diarmed f6rblir de svenska
hushallen férsiktiga och konsumtionstillvixten halls, trots en
stark inkomstutveckling, tillbaka under stérre delen av 2008.

Lagren har 6kat markant sedan mitten av 2006. Heldret 2007
gav lagerutvecklingen ett bidrag pa hela 0,7 procentenheter till
BNP-tillvixten. Sannolikt har en del av lageruppbyggnaden varit
o6nskad och berott pa en ovintat ldg efterfrigan. Detta hiller
tillbaka tillvixten i 4r da de o6nskat hoga lagren leder till lager-
neddragningar i industri och handel. Sammantaget ger lagerut-
vecklingen i 4r ett negativt bidrag till BNP-tillvixten pad
0,7 procentenheter (se diagram 80).
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Diagram 83 BNP till marknadspris

Arlig procentuell férandring

5+

i
i
i
S S o S s A e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
=1 BNP, kalenderkorrigerad
— Potentiell BNP

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

800 -2.0
760 -1.6
720 4 F1.2
680 -0.8
640 4 ~0.4
600 --0.0
560 - --0.4
520 -0.8

97

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Barometerindikatorn och
BNP till marknadspris

Index, méanadsvéarden respektive sdsongrensad
procentuell féorandring, kvartalsvarden

T r2.0

120 r1.5

110 -1.0

100 0.5
90 0.0
80 - --0.5
70 T T T T T T T T T T T -1.0

— Barometerindikatorn
=1 BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 86 Bidrag till
efterfragetillvaxten

Forandring i procent av BNP, sasongrensade
varden

B ——— -8

o1 03 05 07 09

mmm Total konsumtion

== Fasta bruttoinvesteringar
1 Export

[~ Lagerinvesteringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 88 BNP och real BNI
Arlig procentuell férandring

6 -

4T T -4
81 83 85 87

— BNP

— = Real BNI
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©

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den internationella efterfragetillvixten bromsade in under
det andra halvaret 2007 och forblir nagot dimpad det férsta
halviret 2008. Direfter tilltar tillvixten i omvirldsefterfragan
nagot och marknadstillvixten fér svensk export 6kar med
knappt 6 procent per dr 2008 och 2009, vilket dr nagot ligre dn
genomsnittet sedan 1993. Eftersom produktionskapaciteten 6kar
ganska snabbt vid den rddande investeringsnivan, sd minskar de
kapacitetsbegrinsningar som 2007 himmade svensk exportindu-
stri. Varuexporttillvixten 6kar dirmed nagot fran och med det
andra halvaret i ar. Tjansteexporten vintas fortsitta att 6ka med
en drstakt pa ungefir 8 procent. Aven importtillvixten, framfor
allt varuimporten, bedéms ha varit tillfalligt hég i férhallande till
produktionstillvixten forra dret, bla. till £6ljd av kapacitetsbe-
grinsningarna inom svensk industri. Féretagen vintas fortsitta
att bygga ut kapaciteten dven nista ar och kapacitetsutnyttjandet
sjunker ytterligare framover. Didrmed kan efterfragan i hégre
grad tillfredsstillas av inhemsk produktion vilket dimpar impor-
ten.

Ar 2009 tilltar BNP-tillvixten nagot (se diagram 84). Pen-
ningpolitiken vintas ges en nagot expansiv inriktning. En f61-
vintad expansiv finanspolitik medfor att den offentliga konsum-
tionen Okar nagot snabbare dn i dr, framfor allt i kommunerna. I
takt med att den finansiella turbulensen bétjar ebba ut (se kapit-
let om de finansiella marknaderna) medfor en fortsatt nagot
stigande sysselsittning och en relativt stark utveckling av dispo-
nibelinkomsterna, bl.a. till f6ljd av i prognosen antagna skatte-
sankningar, att tillvixten 1 hushallens konsumtion dter 6kar nista
ar. Uppgangen dr dock férhallandevis mittlig och hushillens
sparande dr fortsatt hogt i slutet av prognosperioden.

Med de storsta kapacitetsbristerna atgirdade och en mer
dimpad efterfrigetillvixt 4n under de senaste aren, fortsitter
tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna att dimpas nésta dr (se
diagram 87). Undantaget ir de offentliga investeringarna som
accelererar markant till f6ljd av den antagna expansiva finanspo-
litiken. Inom niringslivet dr det framfor allt maskininvestering-
arna som dimpas. Diremot f6rblir utvecklingen inom t.ex. ener-
gisektorn stark.

Sammantaget sker en relativt forsiktig aterhimtning av till-
vixten ndsta ar och beridknat pa helar stiger BNP-tillvixten frin
2,5 procent i ar till 2,6 procent 2009. I kalenderkorrigerade ter-
mer Okar tillvixten fran 2,2 procent till 2,7 procent.

Till £6ljd av den gynnsamma utvecklingen av bytesférhallan-
det i fjol, dvs. exportpriserna steg snabbare 4n importpriserna,
Okade real BNI betydligt mer 4n BNP 2007 (se diagram 88).
Detta bidrog till att real BNI per capita, som ir ett bittre matt pd
levnadsstandardutvecklingen dn BNP-utvecklingen, kade
snabbt 2007. I ar och nista ar férsimras bytesforhallandet igen
och real BNI per capita 6kar betydligt lingsammare dn BNP till
stor del som en 6ljd av att befolkningen 6kar (se tabell 7).



Tabell 7 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

BNP 2 900 4,1 2,6 2,5 2,6
BNP, kalenderkorrigerad 4.4 2,7 2,2 2,7
Real BNI per capita 5,2 3,2 1,1 1,9
Hushéllens konsumtionsutgifter 1374 2,5 3,1 2,6 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter 762 1,5 0,8 1,2 1,4
Fasta bruttoinvesteringar 525 7,7 8,0 5,7 3,6
Lagerinvesteringar ! 1 0,2 0,7 -0,7 -0,3
Export 1491 8,9 5,6 6,6 54
Import 1 253 8,2 9,5 6,3 5,4
Total inhemsk efterfrdgan 2 662 3,4 4,1 2,1 2,4
Nettoexport ! 238 1,0 -1,2 0,6 0,4
Bytesbalans 2 247 8,5 8,3 8,0 8,1

1 Bidrag till BNP-tillvéaxten.
2| procent av BNP, I6pande priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hushillens konsumtionsutgifter

HUSHALLENS INKOMSTER OKAR SNABBT

Den starka utvecklingen av hushdllens disponibla inkomster
héller i sig bade 2008 och 2009, men de utvecklas i en mattligare
takt dn 2007. I ar 6kar den reala disponibelinkomsten med

3,7 procent och 2009 med 3,3 procent (se diagram 89). I fjol
Okade hushillens reala disponibla inkomster med 4,1 procent,
vilket 4r den hogsta utvecklingstakten sedan 2001. Bakom den
héga utvecklingen 2007 lag framfor allt en stark utveckling av
l6nesumman i kombination med nominellt sjunkande skatter till
toljd av jobbskatteavdraget. Den starka reala utvecklingen for-
klaras dven av en svag utveckling av konsumtionspriserna.

Aven i ar stiger ldnesumman snabbt trots att Skningstakten
mattas av ndgot fran i fjol. Det dr frimst hoga timlénedkningar
som driver l6nesummans utveckling 2008. Skatter och avgifter
Okar dter vilket sinker hushallens disponibla inkomster. Dock
inférdes ett forstirkt jobbskatteavdrag den 1 januari 2008 vilket
haller tillbaka skatternas 6kningstakt nagot. Skatternas utveckling
dimpas dven av att hushillens skatt pa kapitalvinster vintas
minska i ar. Transfereringsinkomsterna fran den offentliga sek-
torn, som sammantaget sjénk 2007, stiger ater 2008. Antalet
alderspensiondrer stiger vilket, i kombination med en hégre upp-
rikning av pensionen, héjer pensionsutbetalningarna. Att hus-
héllens reala disponibla inkomster inte 6kar lika snabbt 2008
som 2007, trots en snabbare 6kning av den nominella disponibe-
linkomsten, beror pa 6kad inflation. Konsumentpriserna, matt
som implicitprisindex for hushillens konsumtionsutgifter, stiger
1 arstakt fran 1,3 procent 2007 till 2,4 procent 2008.
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Diagram 89 Hushallens reala
disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring

8-

-2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 90 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden

420 7 r 3.0
400 2.5
380 1 2.0
360 - r1.5
340 1 r1.0
320 1 0.5
300 0.0
280 - r-0.5
260 -1.0

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ar 2009 stiger hushallens reala disponibla inkomst med
3,3 procent. Okningstakten for hushillens lonesumma 4ar fortsatt
stark men vixlar ner betydligt jimfért med 2008. Skatterna stiger
men utvecklingen hélls tillbaka bl.a. av en svag utveckling av
hushiéllens skatt pa kapitalvinster. Dirtill gér Konjunkturinstitu-
tet bedémningen att finanspolitiken far en expansiv inriktning
2009. Delar av denna expansiva politik, 8 miljarder kronor, be-
riknas komma hushillen till del genom skatteldttnader (se vidare
”Finanspolitiken blir expansiv 2009”).

Tabell 8 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lonesumma 1157 5,5 6,9 6,5 5,3
Timl6n enligt NR 1 3,4 3,1 5,0 4,7
Arbetade timmar ! 2,0 3,7 1,4 0,6

Ovriga faktorinkomster 263 5,0 2,8 2,2 4,0

Overforingar fran offentlig sektor 495 2,1 -3,0 4,0 4,6

Overforingar fran privat sektor 62 -0,1 4,2 3,0 3,0

Skatter och avgifter —-588 6,4 -0,4 2,9 3,5

Disponibel inkomst 1 389 3,5 5,5 6,2 5,4

Konsumentpris 2 0,9 1,3 2,4 2,1

Real disponibel inkomst 2,6 4,1 3,7 3,3

! Korrigerade for olika antal arbetsdagar mellan &ren.
2 Implicitprisindex fér hushéllens konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONSUMTIONEN OKADE KRAFTIGT 2007

De stora inkomstokningarna under 2007 pa 4,1 procent baddade
tor att 2007 kunde ha blivit bli ett 4r dd hushallen 6kade kon-
sumtionen markant. Konsumtionsékningen pa 3,1 procent fér
heldret 2007 dr visserligen den storsta Skningen sedan 2000, men
tendensen under det andra och det tredje kvartalet 2007 pekade
pa en dnnu starkare utveckling (se diagram 90). Under det fjirde
kvartalet bréts dock den starka trenden och konsumtionsék-
ningen blev betydligt ligre. Konsumtionsménstret £f6r helaret
2007 dominerades av mycket héga 6kningstal f6r de konjunk-
turkinsliga konsumtionsslagen sillank&psvaror, bilar och tu-
ristande utomlands (se tabell 9).



Tabell 9 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Konsumtionsutgifter 1374 2,5 3,1 2,6 3,0
Sallankdpsvaror 271 9,1 7,1 4,4 4,6
Bilar 50 —6,3 8,5 0,9 2,9
Dagligvaror 209 3,5 1,1 0,3 1,9
Ovriga varor 51 -1,5 -1,7 -0,4 0,7
Tjanster exkl. bostad 403 3,7 4,4 3,3 4,3
Bostader inkl. energi 352 0,2 0,5 1,8 0,8
Konsumtion i utlandet 59 4,6 9,8 9,4 7,8
Avgar: Utlanningars 69 18,9 10,2 4,2 4,0
konsumtion i Sverige
Ideella organisationer 48 0,4 -1,2 0,7 1,5

Sparkvot ! 105 7,1 8,1 9,1 9,3

Sparkvot, dldre definition ! 16 1,1 2,1 3,2 3,4

1 Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive sparande i procent av
disponibel inkomst. PPM-medlen bokférs numera som sparande i hushallssektorn. |
”Sparkvot, aldre definition” ingar varken sparande i avtalspensioner eller PPM-
medlen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KRAFTIG UPPBROMSNING AV KONSUMTIONSTAKTEN
FJARDE KVARTALET 2007

Hushillens konsumtionsutgifter 6kade med endast 0,5 procent
under det fjirde kvartalet i fjol, vilket var en kraftig uppbroms-
ning jamfoért med de tva narmast féregdende kvartalen. Under
dessa kvartal 6kade konsumtionen med drygt 1 procent per
kvartal, vilket 4r mycket hégt 1 ett historiskt perspektiv. En £61-
klaring till inbromsningen det fjirde kvartalet dr sannolikt den
oro som sedan sommaren kinnetecknat de finansiella markna-
derna och som utlosts av kreditforluster pa den amerikanska
bolanemarknaden. Det 4dr ocksa sirskilt i synen pa den makro-
ekonomiska utvecklingen i Sverige som hushillens férvintningar
blivit patagligt dystra (se diagram 91). Den globala finansiella
oron har dven givit upphov till direkta negativa effekter pa hus-
hillens ekonomiska situation via tillgangspriserna. Avkastnings-
kravet pa riskfyllda placeringar har 6kat, vilket har bidragit till att
priserna pé olika tillgdngar har dimpats eller fallit. Exempelvis
har kurserna pa den svenska borsen fallit med drygt 25 procent
mellan bérstoppen i juli 2007 och i slutet av mars 2008. De
svenska hushallen har en stor andel av sina finansiella tillgdngar
knutna till aktier eller fondandelar. Vid slutet av andra kvartalet
2007 uppgick virdet av hushallens aktier och fondandelar till 1
432 miljarder kronor vilket utgjorde ca 40 procent av den totala
finansiella f6rmdgenheten eller 27 procent av hushillens totala
nettotillgdngar (dvs. inklusive virdet av smahus och bostadsrit-
ter minus skulder). Prisfallet pd den svenska borsen har dirfoér
pa senare tid med stor sannolikhet givit upphov till patagliga
negativa effekter pa hushallens f6rmdégenhet. Hushillens for-
vintningar paverkades till en bérjan bara marginellt av denna
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Diagram 91 Mikro- och makroindex
Index, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 92 Hushallens
fortroendeindikator (CCI)
Nettotal, manadsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Fastighetsmarknaden,
smahus

Kopeskillingskoefficient
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— Kopeskillingskoefficient

Anm. Kopeskillingskoefficient =
kopeskilling/taxeringsvarde (2006),
méanadsvarden

Kalla: SCB.

utveckling, men under det fjirde kvartalet avtog optimismen
tydligt samtidigt som hushallen slog av pa konsumtionstakten.

DEN FINANSIELLA ORON GER UPPHOV TILL NEGATIVA
REALA EFFEKTER PA KONSUMTIONEN 1 SVERIGE

Den svaga konsumtionen det fjarde kvartalet i fjol kan sdledes 1
hog grad forklaras av ett forsimrat stimningslidge bland svenska
hushdll. Stimningslaget har under det férsta kvartalet i dr slagit
om fran att tidigare ha varit markant positivt till att vara nidgot
mer pessimistiskt 4n normalt. Genomsnittet sedan 1993 f6r
hushiéllens konfidensindikator (CCI) it 5,9 och i mars noterades
CCI till 2,5 vilket var en nagot hégre niva jamfért med februari
(se diagram 92).

Ovrig relevant manadsstatistik for i ar 4r hittills entydigt svag.
Under januari f6ll omsittningen i den totala detaljhandeln med
0,7 procent jimfort med féregiende manad. For den del av de-
taljhandeln som sdljer sillank&psvaror 6kade dock omsittningen
med 0,7 procent. Antalet nyregistrerade bilar bokférda pa hus-
héll har pa senare tid utvecklats svagt och drstakten fr de tre
senaste manaderna inklusive februari dr —0,5 procent. Ingen av
dessa méinader motsvarar hogsisong f6r bilbranschen och ned-
gangen kan dérfor delvis vara temporir. P4 smahusmarknaden
har den tidigare starka uppgingen planat ut och priserna foll
med 1 procent under den senaste tremanadersperioden inklusive
februari jimfort med de nirmast féregiaende tre manaderna (se
diagram 93).

Slutsatsen ar att den svaga utvecklingen for hushallens kon-
sumtionsutgifter det fjirde kvartalet i fjol vintas fortsitta de
nirmaste kvartalen. I allt visentligt 4r detta en reaktion pa effek-
terna av den globala finansiella oron.

DEN NU PAGAENDE SVAGA KONSUMTIONSTENDENSEN
KOMMER ATT BRYTAS UNDER PROGNOSPERIODEN

Under de tre forsta kvartalen i 4r kommer konsumtionsékning-
arna att vara mittliga, men direfter vintas starkare Skningar av
konsumtionen. Hushiéllens reala disponibelinkomster vintas 6ka
med hela 3,7 procent i dr, vilket tillsammans med det redan héga
sparandet egentligen ger utrymme fOr riktigt stora konsumtions-
Okningar 2008. Men i dagens lidge spelar den globala finansiella
oron, med dess negativa effekter pd savil hushallens férmoégen-
het som pd hushillens férvintningar, en stérre roll och dimpar
konsumtionen. Utvecklingen i USA ir i nuldget genuint svarbe-
démd, samtidigt som den nordamerikanska ekonomin genererar
betydelsefulla direkta och indirekta effekter pa den svenska eko-
nomin. En av grundférutsittningarna for denna prognos ar att
USA kommer att ha en svag ekonomisk utveckling framfor allt
under det forsta halvaret 2008 och att den finansiella oron
kommer att bestd under storre delen av dret. Under det andra
halvaret i dr vintas dock tillvaxten i USA foérbittras ndgot och



den finansiella oron férvintas bedarra. Dirmed skapas en ny
och mer positiv miljé f6r de svenska hushallen bade nir det
giller férvintningsbilden och konsumtionsplanerna. De Gvriga
omstindigheterna i hushillens ekonomiska situation bor vid
slutet av 2008 vara betydligt ljusare 4n normalt. Sysselsittningen
okar kontinuerligt 4ven om Okningstakten avtar. Hushallens
inkomster 6kar med 3,3 procent 2009. For tredje dret i rad ar
dirmed inkomstutvecklingen starkare 4n den genomsnittliga
Okningen pd 2,9 procent under de senaste tio dren. Dessa fakto-
rer ger ett visst uppsving f6r konsumtionen som de tre sista
kvartalen 2009 6kar med 0,9 procent per kvartal. Sparkvoten
2009 vintas trots denna aterhimtning f6r konsumtionen vara
drygt tva procentenheter hdgre dn genomsnittet for de senaste
tio aren (se diagram 94).

Sammantaget 6kar hushallens konsumtionsutgifter med
2,6 procent 2008 och med 3,0 procent 2009 (se tabell 9).

Offentliga konsumtionsutgifter

DEN OFFENTLIGA KONSUMTIONEN BROMSADE IN 2007

Den offentliga konsumtionen vixte med 0,8 procent 2007, vilket
ar en lag 6kningstakt jimfért med 20006.14 Den offentliga kon-
sumtionens andel av BNP fortsatte att minska och uppgick 2007
till 25,9 procent (se diagram 95 och tabell 10). Sedan 1993 har
den offentliga konsumtionens andel av BNP minskat trendmis-
sigt (se diagram 96). Ar 2008 och 2009 6kar den offentliga kon-
sumtionen mer dn 2007, men som andel av BNP ligger den dndé
kvar pa en nist intill oférindrad niva.

Tabell 10 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Offentliga

konsumtionsutgifter 762 1,5 0,8 1,2 1,4
Procent av BNP, I6pande priser 26,3 25,9 25,9 26,0
Statlig konsumtion 207 0,9 -0,8 0,5 0,9
Kommunsektorns konsumtion 554 1,7 1,4 1,4 1,6

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen minskade 2007 med 0,8 procent.
Minskningen férklaras bl.a. av relativt sma hojningar av myndig-
heternas anslag for forvaltningsdndamal och av, att vissa myn-
digheter har avvecklats samt férhallandevis ldg militir f6rbruk-
ning. I ar 6kar den statliga konsumtionen med 0,5 procent, del-

14 Utfallet for 2007 ar SCB:s preliminara utfall enligt nationalrakenskaperna. Fran
och med november 2007 baseras volymutvecklingen i produktionen, och darmed
aven i konsumtionen, i det preliminara utfallet av individuella offentliga tjanster pa
demografisk framskrivning av féoregaende ars utfall.
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Diagram 94 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, |6pande priser

124 F12
10+ 10
8 -8
61 -6
4 F4
2+ i -2

i
i
0 ‘ 0
i
-2+ r----F-2
i
i
At -4
93 95 97 99 01 03 05 07 09
— Sparkvot

— = Sparkvot, aldre definition

Anm. | sparkvot, aldre definition, ingar varken
sparande i avtalspensioner eller PPM-medlen.

Kallor: SCB och Koniunkturinstitutet.

Diagram 95 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

205 ~ r1.8
200 ~ 0.9
195 0.0
190 --0.9
185 r-1.8
180 r-2.7
175 r-3.6
170 -4.5
—— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 96 Offentliga
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring, fasta priser
respektive procent av BNP, |6pande priser
[ it bl r 30

T T T T T T T T T T 22
93 95 97 99 01 03 05 07 09

= Procentuell férandring
—— Procent av BNP (hoger)

Anm. Den fallande konsumtionen 2000 forklaras
av att Svenska kyrkan fr.o.m. detta ar ingar i
hushallssektorn istallet for som tidigare i
kommunsektorn.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 97 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring
157 ris

10 A 10

o e G E L | | EEEEEEEEEEEE --10

T N r-15

-20

=20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T

60 65 70 75 80 85 90 95 00 O5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
220
200

180 A

160 -

140

120

100 A

80 T T T T T T T T T T
97 99 01 03 05 07 09
— Miljarder kronor

= Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

vis till £6ljd av 6kade satsningar pd vig- och jirnvigsunderhall.
Niista dr 6kar den statliga konsumtionen nagot kraftigare. An-
ledningen till detta ér att Konjunkturinstitutet bedémer att det
kommer att féras en expansiv finanspolitik (utéver vad som
foljer av de redan foreslagna dtgirderna i Budgetpropositionen
f6r 2008) och att den mer expansiva finanspolitiken bl.a. kom-
mer att ta sig uttryck i 6kad statlig konsumtion.

Den sammanlagda konsumtionen i den kommunala sektorn
(kommuner och landsting) 6kade med 1,4 procent 2007. I lands-
tingen 6kade konsumtionen med 3,0 procent medan konsum-
tionen i kommunerna 6kade med 0,6 procent. Den férsiktiga
Okningen i kommunerna férklaras framfor allt av att konsumtio-
nen inom utbildningsomridet minskade under éret.

Ar 2008 férvintas konsumtionen i kommuner och landsting
6ka i samma takt som 2007, 1,4 procent, och 2009 marginellt
snabbare, 1,6 procent. Bland annat bidrar inférandet av nystarts-
jobb i offentlig sektor under 2008 till 6kad konsumtion. Fran
och med 2009 kan kommunerna dessutom anvinda de 6kade
statsbidragen, som antas bli en del av den expansiva finanspoliti-
ken, till konsumtion.

Forutom den finansiella situationen i den offentliga sektorn
spelar dven den underliggande efterfrigan pa offentliga tjanster
roll £6r konsumtionens storlek. Den demografiska utvecklingen
de nirmsta dren innebir att antalet dldre stiger snabbare samti-
digt som antalet personer som ir yngre dn 20 ar sjunker, vilket
medfér en 6kad efterfragan pé hilso- och sjukvird och en mins-
kad efterfrigan pa utbildning (se kapitlet ”Offentliga finanser”).
Den underliggande, demografiskt betingade, efterfragan pa of-
fentliga tjanster bedéms bidra till att 6ka offentliga konsumtio-
nen med 0,4 procent per 4r 2008 och 2009.

Fasta bruttoinvesteringar

INVESTERINGSKONJUNKTUREN MATTAS AV

Den starka investeringsutvecklingen fortsatte 2007 och de fasta
bruttoinvesteringarna 6kade med 8,0 procent. Efter att ha stag-
nerat under det tredje kvartalet steg investeringarna med
3,4 procent det fjirde kvartalet. Framfor allt var det niringslivets
investeringar exklusive bostider som dter tog fart. Investerings-
konjunkturen mattas gradvis av i 4r och nista ar och de totala
bruttoinvesteringarna bedéms 6ka med 5,7 respektive 3,6 pro-
cent (se diagram 97, diagram 98 och tabell 11).
Investeringstillvixten varierar jimf&relsevis mycket 6ver kon-
junkturcykeln och dr normalt sett en viktig drivkraft £6r kon-
junkturutvecklingen. Investeringstillvixten stiger vanligen snabbt
i uppgangsfaser ndr férvintningarna om framtiden blir mer posi-
tiva nir féretagens och hushiéllens finansiella position férbittras
och da kapacitetsutnyttjandet stiger. Foljdriktigt har den gradvis
allt starkare konjunkturen de senaste dren gétt hand i hand med



snabbt 6kande investeringar. Investeringarna har ddrmed 6kat
snabbt som andel av BNP och de dr nu pa den hogsta nivan
sedan borjan av 1990-talet (se diagram 99). En betydande del av
uppgingen forklaras av snabbt stigande bostadsinvesteringar,
men dven f6r ndringslivets investeringar exklusive bostider var
investeringsandelen pa en jaimférelsevis hog nivd 2007.

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Industrin 88 4,2 9,8 5,1 2,0
Ovriga varubranscher 67 8,9 8,9 8,5 3,0
Tjanster exkl. bostader 197 6,5 8,4 6,3 3,4
Bostader 91 13,8 8,7 2,3 1,4
Naringslivet 443 7,8 8,8 5,6 2,6
Offentliga myndigheter 82 7,1 3,6 6,1 8,8

Investeringar 525 7,7 8,0 5,7 3,6

Anm. Ovriga varubranscher innehdller jord- och skogsbruk, fiske-, el-, gas-, varme-
och vattenforsorjning samt byggverksamhet (SNI 01, 02, 05, 40, 41 och 45).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DET HOGA KAPACITETSUTNYTTJANDET I INDUSTRIN
FALLER TILLBAKA NAGOT

Bakom de senaste arens hoga investeringstillvixt ligger bl.a. ett
hogt kapacitetsutnyttjande i industrin, savil enligt SCB:s matt
som enligt Konjunkturinstitutets (se diagram 100). I fjol 6kade
investeringarna i industrin med 9,8 procent, mycket beroende pa
att maskininvesteringarna vixte med héga 11,3 procent. Samti-
digt dimpades den tidigare héga produktionstillvixten i indu-
strin. Tillsammans innebar detta att kapacitetsutnyttjandet i in-
dustrin f6ll tillbaka nagot under 2007. I ar och ndsta ar fortsitter
produktionen att utvecklas i jimforelsevis mattlig takt (se avsnit-
tet produktion och arbetsmarknad) och industrins behov av att
Oka investeringarna ytterligare dr ddrfér mindre dn tidigare. Det-
ta avspeglas bl.a. i SCB:s investeringsenkit fran februari i 4r som
redovisar féretagens investeringsplaner. Konjunkturinstitutets
tolkning av enkiten ir att den indikerar att investeringstillvixten
1 industrin kommer att dimpas patagligt i ar jimfért med utveck-
lingen 2007.

Aven Konjunkturbarometern ger stéd for att investeringarna
1 industrin kommer att 6ka lingsammare i 4r jimfort med 2007.
Andelen foretag som uppger att de planerar att 6ka produk-
tionskapaciteten foll tillbaka under senare delen av 2007 och
firre foretag anger brist pa maskin- och anliggningskapacitet
som det frimsta hindret f6r 6kad produktion. Féretagens moj-
ligheter att finansiera investeringarna ir goda. Lonsamhetsom-
doémet f6r industrin i Konjunkturbarometern 61l visserligen
tillbaka under andra halvaret 2007 men det 4r fortsatt hogt i ett
historiskt perspektiv. Dessutom ar det mycket fa féretag som
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Diagram 99 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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— Totala investeringar
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Industrins
kapacitetsutnyttjande

Procent, sasongrensade kvartalsvarden
92
90
88

86 7

84 4

82 1

80T T T T T T T T T T T T T T T T 80
91 93 95 97 99 01 03 05 07
— SCB

— = Konjunkturinstitutet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Industrins investeri

Miljarder kronor, fasta priser respektive p
sasongrensade kvartalsvarden

27 9
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rocent,
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15 T T T T T T T
97 99 01 03 05 07

—— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 102 Tjanstebranschernas
investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
60
55 4

50 7

45

40

351

307

25

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hdger)

Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

anger finansiella restriktioner som det frimsta hindret f6r pro-
duktionen.

Sammantaget bedéms investeringarna i industrin 6ka med
5,1 procent i ar och med ytterligare 2,0 procent 2009 (se tabell
11 och diagram 101). I ar dr det framf6r allt tillvixten 1 maskin-
investeringarna som ddmpas medan bygginvesteringarna fortsit-
ter att utvecklas starkt med 10 procent. 2009 dimpas dven bygg-
investeringarna och bdde maskin- och bygginvesteringarna Skar
med ca 2 procent.

FORTSATT STARK INVESTERINGSUTVECKLING I
ENERGISEKTORN 2008

Inom de 6vriga varubranscherna kade investeringarna starkt
2007. For heldret steg investeringarna i de Gvriga varubranschet-
na sammantaget med 8,9 procent. Utvecklingen drevs framfor
allt av en fortsatt stark tillvixt inom energisektorn dir invester-
ingarna 6kade med 14,9 procent. Sammantaget har dirmed inve-
steringarna i energisektorn stigit med hela 65 procent de senaste
tre dren.

Den senaste investeringsenkiten frain SCB indikerar att inve-
steringarna i energisektorn kommer att fortsitta att utvecklas
starkt 1 4r. Konjunkturinstitutets beddmning ar att investeringat-
na i energisektorn 6kar med 15,1 procent 2008, varefter invester-
ingsuppgangen dimpas markant till 4,5 procent 2009. Den fort-
satta investeringsuppgangen drivs bl.a. av stora investeringar i
vindkraft och moderniseringar av kirnkraftverk, men ocksa av
ny- och ombyggnad av kraftvirmeverk. Fér de 6vriga varubran-
scherna som helhet blir investeringsutvecklingen svagare och
investeringarna 6kar med 8,5 respektive 3,0 procent 2008 och
2009. Orsaken dr bl.a. att investeringar gjorda av byggsektorn i
det nirmaste forutses stagnera bada dren.

DAMPAT STAMNINGSLAGE | TJANSTEBRANSCHERNA

Aven i tjinstebranscherna exklusive bostider utvecklades inve-
steringarna starkt 2007 och 6kade med 8,4 procent jimfort med
toregaende dr. Enligt Konjunkturbarometern var 16nsamhets-
omdoémet 1 de privata tjdnstendringarna fortsatt hogt under det
fjdrde kvartalet i fjol och tva av tre féretag uppgav att de utnytt-
jade sina resurser fullt ut. Stimningsldget i de privata tjdnstenir-
ingarna har dock forsvagats ndgot under inledningen av 2008
enligt Konjunkturbarometern. Dessutom tecknar SCB:s inve-
steringsenkit bilden av en betydligt svagare investeringsutveck-
ling 1 ar inom féretagsnira tjdnstebranscher jAmfért med i fjol.
Sammantaget férutses ddrfor investeringstillvixten i tjinstebran-
scherna exklusive bostider ddmpas till 6,3 procenti ar (se
diagram 102). Investeringstillvixten 2008 ir mest padtaglig inom
olika foretagsnira tjdnstebranscher, men 2009 vintas invester-
ingstillvixten dimpas ocksa inom dessa branscher. Investerings-



uppgangen 1 tjanstebranscherna exklusive bostider bedéms dat-
for stanna vid 3,4 procent 2009.

BOSTADSBYGGANDET OKAR LANGSAMMARE FRAMOVER

Under dren 2004-2006 har konjunkturen f6r bostadsbyggandet
varit mycket stark, och bostadsinvesteringarna har 6kat med 1
genomsnitt 15 procent per ar. I fjol dimpades Skningstakten
men bostadsinvesteringarna 6kade dndd med 8,7 procent. Bo-
stadsinvesteringarna 2007 dr sammanlagt 65 procent storre dn de
var 2003. Framdver vintas bostadsinvesteringarna fortsitta att
Oka men i betydligt ligre takt. I dr och nista dr 6kar de med 2,3
respektive 1,4 procent (se diagram 103).

Efterfragan pa bostider forvintas vara relativt hog de nir-
maste 4-5 aren. Dels kommer de stora ungdomskullarna f6dda
runt 1990 ut pa bostadsmarknaden for att skaffa sitt forsta egna
boende, dels 6kade invandringen mycket kraftigt bidde 2006 och
2007. Bostadsproduktionen har dock numera nitt sidana nivaer
att den relativt vél klarar att tillgodose denna hogre efterfrigan.

ALLT FLER SIGNALER OM LAGRE OKNINGSTAKT FOR
BOSTADSBYGGANDET

Rensat for tillfilliga effekter vintas antalet paborjade ligenheter
framover stabiliseras ungefir pd fjolarets niva, dvs. ca 36 700
ligenheter per ar. I samband med slopandet av subventioner f6r
byggandet av flerbostadshus vid drsskiftet 2006/2007, tidigarela-
des paborjandet av ca 8 000 ligenheter till det fjarde kvartalet
2006. Merparten av dessa skulle i normala fall ha pabdtjats 2007
(se diagram 104). Med hinsyn till detta bedéms antalet egentli-
gen paborjade ligenheter i flerbostadshus 2007 i stort sett vara
ofdrindrat jamfort med 2006. Antalet paborjade ligenheter i
smahus 6kade marginellt med ca 2 procent.

Aven i Konjunkturbarometern anger de bostadsbyggande f6-
retagen att bara sma 6kningar ér att vinta den narmaste tiden. I
marsenkiten svarade visserligen 23 procent av foretagen att
produktionen skulle 6ka de nidrmaste tre manaderna jAmfort
med féregiende tremanadersperiod. Men hela 73 procent av
foretagen vintade sig oférindrad produktion i samma tidsper-
spektiv.

Sammantaget stdder detta att bostadsinvesteringarna i dr och
nésta ar Okar i betydligt langsammare takt 4n tidigare.

FORTSATT HOGA OFFENTLIGA INVESTERINGAR

De offentliga investeringarna fortsitter att 6ka. Okningstakten

var dock lingsammare 2007 dn dret innan, vilket bl.a. berodde pa

minskade investeringsutgifter for vigar. Anslagen f6r vig- och
baninvesteringar héjdes emellertid i statsbudgeten f6r 2008,
vilket leder till att tillvixten for de statliga investeringarna nu ater
okar. Ar 2009 okar de statliga investeringarna kraftigt eftersom
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Diagram 103 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser

160 == ooo o - 160
140 - 140
120 - 120
100 - - 100
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60 r 60
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Pabdrjade lagenheter
Tusental

351
307
254
20 7
15~

10

97 99 o1 03 05 07 09

=1 Smahus
1 Flerbostadshus
— Total (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 105 Lageromddmen i
industrin
Nettotal, kvartalsvarden

B 1 T r35
307
254
20
15~

10~

97 99 o1 03 05 07

— Insatsvarulager
— = Fardigvarulager

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden
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— Bilhandel
— = Partihandel
—— Sallanképsvaruhandel

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Lagerforandring

Miljarder kronor, fasta priser, sasongrensade
kvartalsvéarden

154 r15
10~ r10
54 r5
0 0
-5+ r-5
-10 -10

— Totalt
— = Industri och handel

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

finanspolitikens inriktning for nista 4r vintas medfora 6kade
investeringsanslag (se avsnittet "Offentliga finanser”).
Investeringskningen har varit stor i manga kommuner pa
grund av att kommunsektorns goda finanser har givit kommu-
nerna mojlighet att genomfoéra tidigare uppskjutna investerings-
planer. Bade 2006 och 2007 var tillvaxttakten 6ver 10 procent
per ar. Under 2008 och 2009 kommer investeringstillvixten
mattas av nagot.
Sammantaget 6kar de offentliga investeringarna med
6,1 procent 2008 och 8,8 procent 2009. Aven som andel av BNP
Okar investeringarna.

Lager

LAGREN I INDUSTRIN OCH HANDELN DRAS KRAFTIGT NER
I AR EFTER FJOLARETS STORA UPPBYGGNAD

Efter de stora lageruppdragningarna i industrin som dgde rum
under de tre forsta kvartalen i fjol fortsatte lageruppbyggnaden
ovintat dven det fjirde kvartalet. Uppbyggnaden 2007 berodde
bl.a. pd svagare efterfrigeutveckling och produktionsstorningar.
Trots den betydande lageruppbyggnaden som dgde rum i indu-
strin 1 fjol dndrades lageromdémet enligt Konjunkturbarometern
endast ndgot ytterligare i negativ riktning fjdrde kvartalet (se
diagram 105). Aven handelns lager kade ovintat under fjirde
kvartalet. Denna 6kning speglas i handelns lageromdéme som
forskots mera markant 1 negativ riktning detta kvartal (se
diagram 106). Fér helaret 2007 6kade lagren 1 industrin och han-
deln med drygt 17 miljarder kronor i fasta priser och limnade ett
stort positivt bidrag till BNP-utvecklingen. Till viss del hélls den
totala lager6kningen i ekonomin tillbaka av att lagren av vixande
skog 1 fjol 6kade mindre dn 2006.15 Sammantaget uppskattas
lagren i hela ekonomin 2007 ha Skat med motsvarande 21,1
miljarder kronor i fasta priser. Eftersom lagren bara 6kade med
1,3 miljarder kronor 2006 blev lageromslaget betydande i fjol
och bidrog med hela 0,7 procentenheter till BNP-tillvixten.

I 4r vintas lagren i industrin och handeln minska da foreta-
gen vill dra ner pa sina for stora lager som byggdes upp 1 fjol.
Vidare antas lagren minska generellt sett 1 férhdllande till storle-
ken pa produktionen.1s Samtidigt kommer tillvixten i skogen i ar
att normaliseras och bli nigot hdgre dn i fjol. Den sammantagna
effekten av lagerminskningen i industrin och handeln, 4 ena
sidan, och 6kningen av skogslagren, 4 andra sidan, innebir att
lagren i hela ekonomin i ar 6kar med 0,7 miljarder kronor. Det

15 Bkningen i skogslagren 2007 paverkas delvis av stormen Per i januari som n&got
minskade tillvaxten i skogen forsta kvartalet.

16 Industrins och handelns lager sjunker trendméssigt éver tiden, i férhallande till
industriproduktionen respektiv konsumentefterfrdgan, bl.a. pa grund av effektivare
transporter och 6kad anvandning av datateknologi.



stora negativa lageromslaget i ar innebir att lagrens bidrag till
BNP-tillviaxten blir hela —0,7 procentenheter (se diagram 107
och tabell 12).

Industrin och handeln bedéms inte kunna reducera sina fér
stora lager 1 sdrskilt snabb takt, varfér neddragningar i dnnu stor-
re storleksordning 1 dessa sektorer dr att vinta nista dr. Dessa
neddragningar till trots kommer lagernivan vid slutet av pro-
gnoshorisonten att vara nagot storre dn vad produktionen nor-
malt sett kriver. Ar 2009 minskar lagren i ekonomin totalt sett
med 9,0 miljarder kronor och lagerutvecklingens bidrag till BNP
blir —0,3 procentenheter.

Tabell 12 Foérandring i lager och bidrag till BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins insatsvaror —4,9 4,3 —-4,5 -5,6
Industrins varor i arbete och

fardigvaror 1,6 10,5 -1,5 —5,0
Handelslager -1,5 2,2 -1,3 —-4,6
Skogslager 6,4 4,6 6,5 5,6
Ovriga lager -0,3 -0,5 1,6 0,7
Summa férandring i lager 1,3 21,1 0,7 —-9,0
Lageromslag 4,4 19,8 —20,4 -9,8
Bidrag till BNP-tillvéxten 0,2 0,7 -0,7 -0,3

Anm 1. Skogslagren okar vanligtvis varje ar eftersom tillvaxten i skogen 6verstiger
avverkningen. Ovriga lager &r i synnerhet branslelager i el- och gasindustri samt
vardeféremal. Lageromslaget ar arets lagerandring minus féregdende ars
lagerandring.

Anm 2. Bidrag till BNP-tillvaxten. Om lagren exempelvis 6kar mer an foregdende ar,
dvs. om lageromslaget ar positivt, sa registreras denna forandring i
nationalrakenskaperna som ett positivt lagerbidrag till BNP-tillvéxten. Nettoeffekten
pa& BNP-tillvaxten ar dock normalt lagre eftersom en stor del av lagerékningen
importeras (den omvénda effekten p& BNP géller om lagerbidraget &r negativt).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

GODA EXPORTUTSIKTER TROTS ALLT

Varuexporten minskade kraftig férsta kvartalet 2007. Trots en
stark utveckling for tjinsteexporten stagnerade dérfor exportut-
vecklingen totalt sett. Aven andra kvartalet var det tjinsteexpot-
ten som utvecklades starkast. Férst under tredje kvartalet tog
utvecklingen dter fart f6r varuexporten. Sammantaget innebar
utvecklingen 2007 en stark inbromsning f6r exporttillvixten
jamfort med 2006. En viktig forklaring dr den svagare marknads-
tillvixten. Dirutéver férklaras utvecklingen av en markant
minskning av exporten till Nordamerika samt en delvis ogynn-
sam utveckling av efterfrigans sammansattning. Dessutom har
kapacitetsbegrinsningar hallit tillbaka exporten inom vissa bran-
scher.

I 4r och nista ar vixlar den globala BNP-tillvixten ner efter
de senaste arens héga tillvixt. Forsvagningen blir dock mattlig. 1
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Diagram 108 Varldsmarknadstillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 109 Exportorderingang,
industrin

Arlig procentuell férandring respektive
procentuell férandring, manadsvarden, trend

20 o -4

15+

97 29 o1 03 05 07
— Jamfért med motsvarande period féregdende ar
— - Jamfért med féregdende period (héger)

Kalla: SCB.

Diagram 110 Exportorderingang,
industrin

Nettotal, sasongrensade manadsvarden
60

40 4
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Exportorderstock,
industrins omddme

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
30

20~

107
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

ar beror den framfor allt pa en cyklisk avmattning i OECD-
omrédet, dir bla. tidigare rintehGjningar nu bromsar BNP-
tillvixten. Dirutover halls tillvixten tillbaka av héga ravarupriser
och en svag utveckling pd bostadsmarknaden i flera linder, samt
oro pa de finansiella marknaderna. Tydligast blir konjunkturfor-
svagningen i USA dir resursutnyttjande sjunker mirkbart. Den
globala BNP-tillvixten halls dock uppe av den fortsatt starka
ekonomiska utvecklingen i tillvixtekonomierna, inte minst i
Kina.

Ar 2009 vintas BNP-tillvixten i OECD-omradet ater ligga i
nirheten av den trendmissiga tillvixten. Den globala tillvixten
hélls di tillbaka av en ndgot lugnare tillvixttakt 1 utvecklingslin-
derna. Sammantaget bedéms den svaga utvecklingen av den
amerikanska ekonomin inte leda till ndgon djupare global kon-
junkturnedging (se kapitlet Internationell konjunkturutveck-
ling”). Global BNP som vixte med 4,8 procent 2007 vixer med
4 procent 2008 och direfter med ytterligare 4 procent 2009.
Marknaden f6r svensk export vintas dirmed utvecklas i en for-
héllandevis god takt, ndgot under sitt historiska genomsnitt, med
5,6 procent bida dren (se diagram 108)

Overlag fortsitter foretagen att ha en i huvudsak positiv syn
pa den nidrmaste framtiden i sina verksamhetsrapporter. Foreta-
gen férvintar sig en fortsatt stark efterfrigan och vinstldget dr
generellt sett hdgt. Méjligen dr man nagot forsiktiga vad det
giller hur snabbt marknaderna kommer att utvecklas.

Statistik fran SCB visar dock pa att en tidigare svagare ex-
portorderingang kan ha vixlat 6ver till en mer gynnsam utveck-
ling (se diagram 109). Mot denna beskrivning kontrasterar delvis
industrins svar i Konjunkturbarometern dir man rapporterar om
en patagligt svag exportorderinging under senare delen av 2007
och inledningen av 2008 (se diagram 110). Samtidigt svarar
emellertid féretagen att de fortfarande ér relativt néjda med
stotleken pa sin orderstock, 4ven om detta omdéme fallit tillbaka
négot (se diagram 111). Kapacitetsutnyttjandet fortsitter att ligga
hogt, vilket ocksa bér kunna tolkas som att foretagens efterfré-
gesituation dr fortsatt god (se diagram 112). Fér de delar av ndr-
ingslivet som brottas med kapacitetsbegrinsningar bor de senas-
te drens och kommande investeringar successivt bidra till att
dessa hinder dtminstone delvis 16ses upp.

Sammantaget bedéms exporten 6ka med 6,6 procent i ar och
med yttetligare 5,4 procent nista dr (se diagram 113 och tabell
13). For att exporten ska vixa i denna takt maste dock orderin-
gangen sannolikt fortsétta att stirkas pd det sitt som statistiken
fran SCB indikerar. Om inte sd blir fallet riskerar orderstockarna
att gradvis urholkas och exportutvecklingen ddrmed att bli sva-
gare. Dessutom fortsitter kronan att appreciera (se diagram 114)
och det finns en viss fara for att den snabba dollarférsvagningen
far storre negativa foljder f6r exporten dn vad som antagits i
prognosen.



Tabell 13 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Export av varor 1 098 8,2 2,6 6,0 4,9
Varav: Bearbetade varor 901 8,5 3,5 6,7 5,0
Ravaror 195 6,6 -1,4 3,6 4,4

Export av tjanster 392 10,9 13,9 8,0 6,7
Export 1491 8,9 5,6 6,6 54

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARKARE TILLVAXT FOR EXPORT AV BEARBETADE VAROR

Exporten av bearbetade varor vixlade ner betydligt 2007, 1 syn-
nerhet férsta halvaret och tillvixten stannade pé 3,5 procent.
Likemedelsexporten minskade kraftigt och bidrog starkt till den
svaga utvecklingen. Exklusive likemedelsexporten 6kade expor-
ten av bearbetade varor med 5 procent. Aven exporten av pap-
per och papp och teleprodukter hade en svag utveckling och
minskade jamfort med 2006. Maskin- och elektroindustrins ex-
port 6kade emellertid kraftigt till £6ljd av det starka efterfrigeld-
ge dessa branscher métte. Maskinexporten 6kade med Gver

10 procent och elektroexporten med nira 12 procent. Den ex-
portindustri som i huvudsak f6rsétjer en mer traditionell och
bredare investeringsverksamhet utvecklades alltsd starkt i fjol.
Den samlade exporten av vigfordon 6kade ocksa férhallandevis
mycket med 6ver 6 procent, trots kapacitetsbrist f6r atminstone
lastbilstillverkarna.

Som tidigare beskrivits bedoms forutsittningarna for en rela-
tivt god exportutveckling i 4r vara gynnsamma. Orderutveck-
lingen tyder dock pa att tillvixten blir mattlig under f6rsta halv-
aret. Direfter bedéms exporten av bearbetade varor successivt
vixa allt snabbare (se diagram 115).

Investeringskonjunkturen inom OECD-linderna ger grund
tor ett fortsatt starkt efterfragelige f6r savil maskin- som elek-
troindustrin dven de kommande aren. Snarare dn efterfrageliget
kommer det att vara produktionskapaciteten som begrinsar
exportutvecklingen.

Hos lastbilstillverkarna dr orderbockerna fortsatt vilfyllda.
Efterfragan pa transporttjdnster utvecklas starkt i Europa, inte
minst i de Ostra delarna. Efterfrigan pad tunga lastbilar fortsitter
dirmed att utvecklas starkt. Brist pd kapacitet riskerar dock att
dven fortsittningsvis bromsa exporten, trots de investeringar
som gors. Personbilsmarknaden antas dock dven fortsittningsvis
vara priglad av hard konkurrens och 6verkapacitet.

Exporten av teleprodukter bedéms fortsitta att utvecklas
jimforelsevis svagt de kommande dren. En viss konsolidering
dger fOr nirvarande rum bland teleoperatérer. Pé sikt dr dock
forutsittningarna for denna bransch fortsatt starka, med sanno-
lika nya teknikspring i sikte, dven om konkurrensen tenderar att
hédrdna ytterligare. Likemedelsexportens utveckling ér svirbe-
démd. Bedémningen idr dock att fjolarets svaga utveckling var
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Diagram 112 Industrins
kapacitetsutnyttjande

Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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— = Konjunkturinstitutet

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
500
450 ~

400 4

350 1

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Nominell vaxelkurs,
exportvagd
Kvartalsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 115 Export av bearbetade
varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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= Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Export av ravaror

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden respektive
arsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Export av de tre storsta
ravarugrupperna

Index 1999=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden

300 1 r 300

250 ~ - 250

200 A r 200
150 A r 150

100 - r 100

50 50

—— Petroleumprodukter
— = Livsmedel
—— S&gade travaror

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tillfillig och att exporten ddrmed inte fortsitter att minska pé det
sitt den gjorde ifjol.

Exporten av stil 6kade med 5,4 procent 2007 efter att ha
Okat mycket starkt under fjiarde kvartalet. Uppgangen var dé
starkare 4n under ndgot annat kvartal de senaste atta dren. Den
starka tillvixten 1 Kina i synnerhet och den allmint férhallande-
vis starka globala investeringskonjunkturen bidrog till att den
globala efterfrdgan pé stal fortsatte att 6ka i fjol. I ar och nidsta ar
vintas den goda stalkonjunkturen fortsitta, om dn vixa i nidgot
lingsammare takt.

Marknadsldget f6r manga pappers- och papprodukter ar pro-
blematiskt till £6ljd av kostnadsékningar och tilltagande konkur-
rensen pa virldsmarknaden. Den anstringda situationen har lett
till att ett antal pappersbruk har lagts ner utomlands och 1 Sveri-
ge. Exporten av papper sjonk dirfér f6r forsta gingen pa sex ar
2007. I ar kan exporten av papper 6ka nagot men 2009 bedéms
den ater minska da produktionskapaciteten krymper.

RAVARUEXPORTEN SJONK TILLFALLIGT I FJOL

En snabbt stigande global tillvixt, inte minst stimulerad av den
kinesiska tillvixten, har under de senaste aren lett till en 6kad
efterfrdgan pé rivaror. Den svenska exporten av rdvaror har
gynnats av detta och 6kade 2000-2006 med i genomsnitt

5,8 procent per ar. 2007 minskade dock den svenska rédvaruex-
porten med 1,4 procent (se diagram 116 och tabell 13). Minsk-
ningen berodde pa neddragningar av olika skil i nagra viktiga
révarubranscher. Petroleumexporten minskade till f6ljd av ett
lingre underhallningsstopp under sommaren och hésten. Efter
en mycket stark uppgang av exporten av sagade trivaror 2005
och 2006, som tog all ledig kapacitet i ansprak, foll efterfrigan
dramatiskt vid halvarsskiftet 2007. Overproduktion i Europa
och stigande lager hos képarna medforde att exporten sjonk
med nistan 12 procent. Aven exporten av pappersmassa och
metaller minskade. Exporten av livsmedel till den europeiska
marknaden Skade diremot snabbt, liksom exporten av jirn-
malm, vilken dock begtinsades av kapacitetsbrist (se diagram
117). Aven exporten av skogsbruksprodukter kunde pa grund av
virkesbrist 1 Finland 6ka mycket 2007.

Den globala tillvixten sjunker nigot 2008. Livsmedelsexpor-
ten forvantas dock dven fortsittningsvis vara gynnad av en god
europeisk och Gvrig internationell efterfrageutveckling. Samtidigt
Okar exporten av petroleumprodukter nir produktionen dtergir
till en mera normal nivd efter fjolarets driftsstérningar. Det dr
vidare troligt att exporten av sigade trdvaror tar ny fart nir ko-
parna reducerat sina lager. Av denna anledning kommer dven
exporten av virke att falla under 2008. Jirnmalmsexporten ut-
vecklas mindre starkt i ar till f6ljd av kapacitetsrestriktioner och
prioritering av hemmamarknaden.

Nista ar 6kar ravaruexporten i nagot hogre takt 4n i ar. Ex-
portuppgangen for sigade trivaror bedéms fortsitta, 4ven om



en viss risk for att en tilltagande brist pa timmer kan himma
utvecklingen. Den kinesiska tillvixten innebir att efterfragan pa
metaller och jirnmalm vixer och att den svenska exporten av
dessa produkter kan 6ka dn mer 2009. Exporten av pappersmas-
sa sjunker dock till f6ljd av produktionsneddragningar.

FORTSATT SNABB UTVECKLING FOR TJANSTEEXPORTEN

Exporten av tjanster har utvecklats starkt det senaste decenniet
och vuxit betydligt snabbare dn varuexporten. Framfér allt har
exporten av olika typer av foretagstjanster utvecklats starkt, inte
minst sddana kopplade till den snabbt expanderande telekom-
munikationssektorn.

I fjol 6kade exporten av tjinster med ytterligare ca 14 pro-
cent. Aterigen var det exporten av foretagstjinster som Skade
kraftigast med nistan 20 procent. Utlinningars konsumtion i
Sverige fortsatte ocksa att 6ka starkt med 6ver 10 procent bero-
ende pa savil vixande grinshandel som Okat turistande.

Tjansteexporten fortsitter att vixa snabbt bade 2008 och
2009, dven om de senaste arens hoga tillvixttal inte upprepas (se
diagram 118 och tabell 13). Liksom tidigare ér det tjansteexport
med inriktning mot telekommunikation som fortsitter att vixa
starkast. Virldshandelstillvixten gor att dven exporten av frakt-
tjdnster vixer i nidgot snabbare takt de kommande tvd aren, efter
tva ar med svag utveckling. Utlinningars konsumtion i Sverige
antas dock vixa i en lugnare takt framover, efter de senaste drens
starka utveckling.

Import

IMPORTUTVECKLINGEN BROMSAR IN

Importen 6kade kraftigt med 9,5 procent forra aret. Utveckling-
en var delvis ett resultat av en fortsatt hég efterfragetillvixt, men
dven av férdndringar i efterfrigans sammansittning. Exempelvis
var hushéllens konsumtionsékning den storsta sedan 2000 med
en stark tillvixt f6r konsumtionen av sillanképsvaror och bilar
som i stor utstrickning importeras, samtidigt som turistandet
utomlands fortsatte att 6ka kraftigt. Utvecklingen f6r maskinin-
vesteringarna bidrog ytterligare till att driva pa importtillvixten.
Aven den omfattande lagerdkningen bedéms i stor utstrickning
ha bestitt av importerade varor. Dirutover dr det sannolikt att
det héga kapacitetsutnyttjandet inom vissa branscher forstirkte
importutvecklingen ytterligare. Dessutom har dollarns férsvag-
ning gjort varor och tjdnster prissatta i denna valuta avsevirt
billigare.

Bade i 4r och nista dr fortsitter efterfrigan att viixa i forhal-
landevis god takt, dven om utvecklingen jimfért med de tva
foregaende aren blir ligre (se diagram 119). Hushallens konsum-
tion vixer ldingsammare, framfor allt i d4r. Dessutom dr konsum-
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Diagram 118 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Efterfragan
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Anm. Inhemsk konsumtion och investering samt
export.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 120 Import

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

Diagram 121 Import
Procent av efterfragan, fasta priser
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Anm. Trend berédknad med HP-filter.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Import av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tionstillvixten mindre importintensiv jamfért med 2007. En
svagare tillvixt for industrins investeringar i maskiner gor att
importutvecklingen vixlar ner ytterligare, vilket ocksd den fo1-
vintade lagerutvecklingen bidrar till. Vidare bidrar offentlig kon-
sumtionsutveckling, som har ett i genomsnitt ligt importinne-
hill, i storre grad till efterfrigetillvixten de kommande aren.
Varuexportens utveckling kommer dock att bidra till att halla
importvolymerna uppe bida édren.

Sammantaget innebir en nagot svagare efterfrigeutveckling i
kombination med férindringar av efterfragans sammansittning
att importen utvecklas betydligt svagare bide 2008 och 2009 dn
2007 (se diagram 120 och tabell 14). Som andel av total efterfra-
gan vixer dirmed importen ungefir som den trendmissiga ut-
vecklingen, efter en ndgot snabbare utveckling de senaste dren
(se diagram 121).

Tabell 14 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Import av varor 930 8,3 9,7 5,6 4,9
Varav: Bearbetade varor 677 10,6 12,1 5,9 5,6
Ravaror 245 1,3 3,2 5,1 2,9

Import av tjanster 323 7,7 9,0 8,5 7,0
Import 1253 8,2 9,5 6,3 5,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAGARE TILLVAXT FOR VARUIMPORTEN I AR OCH NASTA
AR

Importen av varor 6kade kraftigt 2007 med 9,7 procent. I syn-
nerhet var det importen av bearbetade varor som vixte starkt
med 6ver 12 procent. Sirskilt starkt 6kade importen av telepro-
dukter, som hir frimst utgérs av olika elektronikvaror. Aven
importen av maskiner och elektroprodukter, till stor del for in-
vesteringar, 6kade starkt. Importen av ravaror utvecklades for-
hallandevis langsamt bl.a. beroende pa driftstopp vid raffinaderi-
er som holl tillbaka importbehovet av rdolja. En inte obetydlig
del av fjoldrets stora import av varor innebar dven att lagren
byggdes upp.

I 4r 6kar importen av varor betydligt lingsammare (se
diagram 122 och tabell 14). Tillvixten f6r import av bearbetade
varor bromsar in avsevirt nir hushallens efterfrigan pa importe-
rade konsumtionsvaror vixer lingsammare, samtidigt som inve-
steringsutvecklingen blir ligre. Lagerutvecklingen haller ocksa
tillbaka importbehovet. Den férvintade exportutvecklingen gér
dock att exportindustrins behov av importerade insatsvaror vix-
er. Dirutéver vixer importen av ravaror snabbare dn i fjol nir
oljeimporten ater tar mer fart.

2009 dimpas importtillvixten for varor ytterligare. Efterfra-
gan Okar nagot lingsammare 4n i 4r, men framfo6r allt fordndras



efterfrigans sammansittning mot varor och tjanster med ldgre
importinnehall. Bland annat utvecklas maskininvesteringarna
svagare nir bristen pd produktionskapacitet avtar i industrin.

FORTSATT GOD TILLVAXT FOR IMPORTEN AV TJANSTER

Mellan 1994 och 2006 har importen av tjdnster 6kat med i ge-

nomsnitt 6,4 procent per ér. I fjol vixte den med ytterligare

9 procent. Importen av frakttjanster 6kade med 7 procent, im-
porten av foretagstjanster med knappt 10 procent och svensk

konsumtion utomlands vixte med drygt 9 procent.

Aven 2008 och 2009 fortsitter importen av tjinster utvecklas
starkt till f6ljd av den fortsatta efterfrageutvecklingen (se
diagram 123 och tabell 14). I f6rsta hand ar det importen av
olika féretagstjanster som driver pa utvecklingen dven 2008.
Handelsutvecklingen gor att importen av frakttjanster fir en
forhallandevis snabb utveckling. Hushallens gynnsamma in-
komstutveckling innebir en fortsatt relativt stark tillvixt f6r
konsumtionen i utlandet.

Importen av foretagstjdnster vintas 6ka betydligt dven 2009.
Det dr samtidigt rimligt att rikna med en fortsatt relativt stark
utveckling f6r importen av frakttjanster till f6ljd av den vintade
handelsutvecklingen. Konsumtionen i utlandet fortsitter ocksé
att viaxa forhdllandevis starkt, aven om den inte beriaknas 6ka
lika mycket som i dr och forra aret.

Export och importpriser samt bytesbalans

SVAGARE PRISUTVECKLING FRAMOVER

Omfattande ravaruprish6jningar drev upp export- och import-
prisutvecklingen 2006. Exportpriserna fortsatte att stiga relativt
snabbt dven 2007 med 2,2 procent. Framfor allt var det ravaru-
priserna som steg kraftigt, men dven bearbetade varor hade en
snabb prisutveckling. Exempelvis steg likemedelspriserna éver-
raskande mycket med ca 8,5 procent. Det starka marknadslidget
medférde dessutom att elektroindustrin kunde héja sina export-
priser med nistan 3 procent. Importpriserna diremot lig sam-
mantaget stilla 2007. Priset pa importerade rédvaror och tjanster
fortsatte visserligen att stiga, men i motsats till utvecklingen f6r
exportpriserna foll priset pa importerade bearbetade varor forra
aret. FramfGr allt var det priserna pa olika typer av hemelektro-
nik, inklusive datorer, som sjonk kraftigt.

Exportpriserna beddms vara som hégst andra kvartalet 2008
for att direfter borja sjunka. Framst dr det ravarupriserna som
&verlag borjar sjunka nir utbudet 6kar. Aven priset pa bearbeta-
de varor bedéms sjunka fr.o.m. tredje kvartalet. Frimst beror
detta pa att priserna pd teleprodukter gir ner, men dven pi en
mer dimpad prisutveckling for 6vriga bearbetade varor nir pro-
duktivitetsutvecklingen ater blir starkare, samtidigt som kronan
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Diagram 123 Import av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive proc

sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 124 Exportpris
Index 2006=100
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 Importpris
Index 2006=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 126 Bytesforhallande
Index 2006=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

successivt fortsitter att stirkas. Importpriserna far en liknande
utveckling som exportpriserna. Forloppet hittills gor dock att
den genomsnittliga prisnivan 2008 f6r savil export- som im-
portpriserna kommer att vara hdgre dn fjolarets. Importpriserna
stiger dock nigot mer, framfor allt beroende pa rioljeprisutveck-
lingen (se diagram 124, diagram 125 och tabell 15).

Tabell 15 Export- och importpriser
Arlig procentuell férandring

Exportpris totalt 2,7 2,2 1,5 -1,3
Bearbetade varor 1,0 1,9 -0,0 -1,5
R&varor 15,0 5,5 8,9 -3,1
Tjanster 1,2 1,6 1,5 -0,1

Importpris totalt 3,3 0,1 2,3 -1,1
Bearbetade varor 0,2 -1,7 -1,1 -0.,8
Ravaror 16,5 3,0 11,7 -3,9
Tjanster 1,4 1,8 2,5 0,4

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Nista ar fortsitter utvecklingen med fallande export- och im-
portpriser. Ravarupriserna beriknas sjunka med omkring 3 re-
spektive 4 procent nir utbudet av ravaror 6kar snabbare dn ef-
terfragan. Prisnivan fér ravaror kommer dock generellt sett att
vara fortsatt mycket hog dven i slutet av prognosperioden. Ex-
empelvis bedéms priset pa rdolja i slutet av 2009 vara 92 dollar
per fat. Metallpriserna gir ocksé ner i takt med att utbudet 6kar
snabbare in efterfrigan. Aven papperspriserna faller tillbaka
nigot. Dessutom fortsitter teleproduktpriserna att falla trend-
missigt. P4 Ovriga bearbetade varor fortsitter priserna att stiga
lingsamt ungefir i takt med den internationella prisutvecklingen.
For utrikeshandeln med tjinster vintas priserna ligga ndrmast
stilla.

BYTESFORHALLANDET FORSVAGAS 2008 OCH 2009

Mellan 1995 och 2006 har bytestérhallandet, dvs. kvoten mellan
export- och importpriser, fallit med i genomsnitt 0,9 procent per
ar. Inledningsvis forklarades utvecklingen frimst av kraftigt fal-
lande priser pa teleprodukter och direfter 4ven av snabbt stigan-
de oljepriser.

I fjol bréts den fallande tendensen och bytestérhallandet
starktes kraftigt med 2,2 procent. For det absolut storsta bidra-
get till utvecklingen svarade bearbetade varor. Exempel pa varu-
grupper som hade en sirskilt gynnsam relativprisutveckling dr
maskiner, kontorsutrustning inklusive datorer, teleprodukter och
nagot 6verraskande likemedel dir exportdrerna kunde héja
priserna kraftigt med 8,5 procent, samtidigt som importerade
likemedel 61l i pris med omkring 3,5 procent.

I 4r t6rsvagas bytestérhéllandet till £6ljd av prisutvecklingen
tor ravaror och tjdnster. Omfattande prissinkningar pa sigade



trivaror samt de jamfoért med 2007 hogre raoljepriserna dr vikti-
ga forklaringar.

Nista ar bedoms bytesférhallandet falla ytterligare nagot. Re-
lativprisutvecklingen f6r bearbetade varor skiftar ner. Tjinstepri-
serna utvecklas ungefir enligt sin historiska utvecklingsbana.
Ravaruprisutvecklingen didremot fir en mer gynnsam utveckling,
frimst till £6ljd av sjunkande oljepriser som paverkar importpri-
set mer dn exportpriset (se diagram 126, diagram 127 och tabell
16).

Tabell 16 Bytesforhallandet

Arlig procentuell férandring

Bearbetade varor 0,8 3,7 1,1 -0,7
Ravaror -1,3 2,4 -2,5 0,8
Tjanster -0,2 -0,2 -1,0 -0,5
Totalt -0,6 2,2 -0,8 -0,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT HOGT FINANSIELLT SPARANDE

Mellan 1950 och tidigt 1970-tal var bytesbalansen i genomsnitt
nira noll. Direfter f6ljde en ling period med frimst underskott i
bytesbalansen. Sedan mitten av 1990-talet har bytesbalansen
dock visat pa stora Overskott (se diagram 128).

Aren 2008 och 2009 blir bytesbalanséverskotten fortsatt
mycket stora och som andel av BNP kommer dom att ligga Sver
8 procent 2009 (se diagram 128 och tabell 17).

Ligger man kapitaltransfereringarna till bytesbalansen far
man det finansiella sparandet i ekonomin. Ar 2007 var det finan-
siella sparandet motsvarande 8,3 procent som andel av BNP.
Den offentliga sektorns sparande har 6kat kraftigt de senaste
aren och motsvarade i fjol 3 procent av BNP. Hushillens
sparande 6kade ytterligare, medan det omvinda gillde £6r fore-
tagen till £6ljd av sektorns kraftiga investeringsékning och fal-
lande vinstandel (se diagram 129).

Det samlade finansiella sparandet ligger kvar pa en hég andel
av BNP 2008 och 2009. Sparandet i den offentliga sektorn kom-
mer att bli hégt dven 1 ir, men vintas sedan minska 2009 till
foljd av en expansiv finanspolitik. Hushéllens sparande okar
ytterligare nagot. Foretagens finansiella sparande faller ddremot
tillbaka dven i ar till £6ljd av svagare vinstutveckling nir foreta-
gens prissittning inte kompenseras fullt ut f6r sina kostnadsok-
ningar. Men det stiger ater 2009 nir sektorns investeringstillvaxt
dimpas ytterligare.
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Diagram 127 Bytesforhallande
Index 2006=100
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 128 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande priser
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Kéllor: Riksbanken 1950-1992, SCB 1993-2005

och Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Finansiellt sparande

Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 130 BNP per capita och BNI
per capita

Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 17 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser

Handelsbalans 169 141 149 153
Tjanstebalans 69 96 99 102
Loner, netto -1 -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto 45 60 50 59
Transfereringar m.m., netto —-34 -38 -39 —-41
Bytesbalans 247 256 257 271
Procent av BNP 8,5 8,3 8,0 8,1
Kapitaltransfereringar -20 -3 -3 -3
Finansiellt sparande 228 254 254 268
Procent av BNP 7,9 8,3 7,9 8,0
Offentliga sektorn 63 93 96 64
Procent av BNP 2,2 3,0 3,0 1,9
Hushall 64 79 99 109
Procent av BNP 2,2 2,6 3,1 3,2
Foretag 101 81 59 95
Procent av BNP 3,5 2,6 1,8 2,8

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REAL BNI PER CAPITA VAXLAR NER NAGOT

BNP miter produktionen inom landet och BNI miter inkomster
som kommer personer bokforda i landet till del'”. Eftersom
inkomsterna i férsta hand anvinds f6r konsumtion och invester-
ingar berdknas den reala inkomstutvecklingen med hjilp av pris-
utvecklingen f6r den inhemska anvindningen. Den gynnsamma
utvecklingen for bytesférhallandet 2007 innebar att den samlade
kopkraften (real BNI) 6kade med mer in BNP, eller med nira

4 procent. Savil i 4r som nista ar 6kar k6pkraften svagare dn
BNP (13). Om man tar hdnsyn dven till befolkningsutvecklingen
kan man berdkna BNI per capita. BNI per capita, som ir ett
bittre matt pa levnadsstandardsutvecklingen i landet, fir en sva-
gare tillvixt dn de bada féregaende aren bade 2008 och 2009 (se
diagram 130 och tabell4).

Tabell 18 BNP och BNI

Miljarder kronor, l6pande priser respektive arlig procentuell forandring

BNP, I6pande pris 2 900 6,0 6,0 4,7 4,7
Deflator, BNP 1,8 3,3 2,2 2,0
BNP, fast pris 2 900 4,1 2,6 2,5 2,6
BNI, 16pande pris 2 949 8,0 6,4 4,3 4,9
Deflator, inhemsk anvandning 2,1 2,4 2,6 2,4
Real BNI 5,8 3,9 1,7 2,4
Befolkning 0,6 0,7 0,6 0,5
Real BNI per capita 5,2 3,2 1,1 1,9

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

17| BNI ingdr dven nettot av primara inkomster fr&n utlandet, dvs. kapitalinkomster
sdsom rantor, aktieutdelning, avkastning fran direktinvesteringar i utlandet och
I6neinkomster, samt vissa skatter och subventioner.



Produktion och arbetsmarknad

Trots att produktionstillvaxten bromsade in 2007 6kade syssel-
sattningen mycket starkt. Produktiviteten foll darmed i fjol. 1 ar
bromsar sysselsattningstillvaxten in och produktivitetstillvaxten
aterhamtar sig successivt. Den dampade efterfrageutvecklingen
pa arbetskraft medfor att resursutnyttjandet pa arbetsmarkna-

den sjunker och successivt normaliseras under prognosperioden.

Tillvixttakten i efterfrdgan och produktionen férsvagades pétag-
ligt i fjol och fortsitter att minska i ar. En viss aterhimtning
forvintas dock 2009 bl.a. till f6ljd av en mer expansiv ekono-
misk politik. Produktivitetstillvixten dimpades betydligt under
2007, delvis av konjunkturella skil. Det fanns ocksd betydande
kapacitetsproblem i delar av industrin och den starka sysselsitt-
ningsékningen i tjdnstesektorn medférde en ovanligt stor in-
skolning av nyanstillda, som dessutom i stor utstrickning bestod
av ungdomar och andra grupper med jimforelsevis lag initial
produktivitet. Produktivitetstillvixten 6kar successivt under
2008 och 2009 (se diagram 131). Arbetade timmar, som dkade
mycket kraftigt 2007, vixer successivt allt mer lingsamt under
prognosperioden.

Ar 2007 steg sysselsittningen med 2,4 procent, vilket r den
snabbaste 6kningen pa mycket ling tid. Sysselsattningstillvixten
dimpas dock pitagligt framéver. Totalt 6kade sysselsittningen
med 182 000 mellan 2005 och 2007. Mellan 2007 och 2009 be-
grinsas uppgangen till 60 000. Under 2009 stiger sysselsittning-
en endast i den offentliga sektorn medan den i stort sett stagne-
rar i niringslivet.

Det senaste aret har ocksd arbetskraften 6kat mycket snabbt.
Denna 6kning férklaras frimst av demografiska faktorer och
den allt starkare arbetsmarknadskonjunkturen. Regeringens eko-
nomiska politik bidrar ocksa till att stimulera arbetskraftsutbu-
det. Arbetskraftstillvixten mattas av framover, frimst pa grund
av den svagare efterfrigeutvecklingen.

Arbetslosheten faller till 5,9 procent 2008 och stabiliseras pa
denna niva 2009. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden blir
nagot anstringt 2008 men dr balanserat 2009.
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Diagram 131 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

5

— Produktion
— = Produktivitet
—— Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



70 Produktion och arbetsmarknad

Diagram 132 Produktion

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

8 -

-4

— BNP (baspris)
— = Offentliga myndigheter
— Naringsliv

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

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

Diagram 134 Produktion i naringslivet

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

Produktion, produktivitet och
arbetade timmar

PRODUKTIONSTILLVAXTEN DAMPAS | AR

Produktionstillvixten i niringslivet dimpades 2007 till

3,8 procent i kalenderkorrigerade termer (se tabell 19 och
diagram 132). Inbromsningen kom efter tre 4r med hég produk-
tionstillvixt och orsakades frimst av en kraftig inbromsning av
varuexportens utveckling. Efterfrigetillvixten ddmpas ytterligare
framover. Det sker dock en forskjutning i efterfrigans samman-
sdttning fran investeringar och i viss man hushillens konsum-
tionsutgifter till varuexporten. Produktionen i niringslivet 6kar i
ar med 2,7 procent och nista ar med 3,1 procent (se diagram

133).

Tabell 19 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive
procentuell forandring, fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 759 5,2 2,8 2,3 3,4
Varav: Industri 524 5,5 2,4 3,3 3,8
Byggverksamhet 123 8,2 6,0 2,9 2,5
Tjanstebranscher 1231 6,1 4,4 2,9 3,0
Varav: Handel 289 6,9 4,2 3,6 3,8
Foretagstjanster 289 11,4 55 4,9 4,3

Summa néaringsliv 1 990 5,8 3,8 2,7 3,1
Offentliga myndigheter 512 0,0 0,5 0,5 1,3
Total produktion (baspris) * 2 540 4,5 3,1 2,2 2,7
Produktskatter/subventioner 362 3,8 0,5 2,2 2,7

BNP (marknadspris) i 2 902 4.4 2,7 2,2 2,7
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 1988 5,5 3,7 3,0 3,0
Offentliga myndigheter 512 -0,4 0,2 0,9 1,0
BNP (marknadspris) * 2 900 4,1 2,6 2,5 2,6

1 Inkl. produktion i hushéllens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvéardet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Industriproduktionen utvecklades férhdllandevis svagt 2007
och 6kade med endast 2,4 procent (se tabell 19 och diagram
134). Det var den svagaste tillvixten sedan den djupa ligkon-
junkturen i bérjan av 1990-talet, med undantag f6r 2001 da den
s.k. IKT-bubblan sprack. Den ldga tillvixten 2007 forklaras av
frimst tva faktorer. Dels dimpades orderingangen betydligt,
bide frain hemma- och exportmarknaden. Dels bidrog 6kade
kapacitetsproblem i form av produktionsstérningat, brist pa
insatsvaror och brist pa kvalificerad personal i vissa branscher till



att tillvixten blev ligre. Men utvecklingen av industriproduktio-
nen var splittrad. I vissa branscher 6kade produktionen starkare
dn 2006. Detta giller exempelvis produktionen av metallvaror,
motorer och slipfordon. I andra branscher minskade produktio-
nen, exempelvis inom livsmedels-, dryckes- och tobaksindustrin
samt, framfor allt, inom kemisk industri dir produktionen av
likemedel 61l kraftigt.

Konjunkturbarometerns konfidensindikator t6r industrin har
sedan slutet av 2007 pendlat kring nollstrecket och legat strax
over det historiska genomsnittet (se diagram 135). Foérvintning-
arna om produktionsvolymen har inte férindrats nimnvirt se-
dan mitten av 2007. Men didremot har nuligesomdémena om
den totala orderstocken och firdigvarulagren férsimrats betyd-
ligt sedan dess.

Produktionstillvixten i industrin ddmpas forsta halvaret 1 ar.
Direfter vixer produktionen starkare, framfér allt till £6ljd av
hégre tillvixttakt f6r varuexporten. Dessutom fortsitter den
redan hoga investeringsnivan att 6ka, vilket bidrar till att produk-
tionskapaciteten uttkas. Industriproduktionen bedéms vixa med
3,3 procent i ar och 3,8 procent nista ar.

Produktionen i byggbranschen har 6kat mycket starkt de
senaste fyra aren (se diagram 134). I 4r och nista 4r kommer
byggkonjunkturen att ga in i en lugnare fas (se tabell 19). Konfi-
densindikatorn f6r byggverksamheten, som i fjol steg till rekord-
nivaer, har backat betydligt (se diagram 1306). Indikatorn dr dock
fortfarande pa en historiskt hog niva. Byggbranschen riknar
med fortsatt Okat byggande de nidrmaste manaderna, men det dr
betydligt firre féretag som férutspar en ytterligare Skning av
tillvixten. Produktionstillvixten inom byggverksamheten halve-
ras 2008 jimfort med 2007. Nista ar vixlar tillvixten ner ndgot
ytterligare till 2,5 procent, vilket bl.a. beror pa en svagare utveck-
ling av bostadsbyggandet.

Produktionstillvixten i tjanstebranscherna var fortfarande
hog 2007. Jamfort med den mycket starka utvecklingen 2006
skedde dock en betydande nedvixling (se tabell 19 och diagram
134). Bland de olika tjanstebranscherna var det en blandad bild
av produktionsutvecklingen. Inom uthyrning, datakonsulter och
andra foretagstjanster halverades tillvixttakten jamfort med
2006. Samtidigt 6kade produktionen starkare 2007 dn 2006 i
vissa andra tjanstebranscher, t.ex. i transport, hotell och restau-
rang.

Produktionen i tjdnstebranscherna har 6kat snabbare dn i in-
dustrin bade 2006 och 2007. Framéver vixer dock industripro-
duktionen dter snabbare dn tjinsteproduktionen da efterfragans
sammansittning férindras. Utvecklingen av hushallens konsum-
tionsutgifter férsvagas i dr och tillvixten av tjinsteexporten ddm-
pas béde i ar och nista ar. Detta innebir att efterfrigetillvixten
tor tjdnster forsvagas. Tjinstebranschernas produktion 6kar i dr
med 2,9 procent, vilket innebdr en viss avmattning jimfort med i
fjol. Avmattningen for tjansteproduktionen begrinsas dock av
att produktionen inom handeln stimuleras av en 6kad varuefter-
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Diagram 135 Konfidensindikator for
industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

20 - 20

10 -

-10 1

-20

-30 T T T T 1 T 1 T 1 11— -30

— Konfidensindikator (sésongrensad)
— = Branschens genomsnitt 1996-2008
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fardigvarulager plus forvantad produktion.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Konfidensindikator for
byggverksamhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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— Konfidensindikator (sasongrensad)
— = Branschens genomsnitt 1996-2008

Anm. Orderstocksomdéme plus forvantad
forandring antal sysselsatta.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 137 Produktivitet i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6 " m

-1

[
oA
N
o
©

R S
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 O

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 138 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Procentuell férandring, sadsongrensade
kvartalsvarden

3~

— Produktion
— = Antal timmar
= Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Produktivitet i
naringslivet

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

frigan och produktionen av féretagstjinster stimuleras genom
sin koppling till industrin. 2009 blir tillvixttakten i tjainstepro-
duktionen ungefir som i dr, 3,0 procent.

De offentliga myndigheternas produktion ¢kade i takt med
den underliggande demografiskt betingade efterfrigan 2007,
vilket innebar en 6kning med 0,5 procent.!8 Produktionen fort-
sitter att 6ka 1 samma takt 2008 (se tabell 19 och diagram 132).
Ar 2009 vintas produktionen 6ka betydligt mer till f6ljd av en
bedémd expansiv finanspolitik (se kapitlet ”Offentliga finan-
ser”).

Tillvixten i den totala produktionen i ekonomin blev
3,1 procent i fjol (se tabell 19). I 4r dimpas produktionstillvixten
till 2,2 procent. 2009 6kar produktionen med 2,7 procent.

PRODUKTIVITETEN FOLL 2007

Ar 2007 sjonk produktiviteten, dvs. produktionen per arbetad
timme, i niringslivet med 0,4 procent (se tabell 20 och diagram
137). Detta var den ldgsta produktivitetsutvecklingen i néringsli-
vet pd flera decennier. Den kvartalsvisa utvecklingen av produk-
tiviteten har varit svag under hela 2007 och sirskilt svag férsta
kvartalet dd den sjonk med 1,0 procent i bade varu- och tjinste-
branscherna (se diagram 138).

Produktivitetsutvecklingen férsvagades i de flesta delar av
niringslivet 2007 (se diagram 139). I industrin 6kade produkti-
viteten med endast 0,4 procent 2007, vilket dr den svagaste pro-
duktivitetsutvecklingen sedan IKT-krisen 2001. Majoriteten av
branscherna i industrin drabbades av en uppbromsning av pro-
duktivitetstillvixten. I vissa branscher i industrin utvecklades
produktiviteten negativt 2007, t.ex. 1 den kemiska industrin dir
den 61l kraftigt.

Den svaga produktivitetsutvecklingen i industrin beror tro-
ligtvis till viss del p4 att produktionskapaciteten har varit otill-
ricklig, bl.a. till f6ljd av brist pa maskin- och anlidggningskapaci-
tet. Aven brist pa insatsvaror och kvalificerad personal i kombi-
nation med kade produktionsstdrningar har sannolikt paverkat
produktiviteten negativt.

I byggbranschen 6kade produktionen i samma takt som ar-
betade timmar, vilket innebar att produktiviteten blev of6érind-
rad 2007 (se tabell 20).

I tjanstebranscherna minskade produktiviteten med
0,6 procent 2007, vilket 4r den ldgsta produktivitetsutvecklingen
under de senaste 25 dren (se diagram 139). Produktiviteten ut-
vecklades svagt i de flesta tjinstebranscher, men sirskilt svagt
inom fastighetsforvaltning, uthyrning, datakonsulter och andra
foretagstjinster.

En delférklaring till den svaga utvecklingen av produktivite-
ten i ndringslivet kan vara den snabba uppgingen av antalet sys-

18 Utfallet for 2007 ar SCB:s preliminara utfall enligt Nationalrakenskaperna. Fran
och med november 2007 baseras produktionen av individuella offentliga tjanster pa
demografisk framskrivning av féoregadende ars utfall.



selsatta. Det tar tid f6r de nyanstillda att ldra sig sina arbetsupp-
gifter och de har under upplirningsperioden en genomsnittligt
ligre produktivitet 4n den mer erfarna personalen. Dessutom
kan den genomsnittliga tiden f6r de nyanstillda att komma upp i
full produktion vara lingre dn féregiende dr, dd bristen pa ar-
betskraft med efterfrigad kompetens har 6kat och medfért att
arbetsgivare har varit tvungna att sinka sina krav pa kompetens.
Nistan tvé tredjedelar av sysselsittningsuppgangen 2007 bestod
av personer i aldern 16-24 ar och/eller utrikes fodda.”” Efter-
som dessa grupper normalt har kortare erfarenhet frin svensk
arbetsmarknad 4n de redan befintligt anstillda, torde den starka
sysselsittningsokningen hos dessa grupper ha haft en aterhdllan-
de effekt pd produktivitetsutvecklingen. Den stora uppgingen av
antalet nyanstillda kan ocksa ha paverkat produktiviteten nega-
tivt for den mer erfarna personalen, dd dess tid till viss del har
tagits 1 ansprik f6r utbildning av de nyanstillda.

En annan delf6rklaring till den svaga produktiviteten kan
vara att vissa foretag har 6verskattat efterfragetillvaxten och
dirfor anstillt f6r manga. Den kraftigt sjunkande sjukfranvaron
kan ocksa ha Gverraskat foretagen och bidragit till en f6r stor
arbetsstyrka. Detta kan leda till att vissa fretag kommer att
justera ner arbetsstyrkan framover.

Produktivitetstillvixten i niringslivet kar svagt i borjan av
2008, men tilltar framSver da nya investeringar i niringslivet
firdigstills och upplirningsproblematiken avtar till £6ljd av att
sysselsittningen vixer lingsammare. Ar 2008 6kar produktivite-
ten i niringslivet med 1,0 procent och 2009 med 2,9 procent (se
tabell 20 och diagram 139).

Produktiviteten minskade dven i de offentliga myndighe-
terna 2007 (se tabell 20); produktivitetstillvixten blev
—1,4 procent. Minskningen var i samma storleksordning som
2006.20. Den negativa produktivitetstillvixten dr en foljd av att
den uppmitta produktionen av offentliga tjinster inte 6kade lika
kraftigt som antalet arbetade timmar. Ar 2008 ir produktiviteten
ofdrindrad jimfoért med 2007 och 2009 minskar den svagt.
Sammantaget innebir detta att produktiviteten i den totala eko-
nomin 6kar med 0,9 procent i ar och 2,2 procent nista ar.

19 Statistik frAn SCB:s Arbetskraftsundersokningar (AKU).

20 Enligt SCB:s tidigare metod fér berakning av den offentliga produktionen (den
s.k. kostnadsmetoden) var produktivitetstillvaxten i genomsnitt 0,3 procent per ar
mellan 2003 och 2006. Enligt den nya metoden, som bygger p& att produktionen av
individuella offentliga tjanster skrivs fram med s.k. volymindikatorer, var
produktivitetstillvaxten daremot i genomsnitt -0,3 procent per ar (se fordjupning i
Konjunkturlaget, januari 2008, "Ny metod for att berakna offentlig sektors
produktion och konsumtion™).
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Diagram 140 Arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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T
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— Totalt
— = Offentliga myndigheter
— Naringsliv

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Arbetade timmar i
naringslivet

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

Diagram 142 Arbetade timmar
Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden

108 r 108
/
106 r 106
104 ~ r 104
102 ~ r 102
100 + r 100
98 98
96 r 96
94 94
— Totalt
— = Offentliga myndigheter
—— Naringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 20 Produktivitet

Kronor per timme respektive arlig procentuell forandring,
fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 376 4,0 -0,3 1,7 3,7
Varav: Industri 413 5,7 0.4 3.4 4,9
Byggnadsverksamhet 257 1,1 0,0 0,6 1,6
Tjanstebranscher 421 3,2 -0,6 0,4 2,3
Varav: Handel 317 4,7 -0,3 0,4 2,7
Foretagstjanster 421 6,9 -1,3 1,8 2,9
Naringsliv 403 3,5 -0,4 1,0 2,9
Offentliga myndigheter 259 -1,5 -1,4 0,0 -0,1
Totalt * 358 25 -04 0,9 2,2
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 403 3,8 -0,3 0,8 3,0
Offentliga myndigheter 259 -1,4 -1,3 -0,2 0,0
Totalt * 358 2,7 -02 0,7 2,3

L Inkl. hushallens ideella organisationer.

Anm. Orsaken till att produktiviteten i den totala ekonomin 2007 faller mindre &n i
bade naringslivet och offentliga sektorn ar att naringslivet, som har en hogre
produktivitetsnivd, 6kar sin andel av totalt arbetade timmar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REKORDOKNING AV ARBETADE TIMMAR 2007

Antalet arbetade timmar 6kade mycket starkt 2007 (se tabell 21
och diagram 140). I niringslivet 6kade timmarna med

4,2 procent, vilket dr den hogsta tillvixten sedan mitningarna
bérjade pa 1950-talet. Timtillvixten var stark i ndstan alla bran-
scher (se diagram 141). I industrin bréts den negativa timutveck-
lingen som har pagatt sedan 2002, och timmarna 6kade med
2,0 procent. I byggbranschen fortsatte timmarna att 6ka kraftigt
tor tredje aret i rad, trots svirigheter att hitta personal med ritt
kompetens. Inom tjinstebranscherna 6kade timmarna pa bred
front. Sérskilt stark var timutvecklingen f6r hotell och restau-
rang, samt for uthyrning, data och andra tjanster riktade mot
foretag.

Den starka timtillvixten 2007 beror till stor del pa att foreta-
gen, efter flera 4r med stark 6kning av produktionen i kombina-
tion med svag eller negativ timutveckling, hade ett uppdimt
behov att anstilla fler personer dd produktionen inte kunde 6kas
ytterligare med effektivitetsférbittringar. En annan bidragande
faktor till timSkningen dr att sjukfranvaron fortsatte att minska.

I 4r och nista dr dimpas timtillvixten i niringslivet pdtagligt
(se tabell 21 och diagram 140). De som nyanstilldes i fjol blir
mer erfarna vilket medfor att produktionen kan 6ka utan att
timmarna beh&ver 6ka 1 lika stor utstrickning. Dessutom ddm-
pas efterfrigetillvixten ytterligare. Under loppet av 2008 4r tim-
utvecklingen svag och oférindrad de tre sista kvartalen 2009 (se
diagram 142). Sammantaget 6kar timmarna i niringslivet med
1,7 procent 2008 och med endast 0,2 procent 2009.



Aven i de offentliga myndigheterna ékade antalet arbetade
timmar kraftig 2007. Fér 2008 vintas 6kningen 1 antalet timmar
dimpas medan 6kningen dter blir stor 2009, vilket bl.a. 4r en
toljd av den mer expansiva finanspolitiken.

Sammantaget vixer antalet arbetade timmar i ekonomin som
helhet med 1,3 procent 2008 och 0,6 procent 2009.

Tabell 21 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 2 017 1,1 3,1 0,5 -0,4
Varav: Industri 1269 -0,2 2,0 -0,2 -1,0
Byggnadsverksamhet 478 7,0 6,0 2,2 0,9
Tjanstebranscher 2 920 2,9 5,0 2,5 0,6
Varav: Handel 910 2,0 4,5 3,2 1,0
Foretagstjanster 686 4,2 6,9 3,0 1,4
Naringsliv 4 937 2,2 4,2 1,7 0,2
Offentliga myndigheter 1981 1,6 1,9 0,5 1,4
Totalt * 7 090 2,0 3,5 1,3 0,6
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 4 931 1,6 4,0 2,2 0,0
Offentliga myndigheter 1976 1,0 1,5 1,1 1,0
Totalt * 7 080 1,4 3,1 1,8 0,3

1 Inkl. arbetade timmar i hushallens ideella organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Efterfrigan pa arbetskraft

2007 REKORDAR PA ARBETSMARKNADEN

Ar 2007 gar till historien som ett 4r med exceptionellt god sys-
selsdttningsutveckling. Antalet sysselsatta enligt SCB:s Arbets-
kraftsundersékning (AKU) 6kade med 104 000 personer jamfort
med 2006, vilket motsvarar 2,4 procent. Den starkaste 6kningen
av antalet sysselsatta skedde 1 dldersgruppen 16-24, vilka stod
for ndstan 40 procent av sysselsittningsékningen under éret. Sett
till ursprung stod gruppen utrikes fédda f6r en tredjedel av sys-
selsdttningsuppgangen. Den starka efterfragan pa arbetskraft har
medfort att fler har sokt sig till arbetsmarknaden, varfor dven
arbetskraftens storlek har vixt betydligt (se tabell 22). Utveck-
lingen har sannolikt forstirkts av regeringens politik for att sti-
mulera arbetskraftsdeltagandet.2t Samtidigt har arbetslésheten
som andel av arbetskraften minskat (se tabell 22).

21 For vidare diskussion se férdjupningsrutorna "Reformer okar drivkrafterna for
arbete”, Konjunkturlaget december 2006, "Jobbskatteavdraget ger hogre utbyte av
arbete frdn och med 2007”, Konjunkturlaget augusti 2007, samt
”Sysselsattningseffekter av regeringens politik”, Konjunkturlaget januari 2008.
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Diagram 143 Sysselsatta, timmar och
medelarbetstid

Index 1987=100, sasongrensade kvartalsvarden
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— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
—— Medelarbetstid

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Nyanmalda lediga platser
och varsel om uppsagning
Tusental, 3-mnaders glidande medelvarde
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— Nyanmaélda lediga platser, sasongrensat
—— Varsel om uppséagning (hoger)

Anm. Nyanmalda lediga platser avser varaktighet
med mer an tio dagar.

Kélla: Arbetsformedlingen.

Tabell 22 Utvecklingen p& arbetsmarknaden 2007

Tusental personer, arsgenomsnitt 2007 samt differens jamfort med
2006

Befolkningen 5 876 50 0,9
Arbetskraft 4 736 65 1,4
Arbetskraft 16—24 598 32 5,6
Arbetskraft utrikes fodda 670 31 4,8
Sysselsatta 4 445 104 2,4
Sysselsatta 16—24 485 39 8,8
Sysselsatta utrikes fédda 589 34 6,2
Arbetsloshet 6,2 -0,9
Arbetsloshet 16—24 18,9 -2,4
Arbetsldshet utrikes fodda 12,1 -1,1

Anm. S& lange inget annat anges ar det aldersgruppen 16—64 som avses.
Arbetskraft och arbetsloshet ar redovisade enligt ILO-definitionen. Det innebar att
heltidsstuderande som soker arbete inkluderats i antalet arbetslésa och darmed
aven i arbetskraften. Arbetslésheten anges som andel av arbetskraften.

Kalla: SCB.

Antalet arbetade timmar utvecklades osedvanligt starkt under
2007 (se diagram 143). Tjinstebranscherna uppvisade en timtill-
vixt pa 5,0 procent medan den var 3,1 procent i varubranscher-
na. Den starkaste tillvixten i antal arbetade timmar fanns inom
toretagstjanster och inom byggindustrin.

Medelarbetstiden 6kade ocksd kraftigt (se diagram 143). Det
skedde framst till f6]jd av en betydande minskning av franvaron
jamfort med 20006, vilket ocksa innebir att antalet personer i
arbete 6kade starkt.

INDIKATIONER PA LUGNARE
SYSSELSATTNINGSUTVECKLING

Statistik frin Arbetsférmedlingen visar att de nyanmilda lediga
platserna var minga 2007. Totalt anmildes omkring 840 000
lediga platser till arbetsférmedlingarna, vilket innebat en 6kning
med ca 35 procent jamfért med 2006 (se diagram 144). Nivan
var en av de hogsta som nigonsin uppmiatts i statistiken.22 Sam-
tidigt var det totala antalet varsel under aret lagt.

Den senaste tiden har dock tecknen pa en viss avmattning i
efterfrigetillvixten pd arbetskraft blivit tydligare, dven om indi-
katorerna fortfarande befinner sig pd historiskt hoga nivaer.
Arbetstérmedlingens statistik visar att antalet nyanmailda lediga
platser har minskat nigot de senaste manaderna (se diagram
144). Nedgingen finns framfor allt i tjinstebranscherna (med
undantag f6r hotell- och restaurangbranschen) medan antalet

22 platsstatistiken ska tolkas med viss forsiktighet, dels d& inte alla lediga jobb
anmals till Arbetsféormedlingen, dels da det férekommer dubbelanmalningar.



lediga platser inom industrin i stillet har 6kat ndgot efter en
nedgdng i mitten av fOrra aret.

Enligt Konjunkturbarometern dr stimningsldget i niringslivet
nagot 6ver det historiska genomsnittet. Féretagen inom de pri-
vata tjinstendringarna upplever sedan botjan av aret en nagot
ligre efterfrigan jamfort med under 2007. Andelen tjanstefére-
tag som planerar nyanstillningar har minskat nagot, efter att ha
legat férhallandevis stilla under féregaende ar. Ocksd inom indu-
strin och handeln dr det nu firre féretag som planerar nyanstll-
ningar. Det innebair att anstillningsplanerna for niringslivet som
helhet har forsvagats de senaste manaderna. Trots att anstll-
ningsplanerna har minskat ligger de dock pd en niva som indike-
rar fortsatt sysselsittningstillvixt (se diagram 145). Konjunktur-
barometern visar ocksa att det fortfarande 4r en betydande andel
av foretagen som uppger att de har brist pa arbetskraft.

Sammantaget visar indikatorerna pa att sysselsittningstillvix-
ten kommer att sakta in under 2008.

LUGNARE UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN
2008 OCH 2009

Jamtort med 2007 vixer produktionen langsammare 2008 och
2009 (se tabell 23). Samtidigt aterhdmtar sig produktivitetstillvax-
ten gradvis. Sammantaget medfor detta att efterfragan pa arbets-
kraft blir ligre framover. Aren 2008 och 2009 Skar antalet arbe-
tade timmar med 1,3 respektive 0,6 procent i ekonomin som
helhet (se diagram 143).

Medelarbetstiden per sysselsatt paverkas dels av den genom-
snittliga arbetstiden for personer som ir i arbete och dels av
frinvaro fran arbetet. En minskad sjukfrinvaro bidrog till att
medelarbetstiden 6kade starkt under 2007. Medelarbetstiden
vixer framover 1 langsammare takt, med 0,3 procent 2008 och
0,1 procent 2009.

Under prognosaren fortsitter sysselsittningen att 6ka, men
den vixer lingsammare jimfért med 2007 (se diagram 143 och
tabell 23). Under 2008 sker sysselsittningstillvixten i forsta hand
inom tjinstebranscherna samt inom byggindustrin. Ar 2009
torvintas ddremot sysselsittningstillvixten i ndringslivet stagnera
och i stillet vixer sysselsittningen inom offentlig sektor till £6ljd
av en foérvintad expansiv finanspolitik (se diagram 146). Sam-
mantaget dr ca 60 000 fler personer sysselsatta 2009 jamfort med
2007.
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Diagram 145 Anstéllningsplaner i
naringslivet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 146 Sysselsatta
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 147 Befolkning

Procent av befolkningen 16—64 ar
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Kéalla: SCB.
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Tabell 23 Nyckeltal for arbetsmarknaden

Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

Total produktion (baspris)l 2 540 4,5 3,1 2,2 2,7
Produktivitet? 358 25 -04 0,9 2,2
Arbetade timmar?® 7 090 2,0 3,5 1,3 0,6
Medelarbetstid for sysselsatta® 31 0,1 1,0 0,3 0,1
Sysselsatta 4 341 1,8 2,4 1,0 0,4
Arbetskraft (ILO) 4671 1,1 1,4 0,6 0,4
Arbetsléshet (1LO)® 330 7.1 6,2 5,9 5,9
Arbetsléshet enl. tidigare def® 246 5,4 4.6 4,2 4,1
Personer i arbetsmarknads-

politiska atgarder” 139 3,0 1,9 1,9 1,9
Total sysselsattningsgrad® 4 341 74,5 75,6 75,9 76,0
Reguljar sysselsattningsgrad® 4 155 77,7 79,4 80,1 80,3
Befolkning 16—64 5 826 1,0 0,9 0,6 0,2

* Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. ? Kronor per timme, kalenderkorrigerad.

2 Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.

® Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete. | procent av arbetskraften.

¢ Exkl. heltidsstuderande som sokt arbete. | procent av arbetskraften.

71 procent av arbetskraften. ® Andel sysselsatta i procent av befolkningen 16—64 &r.
9 Andel sysselsatta i procent av befolkningen 20—64 &r, exkl. deltagare i
arbetsmarknadspolitiska sysselsattningsatgarder.

Kéllor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

Antalet personer i arbetsmarknadspolitiska atgirder uppgick i
genomsnitt till 89 000 under 2007. Sysselsittningsitgarderna
forvintas fortsitta att minska och uppgar till 13 000 personer
2009, medan utbildningsitgirderna 6kar till 78 000. Den regulja-
ra sysselsittningsgraden, dir personer i dtgirder dr exkluderade,
blir 80,3 procent 2009.

Utvecklingen av den reguljira sysselsittningsgraden dr dock
néagot svirtolkad da sysselsittningsatgirderna har ersatts av sub-
ventionerade anstillningar i form av nystarts- och nyftriskjobb,
vilka redovisas som reguljir sysselsittning. Dirfor redovisas i
tabell 23 dven den totala sysselsittningsgraden enligt SCB:s Ar-
betskraftsundersdkning (AKU), vilken avser alla sysselsatta i
aldersgruppen 16—64, som andel av den arbetsféra befolkningen.
Denna sysselsittningsgrad blir ligre 4n den reguljira sysselsitt-
ningsgraden da aldersgruppen 16-19, vilka i mindre utstrickning
ir sysselsatta, inkluderas. Den totala sysselsittningsgraden Skar
lingsammare 4n den reguljira sysselsittningsgraden eftersom
sysselsittningsatgirderna minskar (se tabell 23).

Arbetskraftsutbud och arbetsldshet

ARBETSKRAFTEN FORTSATTER ATT OKA UNDER 2008 OCH
2009

De senaste aren nir efterfrdgan pé arbetskraft har vuxit stark har
fler s6kt sig till arbetsmarknaden. Sammantaget har detta bidragit
till att arbetskraften har 6kat snabbt. Ar 2007 ¢kade arbetskraf-
ten med 65 000 personer jamfért med 2006 och arbetskraftsdel-



tagandet uppgick till 80,6 procent.zs Arbetskraftstillvixten har
framfor allt skett bland yngre, dldersgruppen 1624 stod for
nistan hilften av 6kningen under f6rra dret. Delvis kan detta
forklaras med att andelen unga i den arbetsféra befolkningen har
Okat (se diagram 147).

Arbetskraften fortsitter att vixa under 2008 och 2009, om 4n
1 en lingsammare takt (se diagram 148). Regeringens politik fort-
sdtter att stimulera arbetskraftsutbudet och 6kningen av perso-
ner i arbetsfor dlder fortgir. Sammantaget bedéms ca 51 000 fler
personer delta i arbetskraften 2009 jamfoért med 2007.

ARBETSLOSHETEN PLANAR UT REDAN 1 AR

De senaste arens starka sysselsittningsokning har inneburit att
arbetslésheten har minskat, dven om nedgingen har bromsats av
den snabba arbetskraftstillvixten. Ar 2007 var arbetslésheten

0,2 procent och antalet arbetslosa minskade med 39 000 perso-
ner jamfort med 2006 enligt den nya definitionen av arbetslos-
het2t, Generellt minskade arbetslosheten mer bland min dn
bland kvinnor och det var bland min i aldern 25-34 som minsk-
ningen var som storst 1 termer av procentuell férindring. Denna
utveckling hinger samman med att sysselsittningstillvixten i
niringslivet, dir min arbetar i stérre utstrickning dn kvinnor,
har varit mycket god.

Nedgingen i arbetslosheten bryts dock under innevarande ar
da utvecklingen planar ut, frimst till f6ljd av att sysselsattnings-
tillviixten saktar in (se diagram 149). Som drsgenomsnitt blir
arbetslosheten ndgot ligre 2008 jamfort med 2007 (se tabell 23).
Framéver ligger nivan stilla och 2009 blir arbetslésheten 5,9 pro-
cent enligt den nya definitionen och 4,1 procent enligt den tidi-
gare definitionen.

Resursutnyttjande

Resursutnyttjandet pd den svenska arbetsmarknaden har succes-
sivt Okat sedan 2005. Sysselsittningen har de senaste tvd dren
Okat med sammanlagt 4,3 procent medan antalet arbetade tim-
mar, kalenderkorrigerat, har 6kat med 5,5 procent. Arbetslshe-
ten har fallit med 1,5 procentenheter under samma tid. Kon-
junkturbarometern visar att bristen pa arbetskraft under samma
tid har 6kat mycket snabbt men pa senare tid férefaller den ha
planat ut pa en hég niva. Ungefir 38 procent av foretagen upp-
ger att de har brist pa arbetskraft (se diagram 150). Framf6r allt

23 Arbetskraften redovisas numera som summan av antal sysselsatta och arbetslésa
enligt ILO-definitionen. Detta innebar att aven heltidsstuderande som soker arbete
inkluderas i arbetsloshetsbegreppet och foljaktligen aven i arbetskraften. Se
fordjupning "Bredare definition av arbetslésheten” i Konjunkturlaget, augusti 2007.

24 Arbetslosheten redovisas numer enligt 1LO-definitionen. Detta innebar att aven
heltidsstuderande som soker arbete inkluderas i arbetsloshetsbegreppet. Se
fordjupning “Bredare definition av arbetslésheten” i Konjunkturlaget, augusti 2007.
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Diagram 148 Arbetskraftsdeltagandet
Procent av befolkningen 16—64 ar

82.0 r 82.0
81.5 -81.5
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79.5 79.5
Kalla: SCB.

Diagram 149 Arbetsldshet

Procent av olika matt pa arbetskraften,
sasongrensade kvartalsvarden
el S ria

—— Arbetsloéshet (ILO)
— = Arbetsloshet enligt tidigare definition

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Brist pa arbetskraft i
naringslivet

Andel foretag, procent, kvartalsvarden

LSO r 50

0 T T T T T T T T T T T 0
96 98 00 02 04 06

Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i
Konjunkturbarometern.

Kalla: Koniunkturinstitutet.



80 Produktion och arbetsmarknad

Diagram 151 Framsta hindret for
foretagens produktion
Andel foretag, procent, kvartalsvarden

70 -
60 -
50
40
30 -
\
20 -

10~

0 — T T T T T T T T T T T 0

— Brist p& arbetskraft

— = Brist p& maskiner/lokaler
—— Otillracklig efterfragan

— - Ovriga faktorer

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 152 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIX-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

L A ra

— KPIX
— = Timlén i naringslivet
= Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

ar det 1 byggbranschen och i vissa tjdnstebranscher, dir syssel-
sittningsckningen varit sirskilt stor, som bristtalen dr hoga.

Omkring 22 procent av féretagen i niringslivet uppger att
tillgangen pa arbetskraft utgdr det frimsta hindret f6r féretagens
produktion, medan 11 procent anger tillgingen pa maskiner och
lokaler (se diagram 151). Enligt SCB:s vakansstatistik har va-
kansgraden, dvs. antalet obesatta tjanster i férhallande till antalet
anstillda, 6kat ndgot pa senare tid. Dessutom har rekryteringsti-
derna férdubblats sedan 2004.

Timlénerna i niringslivet bedéms ha 6kat med 3,5 procent
2007, vilket var anmarkningsvirt ligt med tanke pa det forbitt-
rade konjunkturldget pa arbetsmarknaden och de férhallandevis
hoga avtalade 16nehéjningarna i 2007 ars avtalsrorelse. Till viss
del kan dock de liga 16nedkningarna forklaras av tillfalliga fakto-
rer och sammansittningseffekter. I ar och nista ar bedoms 16ne-
Okningstakten Oka till 4,4 procent per ir (se diagram 152).

Konsumentpriserna, mitt med KPI, 6kade med 2,2 procent
2007 och vintas 6ka med 2,9 procent 2008 och 2,2 procent
2009. Till stor del kan inflationsuppgingen i ar forklaras av pris-
héjningar pa energi och livsmedel, men hégre 16neékningar och
en svag produktivitetsutveckling bidrar ocksi till ett hégre infla-
tionstryck. Enligt det underliggande mattet KPIX exklusive
energi och livsmedel var inflationen bara 1,4 procent 2007. Un-
der prognosperioden bedéms de tillfdlliga effekterna fran energi-
och livsmedelspriserna gradvis falla tillbaka samtidigt som den
underliggande inflationen stiger till omkring 2 procent.

FAKTA

KONJUNKTURINSTITUTETS BNP-GAP

Konjunkturinstitutets BNP-gap bestér av tva huvudkomponen-
ter, ett arbetsmarknadsgap och ett produktivitetsgap.

Den viktigaste komponenten i arbetsmarknadsgapet ér ar-
betsloshetens avvikelse fran jaimviktsarbetslosheten. Den senare
ir en icke observerbar storhet som endast kan uppskattas med
indirekta metoder. Konjunkturinstitutens bedémning av jim-
viktsarbetslésheten dr en sammanvigd bedémning baserad pa
statistiska metoder, indikatorer samt léne- och prisutvecklingen.

Arbetsloshetsgapet dr dock i sig inte ett fullstindig matt pa
lediga resurser pa arbetsmarknaden. Nir arbetslosheten stiger
tenderar arbetskraftsdeltagandet att gi ner och vice versa. Nir
det dr svart att hitta arbete forefaller manga arbetslésa att finna
det meningslost att séka arbete och limnar dirfor arbetskraften.
Det innebir att arbetsléshetens avvikelse fran dess jamviktsnivd
underskattar respektive Gverskattar miangden lediga resurser pa
arbetsmarknaden 1 ldg- respektive hégkonjunktur.

Atbetsutbudet 4r inte konstant 6ver tiden. Saval arbets-
kraftsdeltagande som 6nskad medelarbetstid paverkas, utover
konjunktursvingningar, ocksd av den demografiska utveckling-
en, ohilsans utveckling och férindringar i de ekonomiska inci-
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tamenten att sOka arbete. Arbetsmarknadsgapet definieras som
faktiska arbetade timmars procentuella avvikelse frin potentiellt
arbetade timmar och kan ses som ett matt pa resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden.

Produktivitetsgapet definieras pd motsvarande vis som den
faktiska arbetsproduktivitetens avvikelse fran den potentiella.
Att produktivitetsgapet varierar 6ver konjunkturcykeln beror
frimst pa att foretagen inte anpassar arbetsstyrkan fullt ut vid
forindringar i efterfrigan. BNP-gapet utgbrs av summan av
dessa bdda gap och kan ses som ett sammanfattande matt pa
efterfrageliget i svensk ekonomi.

Arbetslésheten uppgick 2007 till 6,2 procent vilket 4r 1 niva med
Konjunkturinstitutets bedémning av jamviktsarbetslésheten.
Osikerheten i denna bedémning idr dock betydande, i synnerhet
vad betriffar tolkningen av det svaga l6neutfallet 2007. Kon-
junkturinstitutet kommer att ompréva denna bedémning konti-
nuerligt 1 ljuset av ny information.

Den potentiella arbetskraften har 6kat snabbt de senaste tvd
aren och bedéms fortsitta att Oka i hog takt dven de ndrmaste
aren. Detta beror delvis pa 6kningen av befolkningen i arbetsfér
alder (16—64 ar), men uppgangen motverkas delvis av en, i detta
avseende, ogynnsam forindring av befolkningssam-
mansittningen. Det dr i férsta hand yngre och éldre alders-
grupper som Okar och dessa har ett relativt ldgt arbetskraftsdel-
tagande. Den potentiella arbetskraften 6kar ocksa till f6ljd av
utbudsstimulerande dtgirder i den ekonomiska politiken. Sam-
mantaget bedéms potentiell arbetskraft 6ka med i1 genomsnitt
0,5 procent per dr 2008 och 2009. Till £6ljd av stigande medelat-
betstid bedéms potentiellt arbetade timmar 6ka snabbare.

Tabell 24 Resursutnyttjande

Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

Jamviktsarbetsloshet * 6,1 6,2 6,1 6,1
Faktisk arbetsloshet 2 7,1 6,2 5,9 5,9
Potentiellt arbetade timmar 7 216 1,2 1,3 1,1 0,9
Faktiskt arbetade timmar 7 090 2,0 3,5 1,3 0,6
Arbetsmarknadsgap -1,7 0,4 0,5 0,2
Potentiell BNP 2 884 3,2 2,8 3,0 2,8
Faktisk BNP 2 902 4,4 2,7 2,2 2,7
BNP-gap* 0,6 05 -03 -0,3

Anm. Berakningarna ar korrigerade for skillnaden i antal arbetsdagar mellan aren.

1 Niv& i procent av den potentiella arbetskraften. 2 Niv& i procent av arbetskraften.
3 Faktiskt arbetade timmars avvikelse i procent fran potentiellt arbetade timmar.
4 BNP:s avvikelse fran potentiell BNP.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 153 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden

4 -

-4 4

-10

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 154 BNP-gap och
produktivitetsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiell
produktivitet, sdsongrensade kvartalsvarden

6 -

LA RN U S S S e S S e St S s e s et 10
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— BNP-gap
= = Produktivitetsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknadsgapet sammanfattar Konjunkturinstitutets syn
pé resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden. Resursliget kommer
att vara lite anstringt 2008 men blir i stort sett balanserat under
2009 (se diagram 153).

Produktivitetstillvixten var negativ 2007 och bedéms bli svag
dven 2008. Till viss del bedéms denna nedgang vara permanent
och dven den potentiella produktivitetstillvixten bedéms ha
torsvagats 2007. Den svaga produktivitetstillvixten medfér trots
detta att BNP-gapet blir svagt negativt under prognosperioden
(se diagram 154).

Tabell 25 Arbetskraften 16—64 ar
Bidrag, arlig procentuell forandring

Befolkningstillvaxt 0,9 0,6 0,2 0,7
Befolkningssammansattning -0,3 -0,3 0,0 0,2
Demografiska faktorer 0,5 0,3 0,2 0,9
Ovriga strukturella faktorer? 0,2 0,3 0,3 1,4
Potentiell arbetskraft 0,7 0,6 0,5 2,3
Konjunkturella faktorer 0,7 0,0 0,1

Faktisk arbetskraft 1,4 0,6 0,4

* Total 6kning under perioden.
2 Andra strukturella forandringar an demografiska, bl.a. effekter av ekonomisk
politik.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Loner’ VlﬂStCI‘ OCh pl‘lSCI‘ Diagram 155 Arbetsmarknadsgap,

timloén och KPIX-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive

Timldnerna dkade dverraskande svagt 2007 men 6kningstakten arlig procentuell fordndring, kvartalsvarden

A T4
steg successivt under aret. Lonedkningstakten dkar 2008 och l" i

2009 pa grund av det nagot strama arbetsmarknadslaget. Det

stigande kostnadstrycket bidrar, tillsammans med stigande livs-
medels- och energipriser, till att den underliggande inflationen

(KPI1X) overstiger inflationsmalet 2008.

Trots den mycket starka arbetsmarknadskonjunkturen, och 16-
neavtalens hégre Skningstakter jamfért med foregdende avtals-
period, bedéms l6neSkningstakten 1 naringslivet 2007 ha stannat
vid mattliga 3,5 procent 2007 (se diagram 155). Okningstakten

— KPIX

accelererade dock successivt under fjoliret och timléneSkning- — — Timlon i naringslivet

. X . b knadsgap (hd
arna uppgar till 4,4 procent bade 2008 och 2009. Totalt stiger 7 Arbetsmarknadsgap (nogen)
arbetskostnaden enligt nationalrdkenskaperna i genomsnitt med Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

4,1 procent per dr 2007-2009, vilket 4r ldgt 1 ljuset av det starka
arbetsmarknadsliget. Delvis beror den laga arbetskostnadsok-
ningen av sidnkta arbetsgivaravgifter.

Till £6ljd av den svaga produktivitetsutvecklingen 2007 och
2008 okar dock enhetsarbetskostnaden ndgot snabbare dn vad
som pa sikt bedéms vara férenligt med Riksbankens inflations-
mal.

Foretagen kommer inte fullt ut att 6vervaltra den stigande
enhetsarbetskostnaden pa priserna pa grund av det férhallande-
vis gynnsamma vinstldget i niringslivet. Vinstandelen i néringsli-
vet minskar darfor 2008 men blir oférindrad 2009. For industrin
minskar vinstandelen bide 2008 och 2009 medan vinstandelen i
tjanstebranscherna pressas ner patagligt i 4r men 6kar nagot
20009.

KPIX-inflationen (tidigare UND1X) har understigit Riks-
bankens inflationsmal under flera dr, frimst beroende pa den
laga enhetsarbetskostnadsékningen. Den hogre 6kningstakten i
enhetsarbetskostnaden 2007 och 2008 bidrar till en successiv
héjning av inflationstrycket. Den férhallandevis hoga inflations-
takten i ar férklaras dock frimst av en tillfillig och snabb upp-
gang i energi- och livsmedelspriser. I takt med att denna effekt
avtar, dimpas KPIX-inflationen till ca 2 procent 2009, vilket ér i
linje med inflationsmalet.

L.Ooner och arbetskostnader

LAGA LONEOKNINGAR I NARINGSLIVET 2007

Lonedkningarna i néringslivet var férhallandevis liga mellan
2003 och 20006, vilket i huvudsak aterspeglar den konjunkturellt
svaga arbetsmarknaden. Under denna period 6kade l6nerna i
genomsnitt med 3,1 procent per dr. Inom handel, hotell och
restaurang, byggbranschen och transportsektorn 6kade l6nerna
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Diagram 156 Brist pa arbetskraft och
timlon i naringslivet

Andel féretag, procent respektive arlig
procentuell forandring, kvartalsvarden

50 4

40 4

307

20 A

10~

— Brist pa arbetskraft i naringslivet
= = Timlon i naringslivet (hoéger)

Anm. Sammanvagt matt baserat p& branscher i
Konjunkturbarometern

Kélla: Konjunkturinstitutet.

snabbare, medan de 6kade lingsammare inom kreditinstitut och
foretagstjanster. Inom industrin var l6neSkningstakten samma
som genomsnittet 1 niringslivet.

Sysselsittningen har 6kat markant sedan 2005, framfér allt
inom byggbranschen och tjinstebranscherna. Den snabbt sti-
gande sysselsittningen har medfort att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden 6kat i rask takt. Arbetsmarknadsgapet, som
miter resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, blev positivt un-
der 2007. Indikatorer 6t brist pd arbetskraft som redovisas i
Konjunkturbarometern har 6kat sedan 2003 och har under 2007
planat ut pd en hég niva (se diagram 156). Ett hégt resursutnytt-
jande gOr det svirare f6r arbetsgivare att hitta arbetskraft med
ritt kompetens, vilket pressar upp lénedkningstakten.

Enligt Konjunkturlénestatistikens (KL) preliminéra utfall f6r
2007 6kade l6nerna i ndringslivet med 3,3 procent. Det 4r betyd-
ligt ldgre 4n forvintat med tanke pa resursliget pd arbetsmark-
naden och den centralt avtalade l6neSkningen i 2007 érs avtals-
rorelse. KL-statistiken dr periodiserad och retroaktiva l6neutbe-
talningar hinfors i efterhand till den manad nir l6nen tjdnades
in. Dirfor revideras statistiken regelmissigt upp i takt med att
avtalen pa lokal nivd, som f6ljer efter de centrala avtalen, blir
klara. Enligt Medlingsinstitutets enkdtundersdkning frin decem-
ber i fjol hade sd méinga som 95 procent av de anstillda fitt ny
16n utbetald i och med december mdnad. Konjunkturinstitutet
bedémer dirfor att revideringarna av Kl-statistiken blir sma och
att 16nedkningstakten i ndringslivet landar pd 3,5 procent 2007.

De laga l6nedkningarna forra dret bor analyseras i ljuset av
det kraftigt 6kade arbetskraftsutbudet. Medlingsinstitutet visar i
sin drsrapport om avtalsrérelsen 2007 att negativa struktureffek-
ter, dvs. effekter pa lIonerna av férindringar 1 arbetskraftens
sammansittning, har varit storre i tider nir arbetsmarknaden
vixt snabbare. Det finns i dagsldget ingen statistik som mojliggdr
en strukturanalys av l6nedkningen 2007.25 Ovanligt stora negati-
va struktureffekter framstar inda som en rimlig forklaring till det
laga 16neutfallet 2007. Bland annat som en f6ljd av regeringens
utbudsstimulerande dtgirder kom manga personer med jamfo-
relsevis 1lag produktivitet in pd arbetsmarknaden férra dret med
l6ner under genomsnittet, vilket paverkade 16ne6kningstakten
negativt. Om utbudsékningen av lagproduktiva personer resulte-
rade i att féretagen i mindre utstrickning efterfraigade hégpro-
duktiv personal, kan det vara ytterligare en férklaring till att 16-
nerna i niringslivet 6kade lingsammare 4n vintat.

Det finns vissa indikationer p4 att byte av foretag som ingar i
urvalet i KL-statistiken 2007 kan ha paverkat niringslivets 16ne-
Okningstakt negativt med négra tiondels procent, genom att
foretag med hogre 16nenivier limnade urvalet och féretag med
ligre 16nenivéer tillkom. Det skulle i sd fall kunna vara en del-
torklaring till det laga observerade utfallet.

25 SCB publicerar Lonestrukturstatistiken for 2007 den 22 maj i ar.
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Loéneprognoserna 1 avsnittet som foljer avser Konjunkturlone-
statistiken. Det ovintat laga heldrsutfallet 2007 innebir en bety-
dande osidkerhet f6r 16neprognosen 2008 och 2009. En viktig
notering ir att 16nedkningstakten vixlade upp manad f6r manad
1 de flesta branscher under férra aret. I januari 2007 6kade 16-
nerna i ndringslivet med 3,1 procent och i december med

3,9 procent (diagram 157). Lonedkningstakten vintas bli dnnu
hégre framéver. De relativt hoga avtalade 16neSkningarna pa
central nivéd 1 2007 drs avtalsrorelse och resursutnyttjandet pad
arbetsmarknaden bidrar till detta. Liget pa arbetsmarknaden
forblir starkt 2008 och arbetslosheten 4r lag i dr och nista dr.
Avtagande sysselsittningstillvixt talar samtidigt for att inslaget
av negativa struktureffekter kommer att minska.

Loénerna i tillverkningsindustrin 6kar nagot lingsammare én i
niringslivet som helhet under prognosperioden (se tabell 26 och
diagram 158). Sysselsittningen utvecklas svagare och industrin
har ldgre centrala avtal jimfort med flertalet tjanstebranscher.

Sysselsittningen i byggbranschen har 6kat mycket snabbt se-
dan 2005 till £6ljd av den starka byggkonjunkturen. Konjunktur-
barometerns indikator f6r brist pa arbetskraft i byggbranschen,
som har okat kraftigt sedan 2005, har nu planat ut pa en hog
nivad. Férvintningarna indikerar att byggkonjunkturen ir pa vig
in 1 en lugnare fas, men knappt tvé tredjedelar av féretagen upp-
ger att brist pa arbetskraft utgér det frimsta hindret f&r byggan-
de. Den starkare efterfrigan pa arbetskraft i byggbranschen
jamfort med ndringslivet som helhet visade sig inte i 16nerna
2007, som endast vintas ha 6kat med 2,7 procent. En férklaring

kan vara intridet av unga som var stort speciellt i denna bransch.

Lonerna i byggbranschen vintas 6ka i en snabbare takt fram-
over, framfor allt f6r tjainsteminnen da bristen pd arbetskraft i
byggbranschen ér storst pé just tjinstemannasidan.
Sysselsittningen i tjainstebranscherna har stigit mycket sedan
borjan av 2005 och vintas fortsitta att 6ka under prognospetio-
den, om én i betydligt lugnare takt. Brist pd arbetskraft i vissa
tjanstebranscher bidrar tillsammans med jimférelsevis héga
centralt avtalade 16nedkningar till en stigande l6nedkningstakt.

Tabell 26 Timlon enligt Konjunkturlénestatistiken

Arlig procentuell férandring

Industri 3,2 3,7 4,3 4,3
Byggbranschen 3,4 2,7 4,3 4,4
Tjanstebranscher 3,1 3,5 4,4 4,5
Naringsliv 3,1 3,5 4,4 4.4
Kommunal sektor 2,8 2,9 5,2 4,5
Stat 3,4 3,5 4,2 4,1
Totalt 3,1 3,4 4,5 4.4

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Loéner, vinster och priser 85

Diagram 157 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
Diagram 158 Timlon i
naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
[ e ré
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—— Industri
— = Byggbranschen
—— Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 159 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— Naringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 160 Timldén och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrdkenskaperna

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

Sammantaget bedéms timlénerna i niringslivet enligt Kon-
junkturlonestatistiken ha 6kat med 3,5 procent 2007 och stiger
med 4,4 procent per ar 2008 och 2009.

Lonedkningstakten 1 kommunsektorn 2007 bedéms ha ham-
nat pd 2,9 procent, dvs. ligre dn f6r niringslivet som helhet (se
diagram 159). Kommunsektorn har fatt centrala avtal som, till-
sammans med den férvintade 16nedkningen utéver de centrala
avtalen, ger hégre 16neékningar dn i niringslivet under prognos-
perioden. Lonerna 6kar mycket snabbt i ar. Avtalet mellan
Kommunal och Sveriges Kommuner och Landsting, som ticker
en betydande del av kommunsektorn, innehéll ett litet engéngs-
belopp 2007 och i gengild en avtalad 16neSkning pa 9,4 procent
2008.

Plusjobben, som inférdes i kommunsektorn under 2006 och
2007, fasas ut under prognosperioden. Eftersom plusjobbarnas
l6ner ligger under medellénerna 1 kommunsektorn uppstar en
positiv effekt pa 16nedkningstakten nir dessa anstillningar f6r-
svinner.

ENHETSARBETSKOSTNADEN STIGER SNABBT

Timlénen enligt nationalrikenskaperna (NR) 6kar normalt ndgot
snabbare dn timlénen enligt KI-statistiken till f6ljd av defini-
tions- och metodskillnader.2e Ar 2007 6kade 16nerna enligt NR-
statistiken dock lingsammare 4n 16nerna enligt KI-statistiken.
Detta skulle kunna tolkas som att méinga lokala férhandlingar
dragit ut pd tiden och att I6nerna betalas ut forst efter arsskiftet
2007/2008. Medlingsinstitutets enkitundersokning talar dock
emot att stora retroaktiva utbetalningar ligger i korten. Skillna-
den mellan KI.-statistiken och NR-16nestatistiken férvintas trots
det bli stérre d4n normalt under prognosperioden, frimst till £61jd
av det nagot anstringda resursliget 2008. Lonerna enligt natio-
nalrikenskaperna bedéms 6ka med 4,9 procent 2008 och med
4,8 procent 2009 i niringslivet som helhet, vilket i genomsnitt ar
0,5 procentenheter hégre per édr dn l6nedkningarna enligt KIL-
statistiken (se diagram 160).

Ar 2006 fick féretagen i niringslivet en tillfillig rabatt pa
pensionspremier vilket bidrog till att sinka de avtalade arbets-
kostnaderna. Ar 2007 togs storre delen av den tillfilliga rabatten
bort. Trots det minskade de avtalade kollektiva avgifterna som
andel av 16nesumma enligt nationalrikenskaperna detta dr. Den
resterande delen av rabatten tas bort 2008.

26 syftet med NR-statistiken ar att redovisa ekonomins samlade inkomster och
utgifter medan syftet med KL-statistiken framst ar att mata I6n for arbetad tid.
Darfor inkluderar NR-statistiken alla I6nepaslag och andra utgifter som paverkar
I6nekostnaderna. Det &ar sdledes NR-statistiken som anvéands for att berékna t.ex.
enhetsarbetskostnader. Skillnaden mellan KL-statistiken och NR-statistiken ar till
viss del procyklisk, dvs. nar resursutnyttjandet blir mer anstrangt dkar ocksa
skillnaderna i I6nemattet mellan de tva statistikkallorna bl.a. darfor att
I6nebikostnader, som bonusutbetalningar, dkar.

Timlonedkningar i naringslivet enligt KL-statistiken berdknas som genomsnitt av
16nedkningen for arbetare och tjansteman i olika branscher. Vissa strukturella
forandringar, som exempelvis en trendmassigt 6kande andel tjansteman, paverkar
darmed inte den uppméatta I6nedkningstakten. 1 NR-statistiken far dessa
forandringar fullt genomslag.



De lagstadgade kollektiva avgifterna sinks under prognospe-
rioden. Socialavgifterna exklusive alderspensionsavgiften for
ungdomar mellan 18 och 24 dr halverades fran och med juli
2007. Dirut6ver genomfor regeringen ytterligare en nedsittning
av socialavgifterna f6r ungdomar mellan 18 och 25 fran januari
2009. Socialavgifterna exklusive dlderspensionsavgiften sinks dé
till en fjirdedel jimfort med personer 6ver 25 ar.

Sammantaget Skar arbetskostnaderna per timme inklusive
premiepensionsrabatten i genomsnitt 0,1 procentenheter ling-
sammare 4n timlonerna enligt NR under 2008-2009.

Tabell 27 Arbetskostnad och 16n per timme och per
producerad enhet i naringslivet

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

Timlon (KL) 3,1 3,5 4,4 4,4
Timlon (NR) 183 3,6 3,2 4,9 4,8
Kollektiva avgifter och

loneskatter® 76 41,48 40,72 41,07 40,58
Arbetskostnad (NR) 259 2,5 2,7 5,2 4,5
Produktivitet? 3,5 -0,9 0,7 2,9
Enhetsarbetskostnad -0,9 3,6 4,4 1,5
Enhetsarbetskostnad (exkl.

premiepensionsrabatt) 0,2 2,6 4,2 1,5

Anm. KL avser Konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrékenskaperna.

1 Andel av lénesumman.

2 Produktivitetsutvecklingen i denna tabell &r beraknad enbart med anstélldas
arbetade timmar, dvs. foretagarnas arbetstimmar beaktas inte.
Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden, dvs. arbetskostnaden per producerad
enhet, i niringslivet minskade under aren 2002 till 2006 (se
diagram 161). Ar 2007 vinde enhetsarbetskostnaden upp och
6kade med 3,6 procent, frimst som en f6ljd av den negativa
produktivitetstillvixten. Enhetsarbetskostnaden 6kar snabbt
dven 2008, d4 frimst till f6ljd av snabbare arbetskostnadsékning.
Under 2009 vixer enhetsarbetskostnaden lingsammare eftersom
produktiviteten 6kar betydligt snabbare.

Sammantaget stiger enhetsarbetskostnaden i niringslivet, ex-
klusive pensionspremierabatt, 2007-2009 med i genomsnitt
2,8 procent per ér vilket dr betydligt snabbare dn den 6kningstakt
pa 1,7 procent per ar som pa lingre sikt bedéms vara forenlig
med stabil inflation om tva procent.

HOGA REALLONEOKNINGAR

Under perioden 2002 till 2006 6kade konsumentrealldnen, dvs.
hushillens reallon efter skatt, med 1 genomsnitt 2,2 procent per
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Diagram 161 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

B o

—— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 162 Realldn
Arlig procentuell férandring

10 -

T T T T T T T LN T T
94 96 98 00 02 04 06 08
— Reallon efter skatt
— = Real arbetskostnad
—— Nominallén

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Vinstandel i naringslivet
Procent

R - 50

25

£ S S R B
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

— Vinstandel, totalt

= = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet

[

Kallor. SCB och Konjunkturinstitutet.

ar (se diagram 162).27 Den reala arbetskostnaden per arbetad
timme steg under samma period med 1 genomsnitt 2,7 procent
per ar.28 Under forra aret 6kade konsumentreallénen med hela
5,3 procent vilket var den hégsta 6kningstakten sedan 2002.
Samtidigt 6kade den nominella timlénen enligt NR med

3,2 procent. Orsaken till att konsumentreallénen Skade betydligt
snabbare dn nominallénen 2007 var den skattesinkning som da
genomfordes, det si kallade forsta steget 1 jobbskatteavdraget. 20
Trots att priserna Okar snabbare under prognosperioden fortsit-
ter konsumentreallénen att utvecklas i god takt. Detta beror dels
pé en snabbare 6kning av nominallénen och dels pa fortsatta
prognostiserade inkomstskattesdnkningar.

Den kraftiga reallonefoérbittringen 2007 avspeglades diremot
inte 1 de reala arbetskostnaderna i niringslivet. Foretagens priser
Okade i samma takt som de nominella arbetskostnaderna, varfér
real arbetskostnad var oférindrad. Langsammare prisutveckling i
niringslivet och snabbare 6kning av de nominella arbetskostna-
derna gor att den reala arbetskostnaden vixlar upp betydligt
under 2008 och 2009.

Priser, produktionskostnader och
vinstandelar

FORTSATT HOG LONSAMHET I NARINGSLIVET

Vinstandelen i niringslivet har aterhdmtat sig patagligt sedan
bottendret 2001. Aterhimtningen 4r sirskilt tydligt i naringslivet
exklusive finans- och fastighetsverksamhet, som 2006 hade en
vinstandel som klart 6versteg genomsnittet for de senaste 25
aren (se diagram 163). Vinstandelen minskade nagot 2007 (se
tabell 28) men idr fortfarande jimforelsevis hog, vilket 6verens-
stimmer vil med omddmena om l6nsamheten i Konjunkturin-
stitutets barometerundersdkningar. Det gynnsamma vinstliget i
niringslivet bedéms innebira att féretagen inte fullt ut Svervalt-
rar den stigande enhetsarbetskostnaden pd priserna 2008. Detta
innebdr att vinstandelen minskar ytterligare 2008 och blir of6t-
andrad 2009.

27 Konsumentreallénen har definierats som hushéallens genomsnittliga nominella
timlon i hela ekonomin efter inkomstskatt och deflaterad med implicitprisindex for
hushallens konsumtionsutgifter (IP1).

28 Den reala arbetskostnaden har definierats som den nominella timlénen i
naringslivet plus arbetsgivaravgifter och s.k. I6neskatter, deflaterad med
foradlingsvardedeflatorn for naringslivet. Utvecklingen av nominallénen i
naringslivet skiljer sig marginellt frAn nominallénen i hela ekonomin. Under
perioden 2002-2006 6kade timlénen enligt NR med 3,6 procent i genomsnitt bade i
naringslivet och i hela ekonomin.

29 om timléneutvecklingen deflateras med KPI, istéllet fér konsumtionsdeflatorn,
okade konsumentreallénen med 4,4 procent 2007. Skillnaden beror framst pa
ranteposten i KPI. Skillnaden i 6kningstakt mellan KPI och IPI var i genomsnitt 0,1
procentenheter mellan 2001 och 2007.



Tabell 28 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig kalenderkorrigerad procentuell férandring

Produktpris (bp)* 100 3,1 2,8 2.1 0,9
Exportpris 32 2,7 2,2 1,5 -1,3
Hemmamarknadspris 68 3,3 3,0 2,3 2,1

Férbrukningspris(mp)? 57 4,5 2,7 2,4 0,5
Importerade produkter 17 5,7 1,8 3,8 -2,0
Inhemska produkter 40 4,0 3,6 2,2 1,4

Foradlingsvéardepris (fp)® 43 1,3 2,7 1,5 1,4
Enhetsarbetskostnad (ULC)* 25 -0,9 3,6 4,4 1,5
Enhetséverskott® 18 4,6 1,4 -2,4 1,3

Vinstandel 42,4 41,8 40,2 40,2
Forandring i procentenheter 1,3 -0,5 -1,6 0,0

* bp (baspris).

2 mp (mottagarpris, inkluderar handelsmarginaler samt produktskatter minus
produktsubventioner).

3 fp (faktorpris), tar hansyn till avdrag fér 6vriga, ej léneberoende
produktionsskatter och tillagg av 6vriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
nationalrakenskapernas definition genom att loneberoende produktionsskatter
ingar.

“ Arbetskostnad, inklusive léneberoende produktionsskatter, per producerad
foradlingsvardeenhet, inklusive effekt av pensionspremierabatt 2006—2008.

® Bruttooverskott per producerad foradlingsvardeenhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den snabbt stigande enhetsarbetskostnaden i fjol bidrog till att
hemmamarknadspriset fortsatte att 6ka patagligt 2007. Samtidigt
dimpades exportprisernas 6kning jamfort med 2006 till £6ljd av
en betydligt svagare utveckling av priserna fér industrirdvaror.
Det totala produktpriset steg dirmed i nagot ldgre takt 4n 2006
(se diagram 164 och figur 1). Samtidigt 6kade férbrukningspriset
patagligt langsammare 2007 jamfért med 20006, frimst beroende
pé en betydligt svagare prisutveckling f6r importerade f6rbruk-
ningsprodukter. Dirmed steg foridlingsvirdepriset, som be-
stims av relationen mellan produkt- och férbrukningspriset,
starkt och betydligt mer dn i genomsnitt under den senaste tio-
arsperioden (se diagram 165).

Foridlingsvirdepriset kan delas upp i enhetsarbetskostnad,
dvs. arbetskostnad per producerad enhet, och enhetséverskott,
dvs. bruttodverskott per producerad enhet. Enhetsarbetskostna-
den steg patagligt till f6ljd av frimst en negativ produktivitets-
tillvixt. Den starka 6kningen av enhetsarbetskostnaden Gvervilt-
rades helt pa foridlingsvirdepriset. Prisdkningen var t.o.m. sa
stor att enhetséverskottet 6kade nigot. Dock inte tillrdckligt stor
for att hélla uppe vinstandelen, vilken minskade ndgot.3

Pa kort sikt dr priserna trogrorliga, vilket innebir att vinstan-
delen till stor del bestims av kostnader och produktivitet. P4 lite
lingre sikt anpassas priserna i niringslivet till kostnaderna sd att
vinsterna tillgodoser det langsiktiga kapitalavkastningskravet.
Inom vissa branscher, t.ex. massaindustrin, dr féretagen s.k.

30 vinstandelen 6kar d& enhetséverskottet 6kar snabbare an foradlingsvardepriset
och vice versa.
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Figur 1 Foradlingsvardepris m.m.

’

Forbrukningspris

<. """""""" ™
er(i)sdum' Enhetsarbets-
kostnad
Foradlings-
_______________ véardepris
Enhets-
overskott
N y,

Anm. Forenklad figur dar évriga produktionsskatter och
produktionssubventioner ej tagits med.

Diagram 164 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i naringslivet
Arlig procentuell férandring

R r5

—— Produktpris
— = Forbrukningspris
—— Foréadlingsvardepris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 165 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsodverskott i naringslivet
Arlig procentuell férandring

B -8

— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
— Enhetsdverskott

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 166 Vinstandelar i industrin
Procent
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— = Basindustri

— Investeringsvaruindustri

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent
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— Tjanstebranscher

— = Handel
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

pristagare, dvs. firdigvarupriserna bestims pa virldsmarknaden.
For att uppratthilla en acceptabel vinstniva pd lang sikt dr det
dirfér nédvindigt, i synnerhet for dessa foretag, att vid givna
vixelkurser, anpassa kostnaderna och produktiviteten.

Ar 2008 6kar enhetsarbetskostnaden i niringslivet innu
snabbare dn 2007. Produktiviteten 6kar mattligt i denna kon-
junkturfas, samtidigt som lénerna 6kar betydligt snabbare. Fére-
tagen bedéms emellertid endast 1 begrinsad omfattning Svervalt-
ra kostnadsokningen pa féradlingsvirdepriset, varfor enhets-
overskottet minskar patagligt. Detta innebar att den 1 och {or sig
forhallandevis hoga vinstandelen sjunker ytterligare. Ar 2009
aterhimtar sig produktivitetstillvixten och bide enhetsarbets-
kostnaden och enhetséverskottet beddms 6ka ungefir lika
mycket som foridlingsvirdepriset. Vinstandelen blir ddrmed
oforindrad 2009. Den i prognosen antagna ytterligare nedsitt-
ningen av arbetsgivaravgiften nista ar bidrar positivt till vinstan-
delen 2009.

Okningstakten for férbrukningspriset avtar under prognos-
perioden frimst till £6ljd av att prisutvecklingen f6r férbruk-
ningsprodukter frin basindustrin, skogsprodukter och metaller,
sjunker, efter att ha 6kat kraftigt flera dr i rad. En sammanvig-
ning av férbrukningspriset och foradlingsvirdepriset till ett pro-
duktpris visar att detta 6kar mattligt 2008 och framfor allt 2009.
Detta forklaras frimst av att foretagen vintas vara sirskilt forsik-
tiga 1 sin prissdttning pd exportmarknaderna samtidigt som pris-
utvecklingen f6r metaller och skogsindustrins produkter f6rsva-
gas pa virldsmarknaden.

BASINDUSTRINS HOGA LONSAMHET FORSVAGAS NAGOT

Den gynnsamma prisutveckling pd virldsmarknaden f6r basin-
dustrins produkter, skogsprodukter och metaller, fortsatte 2007,
vilket inverkade positivt pa vinstandelen i industrin (se diagram
1606). Vinstandelen i den totala industrin 6kade, 4ven om vissa
industriféretag missgynnades av de kraftiga priskningarna pa
bide hemmaproducerade och importerade férbrukningsproduk-
ter samt av den snabbt stigande enhetsarbetskostnaden. Den
hadrda konkurrenssituationen pa virldsmarknaden, sirskilt for
investeringsvaror, har gjort det svart for en del industriforetag
att hoja priserna i takt med kostnadstkningarna. En svagare
utveckling f6r metallpriserna 2008 och 2009 underlittar dock f6r
dessa foretag. Prisutvecklingen forsvagas ocksa for skogsindu-
strins produkter. Sammantaget innebir detta att vinstandelen 1
industrin totalt sett minskar ndgot biade 2008 och 2009.

Den snabba 6kningen av enhetsarbetskostnaden 2007 redu-
cerade den hoga vinstandelen i tjnstebranscherna nagot. Mot
bakgrund av det starka vinstliget, och for att fOrsvara sina
marknadsandelar, avstod foretagen fran att hdja priserna i takt
med kostnadsokningarna. Ar 2008 fortsitter enhetsarbetskost-
naden att 6ka patagligt. Tjdnsteforetagen bedéms inte heller nu
héja priserna i takt med kostnadsokningen, vilket innebir att



vinstandelen sjunker patagligt (diagram 167). Ar 2009 reduceras
enhetsarbetskostnadens Skningstakt patagligt och tjdnsteforeta-
gen vintas dterhimta en del av sina férlorade vinstandelar.

SVAGA IMPORTPRISER BEGRANSAR INHEMSK INFLATION

BNP-deflatorn 6kade snabbt 2007, med 3,3 procent (se tabell 29
och diagram 168). Okningen var huvudsakligen en f5ljd av den
snabbt stigande enhetsarbetskostnaden. Effekten pa priset for
den totala tillférseln begrinsas emellertid av att importpriset inte
6kade nimnvirt. Den inhemska inflationen, dvs. prisékningarna
tor offentliga och hushiéllens konsumtionsutgifter samt invester-
ingar, blev sammantaget nigot starkare an 2000 till £6ljd av star-
kare prisutveckling f6r hushallens konsumtionsutgifter. Export-
priset har héllits tillbaka av frimst en svagare utveckling av priset
for bearbetade varor.

Tabell 29 Tillforsel- och anvandningspriser

Arlig procentuell férandring

Tillforsel 100 2,3 2,3 2,2 1,0
BNP 70 1,8 3,3 2,2 2,0

Offentliga myndigheter * 13 4.6 4.6 3,9 4,3

Naringsliv (fp) 48 1,3 2,7 1,5 1,4

Skattenetto 2 9 0,4 5,3 3,3 2,2
Import 30 3,3 0,1 2,3 -1,1
Anvandning 100 2,3 2,3 2,2 1,0
Offentlig konsumtion 18 3,9 3,7 3,4 3,5
Hushallens konsumtionsutgifter 33 0,9 1,3 2,4 2,1
Investeringar 13 2,4 2,7 2,5 1,8
Export 36 2,7 2,2 1,5 -1,3

* Inklusive hushéllens ideela organisationer.
2 Produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BNP-deflatorns 6kningstakt 2008 blir ligre 4n 2007. Samtidigt
Okar importpriset i ungefir samma takt som BNP-deflatorn,
vilket innebdr att priset f6r den totala tillférseln Skar ungefir i
samma takt som 2007. Sammantaget medfor dnda det relativt
snabbt stigande kostnadstrycket att den inhemska inflationen blir
négot starkare (se diagram 169). Diremot utvecklas exportpriset
svagt 2008 och 2009, frimst till f6ljd av att prisutvecklingen
forsvagas for skogsindustrins produkter och metaller samt 2009
dven for petroleumprodukter (se diagram 170). En efterhand
négot starkare kronkurs bidrar i viss man till sjunkande import-
och exportpriser 2009.
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Diagram 168 BNP-deflator och
importdeflator
Arlig procentuell férandring

B e -5

— BNP-deflator
— = Importdeflator

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 169 Deflator for offentlig
konsumtion och hushallens
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férandring
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— Deflator for offentlig konsumtion
— = Deflator fér hushéllens konsumtionsutgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 170 Investerings- och
exportdeflator
Arlig procentuell férandring

4+

— Investeringsdeflator
— = Exportdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Figur 2 Inflationsmatt
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Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPl 2007. Andrade
indirekta skatter och subventioner har ingen explicit vikt.
Boende avser boende exkl. rante- och energikostnader.

Kalla: SCB.

Diagram 171 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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—— KPIX exkl. energi och livsmedel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inflation

Inflationstakten enligt Konsumentprisindex (KPI) var i decem-
ber 2007 3,5 procent, vilket var den hégsta inflationen péd 14 ar. 1
februari 2008 var inflationstakten mitt med KPI nigot ligre
(3,1 procent), medan den enligt det underliggande inflationsmat-
tet KPIX var 2,0 procent. Det senare inflationsmattet avviker
ifran KPI-inflationen genom att rintekostnader f6r egnahem
samt den direkta effekten av férindrade indirekta skatter och
subventioner 4r bortriknade (se figur 2). Aven om Riksbankens
inflationsmil formellt avser KPI anvinds normalt KPIX som
underlag f6r Riksbankens penningpolitiska beslut.
Inflationsuppgingen forklaras i huvudsak av hogre energi-
och livsmedelspriser, hogre rintekostnader och indirekta skatter.
Om man fran KPI riknar bort dessa poster var inflationen i
tebruari mattliga 0,8 procent (se diagram 171).

INFLATIONEN STIGER SNABBT

Det underliggande inflationstrycket 6kar successivt. Det beror
frimst pa att enhetsarbetskostnaden stiger snabbare 20072009
in de nirmast féregiende aren, dels till £6ljd av en hégre 16ne-
Okningstakt, dels till f6ljd av en svag produktivitetstillvixt 2007
och 2008 (se diagram 172). Efter fem ér av fallande eller of6r-
indrad enhetsarbetskostnad steg den snabbt 2007 och fortsitter
att géra sa under prognosperioden, framfor allt under 2008.
Inflationstakten enligt KPIX exklusive energi och livsmedel dr
lig under storre delen av 2008, vilket beror pd att det hégre
kostnadstrycket dnnu inte har slagit igenom i konsumentledet
samt en ovanligt stor negativ effekt till f6ljd av nya vikter 1 KPI-
korgen (se faktaruta nedan).

Pa kort sikt domineras inflationsutvecklingen enligt KPIX av
tillfilliga faktorer sisom snabbt stigande livsmedels- och energi-
priser. Inflationstakten enligt KPIX stiger ddrfoér under det f61-
sta halvdret i dr till en bit 6ver 2 procent men bedéms falla under
andra halvaret i ar, bl.a. till f6ljd av den ldgre Skningstakten for
energi- och livsmedelspriser (se foérdjupning ”Livsmedelspriser i
fokus”). Inflationen halls dven tillbaka av en nagot starkare kro-
na.

I slutet av 2009 faller KPIX-inflationen tillfilligt under
2,0 procent. Det beror pa att vissa priser stiger kraftigt under
slutet av 2008 och att dessa 6kningar sedan faller ur tolvmana-
dersfoérindringen under slutet av 2009. Inflationen stiger dterigen
efter utgangen av 2009.

KPIX-inflationen blir 2,2 procent 2008 och 2,0 procent 2009.
KPI-inflationen, som paverkas av rinteutvecklingen, faller frin
2,9 procent 2008 till i genomsnitt 2,2 procent 2009 (se diagram
171).

Inflationsférvintningarna hos féretag och hushéll har stigit
markant sedan hésten 2007 (se diagram 173). Foérvintningar om
pristérindringar kan pa sikt bli sjalvuppfyllande. Exempelvis kan



héga inflationsférvintningar bidra till en stérre acceptans for
prisférindringar och dirmed skapa kompensationskrav vid
framtida l6neférhandlingar.

Tabell 30 Konsumentpriser

Arlig procentuell férandring

Varor 42,7 0,7 1,5 1,5 1,0
Tjanster 26,5 2,0 2,0 1,8 1,6
Boende exKkl. rantor och energi 17,5 2,7 2,5 3,2 3,2
KPIX exkl. energi 86,6 1,5 1,8 1,9 1,6
Energi 8,9 -0,7 5,9 2,2 2,4
KPIX 95,5 1,2 2,2 2,0 1,7
Rantekostnader® 4,5 0,9 0,7 0,1 0,1
Skatter och subventioner* 0,2 0,1 0,1

KP1 100,0 2,2 2,9 2,2 2,2
HIKP 1,6 2,2 2,2 1,9

* Bidrag till KPI-inflationen.

Anm. Alla priser forutom KPI och HIKP &r beraknade exkl. direkta effekter av
forandrade skatter och subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BADE VARU- OCH TJANSTINFLATIONEN HAR TAGIT FART

Varuprisinflationen har varit lag under flera ar. Under hosten
2007 botjade den dock stiga kraftigt ndr livsmedelspriserna steg
snabbt efter flera ar av oférindrade priser. Livsmedelsprisernas
uppging bedéms dven bidra till nagot hogre priser pa restau-
rangtjanster. Den underliggande uppgéingen styrs dock av ut-
vecklingen av enhetsarbetskostnaden. Varuprisinflationen upp-
gar till 1,5 procent 2008 och 1,5 procent 2009 (se diagram 175).
Tjinsteprisinflationen 4r normalt hégre dn varuprisinflatio-
nen. Det beror frimst pd att produktivitetstillvixten inom varu-
produktionen och i varuhandeln i genomsnitt 4r hégre 4n i de
KPI-nira tjdnstebranscherna. Tjinsteprisinflationen blir
2,0 procent 2008 och 1,8 procent 2009 (se diagram 175).

ENERGI OCH BOENDE

Oljepriset 1 dollar har stigit snabbt under hésten 2007 och har
tidvis varit historiskt hogt, vilket har bidragit till att drivmedels-
priserna i Sverige har stigit. Samtidigt har den amerikanska dol-
larn férsvagats och drivmedelspriserna i Sverige har dirfor inte
stigit i samma utstrickning som oljepriset i dollar.

Elpriset pa den nordiska elborsen, Nordpool, var historiskt
hogt under 2006. Under sommaren 2007 sjonk priset till den
ligsta nivan sedan 2002. Den senare delen av hosten 2007 steg
elpriset dterigen kraftigt. Detta forklaras till stor del av EU:s
system for handel med utsldppsritter. En mer restriktiv tilldel-
ning 4n tidigare borjade gilla fran arsskiftet. Dock har prisupp-
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Diagram 172 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring

2

— KPIX exkl. energi
== Enhetsarbetskostnad

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 173 Inflationsforvantningar

Procent, kvartalsvarden

O

r3.0

00 02 04 06 08

— Hushall
— - Foretag

Kalla: Konjunkturinstitutet.

0.5

Diagram 174 Underliggande inflation

Procent, kvartalsvarden

3.57

1.5+

1.0 4

0.5 1

0.0

r3.5

r3.0

r2.5

r2.0

r1.5

r1.0

r0.5

— KPIX
— = KPIX exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 175 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5 -

— Varor
— = Tjanster

Anm. Exklusive forandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden

200 - - 200
180 - - 180
160 - - 160
140 - - 140
120 - 120
100 - - 100
80 80

— Energi, totalt (KPIX)

— = Energi, totalt (KPI)

—— El och gas (KPI)

— - Eldningsolja och drivmedel (KPI)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 177 Hyreskostnader
Arlig procentuell férandring

m— Hyra
= KPI

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

gangen didmpats 1 4r och elpriserna har under februari och mars
sjunkit pa grund av en ovanligt varm vinter, vilket medfort att
mindre el har efterfragats. Elpriserna pa Nordpool bedéms 1
slutet av dret att aterigen stiga i linje med terminspriserna pa
Nordpool, men uppgingen slir igenom pa konsumentpriserna
med viss f6rdréjning.

Elpriserna ger ett positivt bidrag till den totala inflationen
2008 och 2009. Tillsammans med drivmedelsprisernas utveck-
ling innebir de stigande elpriserna att energiprisinflationen upp-
gar till 5,9 procent 2008 och 2,2 procent 2009 (se diagram 176).

Hyrorna stiger bl.a. till f6ljd av stigande rintekostnader och
hégre kostnader inom byggsektorn. Hyreshdjningarna 2008 halls
dock tillbaka av att fastichetsskatten sidnks pa flerbostadshus.
Okningen i hyreskomponenten i KPI blir 2,3 procent 2008 och
3,3 procent 2009 (se diagram 177).



FAKTA

VIKTREVIDERINGAR | KPI

KPI bestar av ca 350 olika varu- och tjdnstegrupper. Dessa vigs
ithop till KPI med deras utgiftsandel av den totala privata kon-
sumtionen. Vikterna f6r 2008 avser konsumtionsutgifter fér
heldret 2006, dvs. KPI berdknas med tva ar gamla vikter. Varje
ar uppdateras dessa vikter, vilket i regel far effekten att priserna
férindras nagot lingsammare 4dn om viktrevideringen inte hade
dgt rum. Detta kallas substitutionseffekt, vilket innebir att kon-
sumeter tenderar att kdpa mer av varor och tjanster som blivit
relativt sett billigare. Mellan 1980—-2004 holl substitutionseffek-
ten i genomsnitt tillbaka KPI-inflationen med 0,2 procentenhe-
ter. De senaste dren har substitutionseffekten dock varit om-
kring —0,3 procentenheter. I ar uppgir substitutionseffekten till
ca —0,5 procentenheter. Det ir en bidragande orsak till att infla-
tionstakten gick ner mer dn férvintat i januari 2008. Den hu-
vudsakliga férklaringen till att 2008 ars substitutionseffekt dr
ovanligt stor dr att SCB:s prisenhet beaktade den genomférda
generalrevideringen av hushallens konsumtionsutgifter i natio-
nalrikenskaperna.
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FORDJUPNING

Diagram 178 Livsmedelspriser
Index 1980=100 samt 1992=100, manadsvarden

Diagram 179 Ravarupriser
US cent per bushel, manadsvéarden
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Kalla:
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260 135
250 130
240 125
230 ~ -120
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210 5 F110
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95 97 99 o1 03 05 07
— Konsumentprisindex
= = Producentprisindex, I TPl (héger)
Anm. ITPI ar producentpris fér inhemsk tillgang,
dvs. summan av importpris och
hemmamarknadspris.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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— Vete, future, CBT
- = Majs, future, CBT (héger)

Chicago Board of Trade

Diagram 180 Ravarupriser

Index

2000=100, manadsvarden

50O ==

400 1
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r 300
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00 02
— Majs, CBT
— = Socker, Brasilien
—— Olja, Brent
— - Vete, CBT

Kéllor: Chicago Board of Trade och Konjunktur-
institutet.

Livsmedelspriser 1 fokus

Livsmedelspriserna i Sverige och i dvriga varlden har stigit mar-
kant sedan sommaren 2007. Livsmedelsprisernas utveckling var
en starkt bidragande orsak till att inflationstakten i Sverige 6ka-
de kraftigt under 2007 och var den hogsta pa dver 14 ar i de-
cember 2007.

Under hésten 2007 har stigande livsmedelspriser givit ett allt
storre bidrag till inflationen 1 Sverige och i Gvriga virlden.3t
Livsmedelsprisernas bidrag till inflationen enligt KPI var i febru-
ari 0,8 procentenheter.? Redan under sommaren 2007 aviserade
bade livsmedelproducenter och livsmedelshandeln om stigande
spannmails- och mejeripriser med omkring 10 procent. I februari
2008 6kade priserna pa savil spannmals- och brédprodukter
som mejeti- och dggprodukter med 9,9 procent medan priset pa
kott 6kade med 3,5 procent jamfoért med februari 1 fjol. I
diagram 178 framgar att livsmedelpriser i KPI var relativt stabila
fram till bérjan av forra aret, efter den snabba uppgingen 2001.33
Internationella livsmedelspriser har under ling tid utvecklats
lingsammare 4n den allminna prisférindringen enligt KPI. Det
beror bl.a. pd att den teknologiska utvecklingen i bl.a. jordbruks-
sektorn resulterat i en forhallandevis stark produktivitetstillvixt.

STIGANDE EFTERFRAGAN OCH PROBLEM MED SKORDAR

Under 2007 steg varldsmarknadspriset pa bl.a. vete och majs
kraftigt efter manga 4r av stabila prisnivaer (se diagram 179).
Vete ir, i ett globalt perspektiv, en av de viktigaste grédorna, da
den dr insatsvara f6r exempelvis brdd, pasta och flingor. Spann-
malspriserna har fortsatt att stiga 1 borjan av 2008. Det finns
flera orsaker till att priset stigit s4 mycket. Utbudet av spannmal
har paverkats negativt av ett par ar med daliga skérdar 1 USA,
Australien och Europa. Det 6kade vilstindet i Kina och Indien
har bidragit till att efterfridgan pd spannmals- och mejeriproduk-
ter har 6kat markant. Bdda dessa faktorer har bidragit till att
EU:s tidigare sa stora spannmadls- och mejerilager mer eller
mindre 4r borta. Allt spannmal som produceras bjuds numera
omedelbart ut till f6rsiljning. Vidate har en 6kad produktion av

31 | konsumentprisindex (KPI) ingar bade jordbruksprodukter och féradlade
livsmedel i kategorin livsmedel. | producentprisindex (PPI) ingdr bara foradlade
produkter sdsom bréd, mjol och mjok i kategorin livsmedel. Ravaror (ex. vete)
betecknas i PPI-statistiken som jordbruksprodukter och &r insatsvaror som inte
réknas som livsmedel.

32 Ar 2008 utgor livsmedel 13 procent i KPI:s konsumtionskorg. Det gér den
tilsammans med hyror till dom stérsta utgiftsposterna for svenska konsumenter.

33 prisnedg&ngen 1996 orsakades av att livsmedelsmomsen sanktes fran 25 procent
till 12 procent (se diagram 178).



biobrinsle Skat efterfrigan pd spannmalsprodukter (se diagram
180).

Olika spannmalsprodukter anvinds dven i stor utstrickning
som insatsvara for vidareféridling till mejeri- och kéttprodukter.
P4 grund av 6kade produktionskostnader till en f6ljd av allt hég-
re spannmdlspriser har dven virldsmarknadspriset pa mejeripro-
dukter stigit kraftigt. Eftersom en del av dessa varor dr grund-
liggande basvaror for virldens befolkning kan vissa utvecklings-
linder fd problem med matférsorjningen samtidigt som det finns
fa, billigare, substitut. Risken f6r 6kad politisk oro i viktiga pro-
ducentlidnder kan ytterligare péverka prissittningen pa olika
livsmedel.

HOGRE LIVSMEDELSPRISER UNDER 2008

Det dr svart att bedéma hur livsmedelspriserna kommer att ut-
vecklas framéver. Ravarupriserna har fortsatt att stiga i borjan av
2008 och det svenska producentpriset for livsmedel steg mellan
november 2007 och januari 2008 med 3,4 procent, varfor det
verkar troligt att livsmedelspriserna i konsumentledet kommer
att fortsitta stiga under varen och sommaren 2008. Kéttpriserna
har stigit kraftigt sedan hosten 2007 (se diagram 181) och vintas
fortsitta att stiga forsta halv 2008.

Det finns dven en risk att den héga prisuppgangen pa livs-
medel far spridningseffekter till exempelvis restaurangniringen. I
februari 2008 hade de hégre matpriserna delvis bidragit till att
inflationen for restaurangtjinster stigit till 4 procent.

Nyligen har stora producentlinder som Kazakstan, Indien
och Kina infért olika dtgirder for att begransa spannmalsexport
under 2008, vilket kan begrinsa utbudet pa virldsmarknaden.3 I
februari 2008 inférde EU ett tillfilligt importstopp (suspension)
for kéttimport frin Brasilien. Brasilien star f6r ca 13 procent av
all kéttimport till EU, varfér detta kommer att ge ytterligare
prispress uppat for kott. Suspensionen kan dock vara tillfillig.
Eftersom priset pa kéttvaror dnnu inte verkar ha paverkats fullt
ut av de nya hdgre spannmalspriserna dr det inte sjdlvklart att
kottpriserna kommer att ga ner dven om EU och Brasilien
kommer 6verens och suspensionen hivs. Utdver detta dr det
inte orimligt att anta att en fortsatt stark ekonomisk utveckling i
BRIC-lindernas och dven andra utvecklingslinder, kommer att
Oka efterfragan pa spannmélsprodukter och andra mer féradlade
livsmedelprodukter.

34 vissa lander har infort exportavgifter och prisstopp for att tackla en allfér snabbt
stigande inflationstakt, ex. Ryssland och Katzakstan.

35 BRIC &r en internationell beteckning for Brasilien, Ryssland, Indien och Kina.
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Diagram 181 Konsument- och produ-
centpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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— Kott, ITPI
— = Spannmal, ITPI
— Kott, KPI

Anm. ITPI &ar producentpris fér inhemsk tillgang,
vilket &r summan av importpris och
hemmamarknadspris.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 182 Livsmedel
Index 2005=100, kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EU har inf6r 2008 tagit bort det 10 procentiga trideskravet
tor jordbruksmark, vilket tillsammans med ett gynnsamt vider
kan 6ka utbudet av spannmals- och mejeriprodukter och dirmed
dimpa eller motverka prisuppgangen. Enligt FN-organet FAO
kommer dock de héga prisnivierna att besta, eftersom det finns
obalanser mellan utbud och efterfrigan dven vid en normal ars-
skord.

Hogre livsmedelspriser kommer p4 sikt att leda till 6kade in-
vesteringar i jordbruks- och livsmedelssektorn och kommer
dirmed dven i fétlingningen att 6ka utbudet. Den stora frigan
for framtiden ér huruvida utbudet kan matcha en fortsatt stigan-
de efterfragan. Det kommer att stilla nya krav pd hur produktivi-
teten for virldens livsmedelsproducenter utvecklas. Vidare kom-
mer sannolikt konkurrensen om jordbruksmark mellan biobrins-
le- och livsmedelsproduktion att fortsitta. En Gvergang till en
andra generations biobrinsle med vidareféridling av skogspro-
dukter skulle 6ppna for att anvinda mer jordbruksmark f6r
livsmedelsproduktion vilket, allt annat lika, skulle leda till ligre
priser framover.

KONJUNKTURINSTITUTETS LIVSMEDELSPROGNOS

Konjunkturinstitutets inflationsprognos baseras pa foljande
bedémning av livsmedelspriserna. Importpriserna och hemma-
marknadspriserna for livsmedelsproduktion nar sin hégsta niva
under det andra kvartalet 2008. Importpriserna botjar direfter
sjunka tillbaka som en f6ljd av normala skérdar under 2008 och
2009 i frimst USA, Europa och Australien. P4 hemmamarkna-
den bedéms producentpriserna pa livsmedel ligga kvar pa en ny
och hogre niva. Livsmedelspriserna 1 KPI f6ljer efter, men nar
sin hogsta nivd under tredje kvartalet pd grund av viss f6rdr6j-
ning. Vidare bedéms de hégre producentpriserna inte fullt ut
foras vidare till konsumenterna utan absorberas till viss del av
ligre vinstmarginaler 1 livsmedelsbranschen (se diagram 182).



Oftfentliga finanser

De offentliga finanserna foérsvagas ndgot under prognosperioden
men ar fortsatt starka. Inkomsterna minskar som andel av BNP,
bl.a. p& grund av att foretagens och hushallens kapitalskatter
faller tillbaka fran hdga nivaer. Utgiftskvoten har fallit under
flera &r men planar nu ut pa en niva strax under 50 procent.
Nasta ar far finanspolitiken en expansiv inriktning. Den expansi-
va inriktningen motiveras av att resursutnyttjandet i ekonomin,

vid hittills beslutad finanspolitik, faller samtidigt som det offent-

ligfinansiella sparandet ar hogt i forhallande till 6verskottsmalet.

Ungefar 30 miljarder kronor bedoms tas i ansprak for ofinansie-

rade reformer 2009.

Den offentliga sektorns finansiella sparande uppgar i ar till

3,0 procent som andel av BNP, vilket 4r samma niva som 2007
(se tabell 31 och diagram 183). Nista ar minskar sparandet till
1,9 procent som andel av BNP. Merparten av férsvagningen av
det finansiella sparandet mellan 2008 och 2009 beror pa att fi-
nanspolitiken bedéms fa en expansiv inriktning. Vid hittills be-
slutade regler och anslagsnivder uppgir det finansiella sparandet
till 2,5 procent som andel av BNP nista ar (se tabell 32).

Tabell 31 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1489 1560 1633 1700 1745
Procent av BNP 54,4 53,8 53,1 52,8 51,8
Utgifter 1435 1496 1540 1604 1681
Procent av BNP 52,5 51,6 50,1 49,8 49,9
Finansiellt sparande 54 63 93 96 64
Procent av BNP 2,0 2,2 3,0 3,0 1,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ar 2007 uppgick den offentliga sektorns totala inkomster till
53,1 procent som andel av BNP (se tabell 31). I ar minskar in-
komsternas andel av BNP nagot till 52,8 procent. Till £6ljd av
forindrade regler for inbetalning av mervirdesskatt pa bygg-
yianster ar emellertid skatteinkomsterna, som andel av BNP, ca
0,3 procentenheter hégre 4n vad som annars hade varit fallet.
Nista ar minskar inkomsterna ytterligare och uppgar till
51,8 procent som andel av BNP. En viktig férklaring till att in-
komstkvoten faller dr att inkomsterna fran foretagsskatter och
skatt pa hushallens kapitalvinster minskar som andel av BNP. I
ar genomférs dessutom ett antal skattesinkningar, bl.a. det fér-
stirkta jobbskatteavdraget, som minskar skatteinkomsterna.
Nista 4r antas att nedsittningar av socialavgifter f6r unga samt
ytterligare sinkningar av skatt pa arbetsinkomster genomfors.

I 4r uppgar de offentliga utgifterna till 49,8 procent som an-
del av BNP, vilket dr ndgot ldgre dn 2007 da utgiftskvoten upp-
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Diagram 183 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

4 -

93 95 97 99 01

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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gick till 50,1 procent som andel av BNP. Utgiftskvoten har
minskat varje ar sedan 2003 men planar ut pa en niva strax un-
der 50 procent 2008 och 2009. Framfor allt dr det investerings-
utgifterna som Skar som andel av BNP medan rinteutgifterna
minskar. Transfereringsutgifterna faller nigot som andel av BNP
mellan 2007 och 2008 men dr i stort sett oférindrade mellan
2008 och 2009. Konsumtionsutgifterna vaxer i takt med BNP
under prognosperioden.

1 4r 4r finanspolitikens inriktning i stort sett neutral. Fér 2009
skulle hittills beslutad finanspolitik medfora att resursutnyttjan-
det faller och att konjunkturen fortsitter att férsvagas. Samtidigt
bedéms det offentligfinansiella sparandet, vid redan beslutade
regler och anslagsnivier, 6verskrida Gverskottsmalet med bred
matginal. Enligt Konjunkturinstitutet motiverar detta att finans-
politiken far en expansiv inriktning 2009. Genom att finanspoli-
tiken ldggs om 1 en expansiv riktning, minskar risken for att eko-
nomin ska gd in i en ligkonjunktur.

Konjunkturinstitutet bedémer att en limplig inriktning av fi-
nanspolitiken dr att det konjunkturjusterade sparandet, som
andel av potentiell BNP, minskar med ca 1 procentenhet mellan
2008 och 2009. Mot denna bakgrund gér Konjunkturinstitutet
bedémningen att det finns ett utrymme f6r ofinansierade in-
komstminskningar och utgiftskningar pa sammantaget
ca 30 miljarder kronor 2009 utéver vad som féljer av féreslagna
atgirder i Budgetpropositionen f6r 2008. I avvaktan pa att in-
riktningen av finanspolitiken 2009 tydliggdrs, bygger prognosen
for de offentliga finanserna p4 att regeringen gér samma be-
démning av reformutrymmet nista dr. Vidare utgir prognosen
fran att forslag pa tilliggsbudget f6r 2008 dr fullt ut finansierade.
I det fall finanspolitiken skulle komma att liggas om i en expan-
siv riktning redan i ar, minskar utrymmet for ofinansierade re-
former nista ar.

Statens finansiella sparande blir 2,0 procent som andel av
BNP 2008 och 1,1 procent 2009. Marginalerna till utgiftstaket
blir stora bade 2008 och 2009 trots att de ofinansierade utgifts-
Okningarna 2009. Statsskulden fortsitter att minska som andel av
BNP och uppgir 2009 till ca 26 procent, vilket kan jamforas
med ca 36 procent 2007.

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet ar
0,8 procent som andel av BNP 2008 liksom 2007 men minskar
till 0,6 procent som andel av BNP nista ar, frimst till £6ljd av
Okande utbetalningar av pensioner. I kommunsektorn ligger det
finansiella sparandet oférindrat pa 0,2 procent som andel av
BNP 2007-2009. Kommunsektorn som helhet uppfyller det
lagstadgade balanskravet samtliga 4r under prognosperioden.



Budgetpolitiska mal och finanspolitikens
inriktning
OFFENTLIGT SPARANDE OVER MALET

Malet for den offentliga sektorns finansiella sparande
— overskottsmalet: Sparandet ska uppga till 1 procent som andel

av BNP i genomsnitt dver en konjunkturcykel.

De offentliga finanserna dr fortsatt starka. Sparandet i offentlig
sektor skulle med hittills beslutade regler och anslagsnivaer vara
3,0 respektive 2,5 procent som andel av BNP 2008 och 2009.
Enligt de indikatorer som Konjunkturinstitutet anvinder for att
bedéma finanspolitikens stillning skulle mélet om 1 procents
overskott som andel av BNP i genomsnitt 6ver en konjunktur-
cykel 6verskridas med bred marginal vid hittills beslutad politik.
Det konjunktutjusterade sparandet skulle vara i stort sett ofo1-
dndrat mellan 2008 och 2009, vilket indikerar en neutral finans-
politisk inriktning 2009 (se Svre del av tabell 32).

Konjunkturinstitutets prognoser bygger emellertid pa att fi-
nanspolitiken blir expansiv 2009, vilket minskar savil det faktis-
ka sparandet som avstandet till 6verskottsmalet enligt de bada
indikatorerna (se nedre del av tabell 32). Prognosen f6r den of-
fentliga sektorns finansiella sparande 2009 ir baserad pa Kon-
junkturinstitutets bedémning av en limplig finanspolitisk inrikt-
ning detta ar, givet resursutnyttjandet och det offentligfinansiella
sparandet i forhallande till 6verskottsmalet. I avvaktan pd att
inriktningen av finanspolitiken f6r 2009 klargdrs, antar Konjunk-
turinstitutet att regeringen gor samma bedémning av vad som ar
en limplig inriktning av finanspolitiken utifrin resursutnyttjan-
det i ekonomin och de offentliga finansernas stillning.3

Tabell 32 Finansiellt sparande och indikatorer med beslutade
regler och med prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Med beslutad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,2 3,0 3,0 2,5
Genomsnittsindikatorn?® 1,6 2,2 2,6 2,8
Konjunkturjusterat sparande 2,4 3,0 3,0 3,0

Med prognostiserad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,2 3,0 3,0 1,9
Genomsnittsindikatorn?® 1,5 1,9 2,1 2,1
Konjunkturjusterat sparande 2,4 3,0 3,0 2,1

1 F6r 2010-2012 anvands Konjunkturinstitutets (justerade) medelfristprognos som
finns tillganglig pa www.konj.se/medelfrist.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

36 Se vidare Specialstudie nr 16 Konjunkturinstitutets finanspolitiska tankeram samt
fordjupningen “Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognoser”, Konjunkturlaget,
januari 2008.
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Diagram 184 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Genomsnittsindikatorn ér ett matt som kan anvindas for att
utvirdera den offentliga sektorns finansiella stillning i f6rhallan-
de till 6verskottsmalet. Den utgdrs av ett centrerat glidande me-
delvirde av det offentliga sparandet som andel av BNP 6ver sju
ar. Konjunkturella variationer i det faktiska sparandet jimnas
siledes delvis ut med detta métt. Genomsnittsindikatorn justeras
dven for storre, vildefinierade engangseffekter.s?

Berdknad pi ett finansiellt sparande med redan beslutade reg-
ler och anslagsnivier skulle genomsnittsindikatorn vara 2,6 re-
spektive 2,8 procent som andel av BNP 2008 och 2009. Denna
indikator visar sdledes pd att det offentligt finansiella sparandet
Overstiger malnivin med bred marginal (se 6vre del av tabell 32).

For att bedéma de offentliga finansernas undetligegande ut-
veckling beraknar Konjunkturinstitutet dven ett konjunkturjuste-
rat finansiellt sparande. Detta matt visar vilket sparande som
skulle ha uppkommit vid ett balanserat resursutnyttjande och en
normal sammansittning av BNP och kan dérfér under enskilda
r anvindas som ett matt pa avvikelser frin &verskottsmalet (se
diagram 184).

Det konjunkturjusterade sparandet dr 6ver 2 procent som
andel av potentiell BNP 2009 dven med hinsyn tagen till att
finanspolitiken bedéms bli mer expansiv. Vid hittills beslutad
politik skulle det konjunkturjusterade sparandet uppga till
3,0 procent av potentiell BNP 2009 (se tabell 32). Féljaktligen
indikerar dven det konjunktutjusterade sparandet att Gverskotts-
malet 6verskrids. Nedgingen i det konjunkturjusterade sparan-
det mellan 2007 och 2009 ir ndgot mindre 4n nedgingen i det
faktiska finansiella sparandet vilket indikerar att férsvagningen i
de offentliga finanserna delvis 4r konjunkturellt betingad (se
tabell 33).

Tabell 33 Konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP

Konjunkturjusterat sparande 2,4 2,4 3,0 3,0 2,1
Effekt av BNP-gap -0,3 0,3 0,3 -0,1 -0,2
Effekt av arbetsmarknadsgap -0,7 -0,4 0,1 0,1 0,0
BNP-sammansattning 0,1 -0,1 -0,3 -0,2 0,0
Engangseffekter 0,5 0,0 0,0 0,3 0,0
Finansiellt sparande 2,0 2,2 3,0 3.0 1,9

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

37 Ar 2008 &r genomsnittsindikatorn och det konjunkturjusterade sparandet
justerade for de tillfalligt hoga mervardesskatteinkomsterna om ca 10 miljarder
kronor som uppkommer till féljd av andrade momsregler fér byggtjanster. Aren
2004 och 2005 exkluderas de tillfalliga skatteinkomster som uppstod till féljd av att
aktiebolag upploste periodiseringsfonder nar dessa réantebelades.



FINANSPOLITIKEN BLIR EXPANSIV 2009

Hittills beslutad finanspolitik forhindrar inte till att resursutnytt-
jandet minskar 2009. Eftersom det offentliga sparandet samti-
digt ar hogt i relation till 6verskottsmalet ar det, enligt Konjunk-
turinstitutets beddmning, motiverat att finanspolitiken blir ex-
pansiv 2009. Den prognostiserade expansiva finanspolitiken
minskar risken for att ekonomin gar in i en lagkonjunktur. Ut-
rymmet for ofinansierade reformer beddms vara ca 30 miljarder

kronor.

Pa grund av trégheter i ekonomin kan finanspolitikens stéllning
och inriktning ha effekter pa resursutnyttjandet pa kort sikt.s
Konjunkturinstitutet anvinder férindringen 1 det konjunkturju-
sterade sparandet som en indikator pd hur finanspolitiken paver-
kar resursutnyttjandet ett visst dr. En uppgang i det konjunktur-
justerade sparandet ett visst dr indikerar att finanspolitiken ér
atstramande och en nedging indikerar att finanspolitiken dr ex-
pansiv detta ar.

For innevarande ér dr finanspolitikens inriktning beridknad
utifran statsbudgeten f6r 2008 samt andra beslut om regeldnd-
ringar som paverkar den offentliga sektorns finanser. Efter ett
antal ar med atstramande finanspolitik 4r finanspolitiken neutral
2008, dvs. forindringen i det konjunkturjusterade sparandet
mellan 2007 och 2008 ir nira noll (se diagram 185).

For 2009 g6r Konjunkturinstitutet en bedémning av finans-
politikens limpliga inriktning givet det offentligfinansiella spa-
randet i relation till 6verskottsmalet samt resursutnyttjandet i
ekonomin. Finanspolitikens inriktning bestims genom en av-
vigning mellan stabiliseringspolitiska hinsyn och uppsatta bud-
getpolitiska mal.>

Den inriktning av finanspolitiken som regeringen har givit ut-
tryck f6r i Budgetpropositionen f6r 2008 samt &vriga faktorer
som paverkar det konjunkturjusterade sparandet skulle medféra
en neutral finanspolitik 2009 (se morkgra stapel 2009 1 diagram
1806). I ett scenario utan nya finanspolitiska dtgirder blir, som
noterats ovan, det konjunkturjusterade sparandet 3,0 procent
som andel av potentiell BNP 2009 (se tabell 32). Med redan
beslutade regler 6verskrids saledes 6verskottsmalet med bred
marginal 2009. Samtidigt innebir ett sidant scenario att resurs-
utnyttjandet pa arbetsmarknaden skulle ddmpas sa att arbets-
marknadsgapet blir nigot negativt 2009 (se heldragen linje 2009 i
diagram 186). BNP-gapet skulle fortsitta falla och ekonomin

38 Nivan p& den offentliga sektorns sparande péverkar inte nédvandigtvis
resursutnyttjandet pa Iang sikt. Orsaken ar dels att féretag och hushall pa sikt
beddms ta hansyn till den offentliga sektorns sparande i sina egna sparbeslut, dels
att Riksbanken anpassar rantesattningen for att verka for ett balanserat
resursutnyttjande sa att inflationsmalet nas. Det ar sdledes mojligt att pa 1&ang sikt
ha ett balanserat resursutnyttjande och en inflation i linje med Riksbankens mal vid
olika (rimliga) nivaer pa det offentliga finansiella sparandet.

39 Ett offentligt sparande som 6verstiger (understiger) malet talar fér en mer
expansiv (&tstramande) finanspolitik medan ett anstrangt (lagt) resursutnyttjande
motiverar en mer atstramande (expansiv) finanspolitik.
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Diagram 185 Férandring i
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Arbetsmarknadsgap och
finanspolitik

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
forandring i procentenheter som andel av
potentiell BNP
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Anm. Den streckade stapeln visar Konjunktur-
institutets prognos pa finanspolitikens inriktning.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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skulle 1 en sddan situation riskera att g in i en lagkonjunktur (se
kapitlet ”Produktion och arbetsmarknad”).

Det hoga sparandet och det fallande resursutnyttjandet moti-
verar, enligt Konjunkturinstitutets beddmning, en expansiv fi-
nanspolitisk inriktning 2009. Utrymmet £6r ofinansierade refor-
mer bedoms vara ca 30 miljarder kronor. Sammantaget innebir
de ofinansierade reformerna samt utvecklingen av 6vriga fakto-
rer som paverkar det konjunkturjusterade sparandet att det kon-
junkturjusterade sparandet som andel av potentiell BNP férsva-
gas med 0,9 procentenheter i férhallande till 2008 (se streckad
stapel 1 diagram 1806).

I avvaktan pi att inriktningen av statsbudgeten f6r 2009 tyd-
liggirs, antas en férdelning av hur reformutrymmet férdelas
mellan inkomster och utgifter (se tabell 34).4 P4 inkomstsidan
antas att nedsittningar av socialavgifter {6r ungdomar samt yt-
terligare sinkningar av skatt pa arbetsinkomster genomfors.
Utgiftshojningarna férdelas pa offentlig konsumtion och offent-
liga investeringar samt transfereringar till hushallen och till fére-
tagssektorn.

Tabell 34 Fordelning av antagen finanspolitik 2009

Miljarder kronor

Inkomster —14,0
Socialavgifter* —6,0
Inkomstskatter -8,0
Utgifter 16,0
Offentlig konsumtion 8,0
Offentliga investeringar 4,0
Transfereringar till hushall 2,0
Transfereringar till foretag 2,0
Bidrag till forandring i konjunkturjusterat sparande —30,0

! sankta socialavgifter for ungdomar med fr&n och med den 1 januari 2009
aviserades den 19 mars 2008.

Anm. Minustecken anger att den offentliga sektorns inkomster minskar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Storleken pé, och den antagna férdelningen av, de ofinansierade
reformerna stimulerar efterfrigan i ekonomin och paverkar
dirmed resursutnyttjandet.#t BNP beriknas vara knappt

40 Denna férdelning har gjorts mot bakgrund den ekonomiska politik som
regeringen givit uttryck for i tidigare var- och budgetpropositioner samt i
efterféljande aviseringar och uttalanden. Inkomstsénkningarna och
utgiftshdjningarna antas vara permanenta. Den antagna fordelningen ska inte ses
som en rekommendation.

41 Inkomstskattesankningarna och transfereringarna 6kar hushallens disponibla
inkomster, vilket i sin tur leder till att den privata konsumtionen blir ndgot hogre.
Okningen av den offentliga konsumtionen och offentliga investeringar far en direkt,
positiv paverkan p& BNP (se vidare kapitlet "BNP och efterfragan i Sverige").
Overforingen till foretagssektorn antas leda till att féretagens sparande okar i
motsvarande man och att éverféringen darmed inte far nagra effekter pa
investeringarna 2009. Aven sankta socialavgifter antas pa kort sikt till vervagande
del 6vervaltras till féretagens sparande.



0,5 procentenheter hégre 2009 dn vad som varit fallet om hén-
syn tagits endast till beslutad finanspolitik.+ Den expansiva fi-
nanspolitiken 2009 antas inte paverka potentiellt utbud av arbe-
tade timmar och medfér séiledes att liget pd arbetsmarknaden
blir ndgot stramare jamfort med ett scenario med hittills beslutad
finanspolitik. Den expansiva finanspolitiska inriktningen 2009
minskar sdledes risken for att ekonomin gér in i en lagkonjunk-
tur (se streckad linje i diagram 186).

Offentliga sektorns finansiella sparande blir 1,9 procent som
andel av BNP med den prognostiserade expansiva finanspoliti-
ken 2009, vilket 4r 0,6 procentenheter ldgre 4n vad som varit
fallet med redan beslutad finanspolitik (se tabell 32). Forsvag-
ningen av det faktiska sparandet, till f6ljd av de antagna finans-
politiska dtgirderna, blir siledes mindre dn forsvagningen av det
konjunkturjusterade sparandet. Detta forklaras av att atgdrderna
stimulerar efterfrdgan i ekonomin, vilket i sin tur ger upphov till
Okade inkomster och minskade utgifter via de s.k. automatiska
stabilisatorerna.

STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET

Mal for statens utgifter — utgiftstaket: De takbegransade utgif-

terna far inte 6verskrida de av riksdagen beslutade utgiftstaken.

Utgiftstaken dr en viktig del i det finanspolitiska ramverket. De
skapar forutsittningar fr att uppna 6verskottsmalet och didrmed
uthilliga finanser pa medellang sikt. De takbegrinsade utgifterna
omfattar statsbudgetens alla utgiftsomrdden exklusive utgiftsom-
ride 26, dvs. statsskuldrintor mm. Dessutom ingar utgifterna i
dlderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten. Riksdagen
faststiller utgiftstak, pa forslag fran regeringen i budgetproposi-
tionen, for tre ar i f6rvig. I Budgetpropositionen f6r 2008 fore-
slogs utgiftstak f6r 2009—2010. Efter att ett utgiftstak har fast-
stillts kan tekniska justeringar leda till férindringar av utgiftsta-
ket.#s

Nivan pé utgiftstaket ska enligt regeringen sittas sa att det,
givet beddmningen av det finansiella sparandet i kommunsek-
torn och alderspensionssystemet samt statens inkomster, ar f61-
enligt med ett Gverskott i den offentliga sektorn pa 1 procent
som andel av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Kon-
junkturutvecklingen ska beaktas for att undvika en procyklisk
finanspolitik. Det ska finnas tillrdckligt stora marginaler for att
hantera den osikerhet om utgiftsutvecklingen som finns tre ar
framadt. Utgiftstaken ska, enligt regeringens bedémning, ocksa

42 Effekten p& (faktisk) BNP av finanspolitiken 2009 &r beraknad utifr&n en
multiplikator p& 0,5. Storleken p& multiplikatorn beaktar att penningpolitiken
reagerar p& den expansiva finanspolitiken. BNP-efffekten p& 0,5 procentenheter ar
sdledes nettoeffekten av de finanspolitiska atgarderna.

43 Inférandet av en kommunal fastighetsavgift 2008 motiverade exempelvis en
teknisk sankning av utgiftstaket for 2008. Eftersom fastighetsavgiften medfor att
kommunernas inkomster dkar, minskas statsbidragen till kommunerna med
motsvarande belopp.
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Diagram 187 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 188 Marginal till utgiftstaket

Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-

institutet.

Diagram 189 Resultat i

kommunsektorn exkl. extraordinara
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Miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

minska svagt som andel av BNP &ver tiden, vilket de gjort sedan
systemet med utgiftstak inférdes 1997 (se diagram 187).

Tabell 35 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststallda utgiftstak for staten® 870 907 938 957 989
Procent av BNP 31,8 31,3 30,5 29,7 29,3
Summa takbegrénsade utgifter 864 896 910 922 963
Marginal till taket 6 12 28 35 26
Skattekrediteringar? 14 14 8

* Efter tekniska justeringar. ? Till skattekrediteringar medraknas har enbart sddana
krediteringar som ar att likstalla med utgifter enligt nationalrakenskapernas
definition.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Det preliminira utfallet £f6r de takbegrinsade utgifterna uppgick
enligt Ekonomistyrningsverket (ESV) till 910 miljarder kronor
2007. Det ir betydligt ligre dn utgiftstaket och marginalen till
taket blev 28 miljarder kronor (se tabell 35 och diagram 188).

I 4r fortsitter de takbegrinsade utgifterna att falla som andel
av BNP och marginalen till utgiftstaket blir fortsatt stor (se tabell
35). Utgifterna for bade arbetsléshet och ohilsa minskar i rela-
tion till utgiftstaket. Ligre arbetsléshet och regelférindringar i
arbetsloshetsforsikringen medfor ldgre utgifter. Firre sjukpen-
ningdagar, sinkta ersdttningsnivéer i savil sjuk- som férildrafor-
sikringen bidrar ocks4 till att de takbegrinsade utgifterna faller i
relation det beslutade utgiftstaket f6r 2008.

Nista ar minskar marginalen till utgiftstaket. Olika former av
transfereringar till hushallen sdsom forildraférsikring, assistans-
ersittning och alderspension okar. Till f6ljd av den antagna for-
delningen av det beddmda reformutrymmet kar de takbegrin-
sade utgifterna med 16 miljarder kronor (se tabell 34). Statsbi-
dragen till kommunsektorn 6kar f6r att méjliggéra en Skning av
den kommunala konsumtionen. Aven de statliga konsumtions-
och investeringsutgifterna liksom transfereringarna till fGretags-
sektorn Okar férhallandevis kraftigt.

KOMMUNSEKTORN KLARAR BALANSKRAVET

Mal for kommuner och landsting — balanskravet: Budgeten for
nasta kalenderar ska upprattas sa att intakterna overstiger
kostnaderna. Om ett underskott Anda uppstar, ska det negativa
resultatet balanseras med motsvarande dverskott under de nar-

mast foljande tre aren.

Kommunsektorn som helhet kommer att klara balanskravet
bade 2008 och 2009 med stor marginal (se diagram 189). Det
sammanlagda resultatet blir 11 miljarder i 4r och stiger sedan till
14 miljarder 2009. I fjol uppgick det preliminira resultatet till



12 miljarder kronort, vilket 4r en minskning jamfért med 2006. +
Forra aret redovisade 10 procent av kommunerna och en lika
stor andel av landstingen negativa resultat. F6r kommunerna ar
det en 6kning med 7 procentenheter jamfort med 2006 (se
diagram 190). Andelen landsting med negativt resultat dr ofot-
andrad fran 2006.

Under prognosperioden upplever kommunsektorn en gynn-
sam kombination av stigande skatteintikter och mattliga utgifts-
Okningar. Nista dr lyfts intdkterna dessutom av 6kade statsbi-
drag. Den underliggande efterfragan pa kommunsektorns tjins-
ter styrs till stor del av den demografiska utvecklingen. Fram till

och med 2009 sjunker antalet unga under 20 ar (se diagram 191).

Kostnadstrycket pd barnomsorg och skola idr dirmed lagt under
prognosperioden. Diremot 6kar antalet personer i aldersgrup-
pen 65-80 ér kraftigt fram till 2010. Bade 2008 och 2009 paver-
kar denna 6kning frimst kommunsektorns utbetalningar av av-
talspensioner, vilka utgér en liten andel av utgifterna. Ar 2010
bérjar dock antalet personer under 20 ar att stiga kraftigt vilket
kommer att 6ka efterfrigan pa bade barnomsorg och skola. Det
positiva resultatet 2008—2009 férbittrar kommunsektorns ut-
gangslige nir kostnadstrycket déirefter 6kar till £6ljd av den de-
mogtrafiska utvecklingen.

Offentliga sektorns inkomster

SKATTESANKNINGAR OCH KAPITALSKATTERNAS
UTVECKLING MINSKAR SKATTEKVOTEN

Skatteinkomsterna, som star f6r ca 90 procent av den offentliga
sektorns inkomster, fortsitter att falla som andel av BNP 1 ar
och nista ar (se diagram 192). Skattekvoten dr 47,9 procent av
BNP 2008 och 47,1 procent som andel av BNP 2009 (se tabell
36). Minskningen 1 skattekvoten mellan 2007 och 2009 férklaras
framfor allt av sinkta skatter pd arbete samt att kapitalskatterna
som andel av BNP faller tillbaka fran hoga nivier.

44 Resultatet i bl.a. Stockholms kommun ingar inte i detta preliminéara resultat. Vid
berakningstillfallet hade samtliga resultat &nnu inte inrapporterats.

Offentliga finanser 107

Diagram 190 Andel kommuner och
landsting med negativt resultat
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Anm. Med resultat avses resultat fore
extraordinara poster. Ar 2007 &ar Asele kommun
inte inkluderad.

Kéllor: SCB och Sveriges kommuner och
landsting.

Diagram 191 Personer i olika
aldersgrupper
Tusental, arlig forandring
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Anm. Enligt SCB:s befolkningsprognos, juni 2007.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 36 Skatter och avgifter
Procent av BNP

Skattekvot 49,6 49,0 48,1 47,9 47,1
Skatter fran hushall och foretag

Hushallens direkta skatter 16,3 16,2 15,0 14,6 14,4
Foretagens direkta skatter 3,7 3,6 4,0 3,7 3,5
Socialavgifter 12,8 12,1 12,2 11,0 10,8
Mervérdesskatt 9,1 9,0 9,1 9,4 9,2
Punktskatter 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7
Ovriga skatter 4,8 5,2 5,0 6,4 6,4
Skatter till EU och offentlig sektor

EU-skatter 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Offentliga sektorns skatter 49,3 48,7 47,9 47,7 46,9
Staten 27,9 27,5 26,7 25,8 24,9
Alderspensionssystemet 5,5 5,5 5,5 5,6 5,6
Kommunsektorn 15,9 15,7 15,7 16,3 16,4

Anm. Den momsbaserade EU-avgiften, vilken ar en del av EU-skatterna, redovisas
tillsammans med posten 6vriga skatter.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den makroekonomiska utvecklingen under prognosperioden
innebir att viktiga skattebaser, sisom 16nesumman och hushal-
lens konsumtion, utvecklas nigot starkare in BNP. Dessa for
skattekvoten positiva sammansittningseffekter motverkas emel-
lertid av skattesdnkningar samt att kapitalskatterna faller som
andel av BNP.

I ér sjunker skattekvoten pa grund av sinkta socialavgifter for
unga, det forstirkta jobbskatteavdraget samt sinkt kommunal-
skatt. Det forstirkta jobbskatteavdraget minskar inkomsterna
fran hushillens direkta skatter med ca 12 miljarder kronor 2008,
vilket motsvarar 0,4 procent som andel av BNP. Kommunal-
skattesatsen sinks 1 genomsnitt med 10 6re i ar, vilket minskar
inkomsterna fran hushallens direkta skatter med ca 2 miljarder
kronor. Ytterligare nedsittningar av socialavgifterna fér ungdo-
mar samt inkomstskattesdnkningar pa sammantaget omkring
14 miljarder kronor antas inféras 2009.45

Andrade regler f6r momsinbetalningar fér byggtjinster med-
for att inkomsterna frin mervirdesskatten 4r tillfalligt hdga
2008. Denna tillfilliga effekt uppskattas vara ca 10 miljarder
kronor eller 0,3 procent som andel av BNP. Ett antal regelind-
ringar héjer punktskatterna 2008 och 2009. Inkomsterna frin
punktskatter hills dock tillbaka som andel av BNP av att hushal-
lens energiférbrukning dimpas under prognospetioden.

Inkomsterna fran skatt pa kapital, framfér allt féretagsskatter
och hushallens skatt pa kapitalvinster, har varit historiskt hoga
de senaste aren. Foretagsskatterna uppgick till 4,0 procent som

45 sjukforsakringsavgiften och arbetsmarknadsavgiften sanks i &r for att anpassa
inkomsterna till de forvantade utgifterna pa respektive omrade, vilket sanker
inkomsterna fran socialavgifter 2008 och 2009. Justeringen gors inom ramen for ett
oforandrat skatteuttag vilket innebar att den allméanna loneavgiften, som i
Nationalrakenskaperna redovisas som en produktionsskatt, hdjs i motsvarande
man. Skattekvoten paverkas saledes inte av denna justering.



andel av BNP 2007, vilket 4r den hégsta andelen ndgonsin (se
diagram 193). Aren 2008 och 2009 forvintas foretagsvinsterna
utvecklas lingsammare 4n BNP till f6ljd av bl.a. 6kade l6nekost-
nader, vilket medfor att foretagsskatterna faller tillbaka som
andel av BNP.

Hushallens skatt pa kapitalinkomster ingar 1 hushallens direk-
ta skatter. Hoga kapitalvinster frin forsiljningar av aktier och
bostider medférde att skatten pa realiserade kapitalvinster som
andel BNP 2007 lidg i niva med rekordaret 2000 (se diagram
194). Oron pa de finansiella marknaderna har medfért relativt
kraftiga nedgangar pd den svenska aktiemarknaden. OMXS-
index har frdn drsskiftet fram till mitten av mars sjunkit med
drygt 11 procent. Jimfért med rekordnoteringen i juli 2007 har
OMXS-index tappat nistan 30 procent (se kapitlet ”Finans-
marknaderna”). Hushallens skatt pa kapitalvinster férvintas
dérfor falla tillbaka nagot, men hiélls uppe pa en fortsatt hog niva
som andel av BNP dven 2008 och 2009 till £6ljd av férindrade
regler for beskattning av fastigheter. 46

OFFENTLIGA SEKTORNS OVRIGA INKOMSTER FALLER

Den offentliga sektorns Gvriga inkomster, som utgér

ca 10 procent av offentliga sektorns totala inkomster, bestir bl.a.
av kapitalinkomster, i form av ridntor och aktieutdelningar, och
av de avgifter som hushéllen betalar till staten via arbetslshets-
kassorna. Den offentliga sektorns &vriga inkomster faller fran
5,3 procent som andel av BNP 2007 till 5,1 respektive

4,9 procent som andel av BNP 2008 och 2009 (se tabell 37).

Tabell 37 Offentliga sektorns o6vriga inkomster

Procent av BNP

Ovriga inkomster 51 51 5,3 51 4,9
Ranteinkomster 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Aktieutdelningar 0,9 1,0 1,1 1,1 0,9
Ovrigt 3,3 3,2 3,3 3,1 3,1

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Nedgingen i den offentliga sektorns 6vriga inkomster férklaras
delvis av att inkomsterna av aktieutdelningar fran statligt dgda
bolag faller tillbaka frin den historiskt héga nivan 2007. I ar
antas aktier i statligt dgda bolag siljas till ett virde av 50 mil-
jarder kronor, vilket minskar utdelningsinkomsterna 2009. Dir-
till har en ny s.k. arbetsléshetsavgift for arbetsloshetskassorna
infoérts fran och med 2008. Den nya avgiften 6kar differentie-
ringen mellan olika kassor och ir i genomsnitt ldgre 4n den tidi-

46 De forandrade reglerna innebér att skattesatsen pa realiserade kapitalvinster vid
bostadsférsaljning hojs fran 20 procent till 22 procent samt att uppskovsbeloppet
begréansas och réntebelaggs.
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Diagram 193 Foretagsskatter
Procent av BNP
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Anm. Till engéngseffekter raknas utbetalningarna

fr&n Alecta 2000 och de extra upplésta
periodiseringsfonderna 2004 och 2005.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 194 Skatt pa hushallens
kapitalinkomster
Procent av BNP
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Diagram 195 Den offentliga sektorns
utgifter
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 196 Statens ranteutgifter
Procent av BNP

6 -

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

gare finansieringsavgiften vilket 4ven det bidrar till en svag ut-
veckling av den offentliga sektorns vriga inkomster.

Offentliga sektorns utgifter

OFFENTLIGA UTGIFTER PLANAR UT

Efter flera ar av fallande utgiftsandel planar de offentliga utgif-
terna ut pa en nivé strax under 50 procent som andel av BNP
2009 (se tabell 38 och diagram 195). Mellan 2007 och 2009 vixer
de offentliga konsumtionsutgifterna i stort sett i takt med BNP
medan investeringsutgifterna okar starkare in BNP. Transfere-
rings- och rinteutgifterna minskar som andel av BNP.

Tabell 38 Offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP

Utgifter 52,5 51,6 50,1 49,8 49,9
Offentlig konsumtion 26,4 26,3 25,9 25,9 26,0
Offentliga investeringar 2,7 2,9 3,0 3,1 3,3
Transfereringar 21,4 20,7 19,4 19,1 19,0
Utlandet 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5
Foretagen 1,9 1,7 1,8 1,7 1,7
Hushallen 18,0 17,4 16,2 15,9 15,9
Ranteutgifter 1,9 1,8 1,9 1,7 1,6

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De offentliga konsumtionsutgifterna fortsatte att minska som
andel av BNP 2007. Den kommunala konsumtionen, som svarar
tor knappt 75 procent av den offentliga sektorns konsumtion,
vixer emellertid stadigt under prognosperioden. Utéver den
demografiskt betingade efterfrigan pa vard, skola och omsorg,
antas att ytterligare resurser tillférs kommunsektorn 2009 genom
Okade statsbidrag. Detta resurstillskott antas leda till 6kade kon-
sumtionsutgifter i kommuner och landsting. Den statliga kon-
sumtionen kommer ddremot att vixa férhallandevis langsamt,
bl.a. till f6ljd av fortsatta rationaliseringar inom vissa myndighe-
ter och besparingar inom forsvaret.

De offentliga investeringsutgifterna bedéms vixa starkt bl.a.
genom att utbygenaden av infrastrukturen intensifieras.

Transfereringarna till utlandet bestar av EU-avgiften och det
internationella bistindet. EU-avgiften minskar som andel av
BNP, delvis pa grund av det rabattsystem f6r EU-budgetens
finansiering som inférs 2009 och som giller retroaktivt fran och
med 2007. Bistindet utvecklas i stort sett i takt med BNI.

Rinteutgifterna har utvecklats betydligt lingsammare in
BNP sedan 1996 till £6ljd av den fallande statsskulden (se
diagram 196 och diagram 201). Ett hogt finansiellt sparande i
staten i kombination med forsaljningar av statligt aktieinnehav



2008 och 2009 genererar stora Gverskott 1 statens budget dessa
ar. Detta mojliggor fortsatta amorteringar pa statsskulden och
rinteutgifterna fortsitter dirmed att minska som andel av BNP
framover.

Tabell 39 Transfereringar till hushallen
Procent av BNP

Transfereringar till hushallen 18,0 17,4 16,2 15,9 15,9

Alderdom 8,5 8,2 8,1 8,1 8,2
Arbetsmarknad 1,6 1,4 0,9 0,9 0,8
Ohalsa 3,4 3,2 2,9 2,7 2,6
Funktionshinder 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Barn/studier 2,2 2,3 2,2 2,1 2,0
Ekonomiskt bistand 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Ovrigt 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0

Anm. Alderdom = 8lderspensioner, garantipensioner, avtalade pensioner samt
bostadstillagg till pensionarer. Arbetsmarknad = ersattning for arbetsloshet,
arbetsmarknadspolitiska atgarder samt lonegaranti. Ohalsa = sjuk- och
rehabiliteringspenning, sjuk- och aktivitetsersattning samt, fr.o.m. den 1 januari
2005, bostadstillagg till personer med sjuk- eller aktivitetsersattning.
Funktionshinder = arbetsskada, assistansersattning m.m. Barn/studier =
barnbidrag, foraldraférsakring, underhallsstéd samt studiebidrag.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Transfereringar till hushéllen svarar f6r drygt 30 procent av de
offentliga utgifterna. Den minskning av transfereringarna till
hushillen som sker fran 2003 till 2009 foérklaras framfor allt av
att utgifterna for ohdlsan vixer lingsammare 4n BNP och, fran
och med 2005, dven av ligre utgifter for arbetsloshet (se diagram
197). Under 2008 och 2009 klingar dock minskningstakten i
hushéllstransfereringarna av bla. pa grund av att de dlderdoms-
relaterade transfereringarna okar (se tabell 39). Dessa transfere-
ringar, som svarar for ca hilften av transfereringarna till hushal-
len, 6kar 2009 péd grund av fler alderpensionirer och en relativt
hég upprikning av pensionerna.

Under prognosperioden 6kar utgifterna fér assistansersitt-
ning med drygt 10 procent per dr till ca 22 miljarder kronor
2009. Fler anséker om och blir berittigade till ersittning. Beho-
vet av personlig assistans bedéms ocksa vara storre nu dn tidiga-
re. Sammantaget Okar utgifterna for funktionshindrade 1 takt
med BNP. Utgifterna for foraldraférsikringen 6kar som andel
av BNP. Savil en 6kning av antalet utbetalda forildrapenning-
dagar som att pappornas andel av uttaget Skar medfér hégre
utbetalningar. Samtidigt minskar dock studiebidragen som andel
av BNP pa grund av firre antal studenter.

ANTAL PERSONER SOM FORSORJS MED SOCIALA
ERSATTNINGAR MINSKAR

I fjol var antalet personer som f6rsdtjs med sociala ersittningar
p4 heldrsbasis firre 4n 1 miljon f6r forsta gangen sedan 1993 (se
tabell 40 och diagram 198). Nedgingen fortsitter under 2008

Offentliga finanser 111

Diagram 197 Utgifter for
arbetsmarknad respektive ohalsa
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 198 Personer 20—64 ar
forsorjda med sociala ersattningar,
helarsekvivalenter
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Kéllor: SCB, Socialférsakringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 199 Antal sjukpenningdagar
per sysselsatt
Antal dagar

25 e 25

Kallor: Forsakringskassan, SCB och Konjunktur-
institutet.

och 2009. Den forklaras frimst av en kombination av ldgre at-
betsloshet samt de bedémda effekterna av atgirder som syftar
till att minska antalet sjukpenningdagar.

Tabell 40 Personer 20—64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Helarsekvivalenter, tusental

Ohalsa 647 630 609 590 576
Sjuk- och rehabiliteringspenning 194 176 155 140 132
Sjuk- och aktivitetsersattning 452 454 454 450 444

Arbetsmarknadserséattningar 326 312 243 229 228
Arbetsloshet 207 178 157 143 139
Arbetsmarknadsprogram 118 134 86 86 89

Ekonomiskt bistand 85 80 80 78 77

Totalt 1058 1022 932 897 881

Forandring fran féoregédende ar —6 -36 —90 -34 -16

Anm. En heldrsekvivalent motsvarar en person som foérsorjs med full ersattning ett
helt ar, dvs. tva personer som varit arbetslosa i ett halvt ar var blir en hel-
arsekvivalent tillsammans. En heldrsekvivalent ar allts en statistisk konstruktion
och beraknas for att ge ett jamforbart matt 6ver tiden pa den outnyttjade arbets-
kraften.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Antalet personer som forsorjs med ohilsorelaterade ersittningar
minskar med 33 000 eller med 5,4 procent fran 2007 till 2009.
Sjukpenningdagarna minskade med 12,5 procent 2007. Den
fortsatta minskningen av antalet sjukpenningdagar beror bade pa
att antalet sjukfall minskar och att den genomsnittliga ersitt-
ningstiden blir kortare. Ar 2009 ir nivin pi antalet sjukpenning-
dagar per sysselsatt lika med nivin 1997, vilket var den tidigare
ligsta nivan sedan 1993 (se diagram 199). Rehabiliteringsdagarna
Okade 2007 och bedéms ligea kvar pa en hogre niva delvis som
en effekt av de aviserade atgirderna i Budgetpropositionen for
2008.

Antalet personer med sjuk- eller aktivitetsersittning minskar
2008 for forsta gangen sedan 1996. Aktivitetsersattning ar alltid
tidsbegrinsad och ges till personer 1 aldrarna 19-29 ar. Dessa
ersittningar, som Gkat under senare ar, kommer att fortsitta att
Oka under prognosperioden. Sjukersittning beviljas tillsvidare
eller f6r en viss tid till personer i dldrarna 30—64 4r. Dessa et-
sittningar bedéms fortsitta minska under prognosperioden.

Personer som férsérjs med arbetsmarknadsersittningar
minskade med 69 000 2007 jamfort med 2006 som en {6ljd av
den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden. Eftersom syssel-
sittningen Okar lingsammare och arbetslosheten stabiliseras
2008 och 2009 blir minskningen i de arbetsmarknadsrelaterade
ersittningarna mer blygsam under prognosperioden. Mellan
2008 och 2009 minskar antalet personer som forsérjs med at-
betsmarknadsersittningar med 1 000 personer, frimst pa grund
av fallande arbetsloshetsersittningar.



Antalet personer som forsétjs med ekonomiskt bistind (tidi-
gare socialbidrag) var oférindrat 2007 jamfoért med 2006 och
minskar nagot under prognosperioden.

Finansiellt sparande i den offentliga
sektorns delsektorer

Den offentliga sektorns sparande stirktes markant 2007 och
fortsitter att vara hégt 2008. Ar 2009 faller sparandet tillbaka,
frimst som ett resultat av den expansiva finanspolitiken och en
konjunkturellt betingad svagare utveckling av skatteinkomsterna
(se tabell 41). Det starka finansiella sparandet under prognospe-
rioden forklaras framfor allt av ett hogt finansiellt sparande i
staten. Sparandet i dlderspensionssystemet minskar pa grund av
Okande utbetalningar av pensioner och ligre rinteinkomster. I
kommunsektorn dr sparandet stabilt som andel av BNP.

Tabell 41 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP

Den offentliga sektorn 2,0 2,2 3,0 3,0 1,9
Staten 0,4 0,8 2,0 2,0 1,1
Alderspensionssystemet 1,0 1,0 0,8 0,8 0,6

Kommunsektorn 0.6 0,3 0,2 0,2 0,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STATENS FINANSER FORTSATT STARKA

Det finansiella sparandet i staten var 2,0 procent som andel av
BNP 2007 och ligger kvar pa denna hga niva i dr (se tabell 42).
Nista dr faller sparandet till drygt 1 procent som andel av BNP,
frimst som en foljd av att kapitalskatterna faller tillbaka som
andel av BNP samt att finanspolitiken blir expansiv, vilket bidrar
till saval ligre inkomster som hégre utgifter (se avsnittet ”Fi-
nanspolitiken blir expansiv 2009”). Ett antal skattesinkningar
genomférs i ar, diribland det forstirkta jobbskatteavdraget. Det
inkomstbortfall som dessa skattesinkningar medfor for staten
kompenseras till viss del av héjningar av andra skatter, frimst
punktskatter. Inkomsterna i 4r dr ocksa hégre pa grund av tillfal-
ligt hga momsintikter (se avsnittet "Offentliga sektorns in-
komster”). Nista ar minskar skatteinkomsterna ytterligare till
foljd av antagna sinkningar av skatt pa arbetsinkomster och
aviserade sinkningar av socialavgifter f6r unga.

Statens utgifter fortsatter att falla i ar i férhallande till BNP,
frimst till £f6ljd av att transfereringarna och rinteutgifterna sjun-
ker som andel av BNP. Ar 2009 avstannar fallet till f6ljd av att
statliga investeringar, transfereringar till kommunsektorn samt
6verforingar till hushall och féretag Skar snabbare dn BNP.
Sammantaget forsvagas det finansiella sparandet i staten med ca
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Diagram 200 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor
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Kallor: SCB, Riksgéaldskontoret och Konjunktur-
institutet.

Diagram 201 Statsskuld
Procent av BNP respektive miljarder kronor

100 7 -------sossssssssssssosoo-o-o--o-o--q--- 1500
—m i
— ]
b i
- L
i
80 f - ~~#7 [17-- 1200
~""\\ 'H L
60 =~ 900
N
-
40 - \ - 600
\
20+ - 300
L) 0

O Tttt T
75 80 85 20 95 00 05

— Procent av BNP
== Miljarder kronor (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

0,9 procent av BNP. Rensat fran de tillfalligt hga mervirdes-
skatteinkomsterna 2008, forsvagas statens sparande med 0,6 som
andel av BNP.

Tabell 42 Statens finansiella sparande och budgetsaldo

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande 11 25 60 66 38

Procent av BNP 0,4 0,8 2,0 2,0 1,1

Justeringsposter

Forsaljning av aktier m.m. 6 8 32 55 50
Overforing fran AP-fonden 2 0 0 0 0
Utl&ning, aterbetalning, netto —25 7 -12 -8 —7
Kurs- och valutaforl./vinster 3 -12 -4 1 2
Periodiseringar -16 14 10 —4 -10
Ovrigt 32 -23 18 15 17

13 18 103 124 90

Budgetsaldo

Procent av BNP 0.5 0.6 3.4 3.8 2,7

Vardeforandring, évrigt —61 24 17 3 1

Statsskuld, férandring 49 —42 —-120 —-126 —91

Statsskuld (konsoliderad) 1262 1220 1100 974 883

Procent av BNP 46,1 42,1 358 30,3 26,2

Manstrichtskuld 1400 1331 1220 1102 1020

Procent av BNP 51,2 459 39,7 34,2 30,3

* Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld.

Kallor: SCB, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.

Statsbudgetens saldo f6rblir starkt under 2008 och 2009.47 Saldot
ar storre 4n det finansiella sparandet, frimst beroende pa férsalj-
ningar av aktier i statligt igda bolag (se diagram 200). Ar 2007
uppgick inkomster frin férsiljningar och extra utdelningar till
sammanlagt 32 miljarder kronor, varav aktier i TeliaSonera sal-
des till ett virde av 18 miljarder kronor. Regeringen har aviserat
att inkomsterna fran forsiljningen av statligt dgda bolag ska
uppgi till 200 miljarder kronor under mandatperioden. Kon-
junkturinstitutet antar att inkomsterna frin forsiljningarna upp-
gar till 50 miljarder kronor per ar under 2008 och 2009. Kon-
junkturinstitutet gor inte nagon prognos for vilka bolag som
kommer att siljas eller nir en f6rsiljning kan tinkas ske.

De starka statsfinanserna, hoga aktieutdelningar och forsilj-
ningarna av aktier i statligt d4gda bolag leder till att statsskulden
fortsitter att minska kraftigt 2008 och 2009. I slutet av 2009 ér
statsskuldskvoten, det vill sdga statsskulden 1 férhallande till
BNP, nere pé ca 26 procent, vilket dr den ligsta nivin sedan
slutet pa 1970-talet (se diagram 201).

47 statsbudgetens saldo ar det samma som statens l&nebehov, fast med omvant
tecken.



SPARANDET I PENSIONSSYSTEMET MINSKAR FRAMOVER

Alderspensionssystemet omfattar inkomstpensionen med
AP-fonderna som buffert. Sedan det nya pensionssystemet in-
tordes 1999 har inkomsterna varit storre dn utgifterna, dvs. det
finansiella sparandet i dlderspensionssystemet har varit positivt.

Det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet blev
0,8 procent som andel av BNP 2007 vilket var
0,2 procentenheter ligre dn édret innan. I ar ligger sparandet pa
samma nivd som 2007, men minskar till 0,6 procent som andel
av BNP 2009 (se tabell 43).

Nista dr beraknas utbetalda pensioner dverstiga avgiftsin-
komsterna. Pensionsutbetalningarnas 6kning 2009 beror, utdver
ett hogre antal dlderspensiondrer, pa en fortsatt stark utveckling
av inkomstindex (se tabell 44 och diagram 191). Avkastningen
pa AP-fondernas tillgaingar medfor dock att det finansiella spa-
randet i alderspensionssystemet dr fortsatt positivt.

Tabell 43 Alderspensionssystemets finansiella sparande
(inkomstpensionen)

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Avgifter 178 186 193 201 212
Pensioner 169 176 186 199 215
Avgiftsbverskott 9 10 8 2 —3

Kapitalavkastning 22 24 22 25 25

Ovriga utgifter 2 3 3 3 3
Finansiellt sparande 27 30 26 24 19
Procent av BNP 0,9 1,0 0,8 0,8 0,6
Fondtillgéngar 769 865 954 1007 1060
Procent av BNP 28,1 29,8 31,0 31,3 31,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I dlderspensionssystemet riknas pensionerna upp med f6rind-
ringen av inkomstindex reducerat med 1,6 procentenheter, s.k.
foljsamhetsindexering (se tabell 44). Upprikningen bestdms i allt
visentligt av de forvirvsarbetandes realinkomstutveckling under
de tre féregaende aren samt av inflationen féregaende ar. Pen-
sionerna 6kar med 2,8 procent 2008 som en f6ljd av den starka
realinkomsttillvixten under senare 4r. Nista dr riknas pensio-
nerna upp med 2,9 procent. Detta sker, trots en dimpad realin-
komstokning, eftersom inflationen blir hégre 2008 jamfért med
2007.

Pensionsnivin ligger 2009 ndra 5 procentenheter hégre, med
upprikning genom féljsamhetsindex, in den skulle gbra om
upprikningen hade gjorts f6re 2002, dvs. med basbeloppet (se
diagram 202).

Pensionsbehallningen, dvs. summan av faststillda pensions-
ritter for inkomstpension, omriknas drligen med hdnsyn till
inkomstindex. Det innebir att behallningen skrivs upp med
4,5 procent 2008 och 4,6 procent 2009.

Offentliga finanser

Diagram 202 Pensionsbelopp
Index 2001=100

120

115

110

105 ~

115

r 120

115

110

- 105

100

—— Ny upprakningsmetod (féljsamhetsindex)
— = Aldre upprékningsmetod (prisbasbelopp)

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Tabell 44 Pensioner och pensionsformdgenhet

Arlig procentuell férandring respektive index

Pensioner
(féljsamhetsindexering) 0,8 1,1 1,6 2,8 2,9
Varav Realinkomst* 2,0 2,2 1,7 2,6 1,3
Norm? -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
KPI® 0,4 0,6 1,5 1,9 3,2
Pensionsbehallning 2,4 2,7 3,2 4,5 4,6
Inkomstindex 118,41 121,65 125,57 131,18 137,15
Inkomstbasbelopp 43 300 44 500 45900 48 000 50 200
Prisbasbelopp® 39400 39 700 40 300 41 000 42 300

* Genomsnittlig real inkomstutveckling under tre féregdende ar for alla personer
16—64 ar med pensionsgrundande inkomst.

2 Vid berakning av pensionsbeloppets initiala storlek beaktas en tillvaxt pa
1,6 procent, som har bortraknas.

3 KPI-inflation matt fran juni tva &r tillbaka till juni féregdende Ar.
4 Anvands vid berakning av taket fér pensionsgrundande inkomst.

i . . i Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 203 Finansiellt sparande i

kommunsektorn

Procent av BNP OVERSKOTTET MINSKAR | KOMMUNSEKTORN

0.6
Kommunernas och landstingens sammanlagda finansiella

sparande planar ut 2008 och uppgir, precis som 2007, till

0,2 procent som andel av BNP biade 2008 och 2009 (se diagram
203). Jamfort med rekordéret 2005 forklaras nedgangen i det
finansiella sparandet 2007 frimst av att skatteinkomsterna har

0.2+

00 minskat som andel av BNP. Sedan 1993 har kommunernas fi-

ozl nansiella sparande trendmissigt forbittrats, 4ven om det har

uppvisat stora svingningar.
0.4- Frin och med i ar sinks den kommunala medelskattesatsen

med 10 6re, vilket berdknas minska kommunernas skatteinkoms-

S A S

-0.6 06 0 .
e T e e ter med ca 2 miljarder kronor. Trots detta kommer skattein

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. komsterna att utvecklas i god takt till f6ljd av en fortsatt god
utveckling pa arbetsmarknaden 2008 och relativt héga timléne-
Okningar 1 ndringslivet. Sammantaget 6kar kommunernas skatte-
inkomster, trots sinkningen av medelskattesatsen, ndgot som
andel av BNP. I dr 6kar kommunsektorns utgifter i samma takt
som inkomsterna. Den storsta utgiftsokningen sker f6r invester-
ingar. De senaste drens goda finanser tilliter nu kommunsektorn
att genomfora investeringar som tidigare har skjutits upp.

Ar 2009 stiger bide kommunernas inkomster och utgifter
som andel av BNP. Statsbidragen antas ¢ka savil nominellt som
1 relation till BNP till £6]jd av den expansiva finanspolitiken
2009. Detta ger utrymme f6r hdgre konsumtions- och invester-
ingsutgifter 4n vad som foljer av den demografiskt betingade
efterfrigan pa centrala vilfirdstjinster.
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Prognosrevideringar f6r 2008 och
2009






I detta kapitel jimfors den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade 1 januari 2008. Syftet ér att
tydliggdra de viktigaste férindringarna i prognosen och 6versikt-
ligt redogtra t6r de bakomliggande orsakerna till de revideringar
som har gjorts.

Den internationella utvecklingen

OLJEPRISPROGNOSEN REVIDERAS UPP

Prognosen for oljepriset revideras upp 1 denna prognos, jamfort
med prognosen i januarirapporten (se tabell 45 och diagram
204). Oljeptiset i dollar har stigit kraftigt i bérjan av dret vilket
bedéms paverka prisnivan hela prognosperioden. Synen att olje-
priset dr pa vig ner under de narmaste dren har dock inte for-
dndrats. I svenska kronor ir upprevideringen mindre eftersom
dollarn har férsvagats kraftigt.

DEN GLOBALA TILLVAXTEN REVIDERAS NER FOR 2008

Den globala tillvixten revideras ner nagot f6r 2008 i denna pro-
gnos jamfort med prognosen i januari (se diagram 205). Bakom
nedrevideringen ligger en nedrevidering av tillvixten f6r flera
linder, i synnerhet USA.

BNP-tillvixten i USA revideras ner med 0,7 respektive
0,4 procentenheter £6r 2008 och 2009. Den finansiella krisen i
USA har férdjupats och bedéms bli mer langvarig dn enligt fére-
gaende prognos. Den information som har inkommit sedan
januariprognosen tyder pa att tillvixtutsikterna f6r USA har
forsimrats rejilt. Aterhimtningen i ekonomin bedéms nu kom-
ma senare och tillvixttakten f6r 2009 revideras dirfér ner.

Prognosen fér BNP-tillvixten i euroomradet revideras ner
med 0,2 respektive 0,3 procentenheter f6r 2008 och 2009 (se
tabell 45). Bakom nedrevideringen ligger bl.a. turbulensen pa
vitldens finansiella marknader och den amerikanska ekonomins
kraftiga inbromsning. Aven fér OECD-omradet som helhet
revideras prognosen f6r BNP-tillvixten ner (se diagram 206)

Tillvixten i Kina f6r 2008 revideras ner med 0,4 procenten-
heter. Anledningen till detta dr att den internationella konjunk-
turutvecklingen under 2008 bedéms bli svagare 4n vad som be-
démdes vara fallet i januariprognosen, vilket medfér att progno-
sen for den kinesiska exportillvixten revideras ner. Vidare har
den kinesiska centralbanken aviserat att man har f6r avsikt att
yttetligare kyla av ekonomin, vilket féranleder en nedrevidering
av investeringstillvixten. En god utveckling av hushillens kon-
sumtionsutgifter medfér emellertid att tillvixtprognosen for
2009 revideras upp med 0,3 procentenheter.
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Diagram 204 Oljepris
Brent dollar/fat, manadsvarden

120 r120

100 - - 100
80 - 80
60 - - 60
40 - 40

20 1 r20

— Konjunkturlaget, mars 2008
— = Konjunkturlaget, januari 2008

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 205 Global BNP
Arlig procentuell férandring

5.57

5.0 1

— Konjunkturlaget, mars 2008
— = Konjunkturlaget, januari 2008

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 206 BNP i OECD
Arlig procentuell férandring

4.5+
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0

1.54

1.0+

— Konjunkturlaget, mars 2008
= = Konjunkturlaget, januari 2008

Kallor: OECD och IMF.
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KRAFTIGA OCH SNABBA RANTESANKNINGAR MEDFOR
NEDREVIDERING AV STYRRANTAN I USA

Under januari 2008 sinkte den amerikanska centralbanken sin
viktigaste styrrinta, federal funds target rate, vid tva tillfillen med
sammanlagt 1,25 procentenheter. Den 18 mars sidnktes styrrin-
tan med ytterligare 0,75 procentenheter. I denna prognos forut-
ses ytterligare en styrrintesinkning i 4r. Sammantaget medfor
detta att prognosen for styrrantan revideras ner med 1,75 re-
spektive 2,00 procentenheter f6r 2008 och 2009. Styrrintan
bedéms ddrmed vara 1,75 procent bade vid utgingen av 2008
och 2009 (se tabell 45).

Tabell 45 Nuvarande prognoser for omvarlden
jamfort med prognosen i januari 2008

Arlig procentuell férandring néar annat inte anges

BNP
USA 1,2 -0,7 2,0 —-0,4
Japan 1,5 -0,1 2,0 0,0
Danmark 1,7 -0,3 1,5 0,0
Norge 3,2 -0,3 2,4 0,1
Euroomradet 1,8 -0,2 1,9 -0,3
Finland 2,8 -0,1 2,5 -0,1
Frankrike 1,8 -0,1 1,9 -0,3
Tyskland 1,7 -0,2 1,8 -0,2
Storbritannien 1,8 -0,2 2,2 -0,1
OECD 1,9 -0,4 2,3 -0,2
Indien 7,8 -0,5 7,7 0,0
Kina 10,3 -0,4 9,8 0,3
Sydamerika 4,6 0,0 4,2 0,3
Vérlden 4,0 —-0,4 4,0 -0,1
Federal funds target rate * 1,75 -1,75 1,75 —-2,00
ECB:s refiranta * 4,00 0,00 4,00 -0,25
Dollar/Euro ? 1,50 0,04 1,50 0,04
Oljepris 34 99,1 7.3 95,4 8,2

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
januari 2008. Ett positivt varde anger en upprevidering.

1 Procent, vid &rets slut. 2Niv4, vid arets slut. 3 Nivd, arsgenomsnitt. 4 Dollar per
fat.

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

SVAGARE TILLVAXT I HUSHALLENS KONSUMTIONS-
UTGIFTER LEDER TILL EN NEDREVIDERING AV BNP-
TILLVAXTEN

BNP-tillvixten i Sverige revideras ner med 0,5 respektive
0,2 procentenheter £6r 2008 och 2009 (se tabell 46 och diagram
207). Nedrevideringen ir till stor del en £6ljd av att tillvixten i



hushéllens konsumtionsutgifter revideras ner bade f6r 2008 och
2009 samtidigt som importtillvixten revideras upp for 2008. En
upprevidering av exporttillvixten under 2008, en upprevidering
av tillvixten i fasta bruttoinvesteringar f6r 2009 samt en nedre-
videring av importtillvixten f6r 2009 bidrar till att begrdnsa ned-
revideringen av prognoserna f6r BNP-tillvixten.

Trots att hushallens konsumtionsutgifter endast vixte ndgot
svagare under 2007 4n vad som bedémdes i januarirapporten
revideras tillvixten i konsumtionsutgifterna ner patagligt f6r
2008. Februari ménads utfall f6r hushéllens fértroendeindikator
blev ovintat svagt och var fortsatt svag i mars. Framfor allt var
det hushallens syn pa den makroekonomiska utvecklingen som
visade sig vara mer pessimistisk dn vintat. Ut6ver fértroendein-
dikatorn visade sig bl.a. detaljhandelns omsittning under januari
ménad bli svagare dn forvintat. Konjunkturinstitutet gor be-
démningen att dessa faktorer, tillsammans med den svaga till-
vixten i hushéllens konsumtionsutgifter under det fjirde kvarta-
let 2007, indikerar botjan pa en fas av svagare utveckling for
konsumtionsutgifterna som atminstone héller 1 sig under de tre
forsta kvartalen 2008. Utvecklingen medfor att prognosen fér
tillviixten 1 hushallens konsumtionsutgifter revideras ner med 0,7
respektive 0,6 procentenheter f6r 2008 och 2009 (se diagram
208).

Bade f6r 2008 och 2009 dr prognosen for offentlig konsum-
tionstillvixt i det ndrmaste oférindrad sedan féregiende pro-
gnos.

Prognosen for investeringstillvixten dr oreviderad f6r 2008
medan prognosen f6r 2009 reviderats upp (se och diagram 209).
Den senaste investeringsenkiten visar pa expansiva invester-
ingsplaner, vilket viger upp effekten av nedrevideringen av
BNP-tillvixten som annars hade dragit ner investeringsprogno-
sen 2008. Fér 2009 4r det framfor allt en stark utveckling av den
offentliga sektorns investeringar som bidrar till upprevideringen.

For 2008 har prognoserna for import- och exporttillvixten
reviderats upp med 0,3 respektive 0,2 procentenheter. En bi-
dragande orsak till att importtillvixten har reviderats upp ar
utfallet f6r 2007 var ovintat starkt. Vidare bedéms upprevide-
ringen av exportutvecklingen bidra till upprevideringen av im-
portutvecklingen genom att exportindustrin i hég grad anvinder
importerade insatsvaror. Utvecklingen av exporten har reviderats
upp till £6ljd av att SCB:s statistik 6ver exportorderingingen
indikerar en viss dterhimtning frin den nedvixling av exporttill-
vixten som noterades under 2007. Importtillvixten revideras
dven upp for 2009.

UTVECKLINGEN PA ARBETSMARKNADEN SVAGARE

Nedrevideringen av BNP-tillvixten i Sverige £f6r 2008 och 2009
leder till att prognoserna for sysselsittningstillvixten under 2008
och tillvixten i arbetade timmar under 2008 och 2009 revideras
ner samt till att prognosen for arbetslésheten under 2008 och
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Diagram 207 BNP i Sverige
Arlig procentuell férandring

— Konjunkturlaget, mars 2008
— = Konjunkturlaget, januari 2008

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 208 Hushallens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring

— Konjunkturlaget, mars 2008
— = Konjunkturlaget, januari 2008

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 209 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring

104

— Konjunkturlaget, mars 2008
— = Konjunkturlaget, januari 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 210 Oppen arbetsléshet

Procent av arbetskraften, sdsongrensade
kvartalsvarden

8.5 7
8.0
7.5
7.0+
6.5
6.0

5.5

5.0

— Konjunkturlaget, mars 2008
— = Konjunkturlaget, januari 2008

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2009 revideras upp (se tabell 46). Nedrevideringen av sysselsitt-
ningstillvixten 2008 dr 0,5 procentenheter medan nedrevidering-
en av tillvixten i arbetade timmar 4r 0,2 respektive 0,1 procent-
enheter f6r 2008 och 2009. Arbetslosheten revideras upp med
0,3 procentenheter bide 2008 och 2009 (se diagram 210).

Den nya bedémningen om en ldgre sysselsdttningsckning
och en mindre stram arbetsmarknad bidrar till att prognosen f6r
timlénedkningarna skrivs ner. Den nya bedémningen innebir att
prognosen for 16nedkningarna i ekonomin som helhet blir 4,5
respektive 4,4 procent under 2008 och 2009, medan timlénedk-
ningarna i néringslivet blir 4,4 procent bada édren.

INFLATIONEN REVIDERAS NER FOR 2008

P4 grund av statistikrevideringar har tillvixten i enhetsarbets-
kostnaden f6r 2006 och 2007 reviderats ner kraftigt. Det ger en
ny bild av ett ldgre kostnadstryck i ekonomin vid utgingen av
2007, jamfoért med foregiende prognos. Som en f6ljd av detta
revideras inflationsprognoserna ner f6r 2008. KPI-inflationen
revideras ner med 0,8 procentenheter medan KPIX-inflationen
revideras ner med 0,5 procentenheter (se tabell 46). Aven pro-
gnosen fér KPI-inflationen 2009 har reviderats ner, som en f6ljd
av nedreviderade rintekostnader f6r egna hem.

EN MER EXPANSIV PENNINGPOLITIK AVEN I SVERIGE

Riksbanken forvintas fora en mer expansiv penningpolitik i
sparet efter svagare BNP-tillvixt och inflationstryck. Reporintan
bed6éms vara 3,75 procent i slutet av 2008 och oférindrad under
2009. Det innebir en nedrevidering fran januarirapporten med
0,75 procentenheter bida dren (se tabell 406).

EN MER EXPANSIV FINANSPOLITIK

For 2008 revideras prognosen for det offentliga finansiella spa-
randet ner med 0,3 procentenheter pa grund av ligre kapitalskat-
ter 4in vad som tidigare prognostiserats (se tabell 46). Aven for
2009 gors en nedrevidering av sparandet bl.a. till £6ljd av att
finanspolitiken vintas bli mer expansiv 2009 jimfort med be-
démningen i féregaende prognos. Nedrevideringen f6r 2009 dr
0,6 procentenheter.

Bytesbalanséverskottet f6r aren 2008 och 2009 har reviderats
upp med 1,2 procent av BNP. Den frimsta orsaken till revide-
ringen 4r hogre kapitalinkomster fran utlandet, jimfért med
féregiaende prognos.



Tabell 46 Nuvarande prognos for Sverige jamfort med
prognosen i januari 2008

Arlig procentuell férandring néar annat inte anges

Nyckeltal

KPI, arsgenomsnitt
KPIX, &rsgenomsnitt
Timlon, hela ekonomin
Timldn, naringslivet
Reporanta*

10-arig statsobligationsranta®
Kronindex (K1X)?
Sysselséattning
Arbetsloshet (ILO)
Bytesbalans®

Offentligt finansiellt sparande®

Forsorjningsbalans
BNP

Hushallens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

Resursutnyttjande
Potentiellt arbetade timmar®
Faktiskt arbetade timmar®
Arbetsmarknadsgap®
Potentiell BNP®
Kalenderkorrigerad BNP®

BNP-gap’

2,9
2,2
4,5
4,4

3,75
4,3

109,5
1,0
5,9
8,0
3,0

2,5
2,6
1,2
5,7

6,6
6,3

1,1
1,3
0,5
3,0
2,2
-0,3

-0,8
-0,5
-0,2
-0,1
—0,75
-0,2
-0,7
-0,5
0,3
1,2
-0,3

-0,5
-0,7
-0,1
0,0
-0,1
0,2
0,3

0,1
-0,2
-0.,4
-0,1
-0,5

0,0

2,2
2,0
4,4
4,4

3,75
4,5

108,9
0,4
5,9
8,1
1,9

2,6
3,0
1,4
3,6
-0,3
5,4
5,4

0,9
0,6
0,2
2,8
2,7
—0,3

-0,6
0,0
-0,2
-0,2
—0,75
-0,1
0,2
0,0
0,3
1,2
-0,6

-0,2
-0,6
-0,1

0,7
-0,2

0,0
-0,4

0,0
-0,1
-0,5
-0,1
-0,2

0,0

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
januari 2008. Ett positivt varde anger en upprevidering.

* Procent, vid &rets slut.  Niva, vid rets slut. ® Procent av BNP. * Férandring i
procent av BNP féreg&ende &r. ° Kalenderkorrigerad. ° Faktiska arbetade timmars
avvikelse fran potentiellt arbetade timmar. “ BNP:s avvikelse i procent fr&n

potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 211 Prognoser for BNP 2007
vid olika tidpunkter

Procentenheter
I o —---mmmmm-e r4.0
3.0-»—;:———— ----+3.0
2.0 -2.0
1.0 -1.0
0.0 0.0

Anm.
Konju
Stape

05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4

== Prognos
— Utfall

Diagrammet visar de 11 prognoser som
nkturinstitutet har gjort for ar 2007.
In benamnd 05:2 avser prognosen som

gjordes i juni 2005, 05:3 avser prognosen som
gjordes i augusti 2005, o.s.v. t.o.m. 07:4 som

avser

prognosen som gjordes i januari 2008.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 212 Prognoser for hushallens
konsumtion 2007 vid olika tidpunkter

Procentenheter
4.0-ff””f””f”””f"":; 777777777777 r4.0
3.0-—————— —;—-3.0
2.0 -2.0
1.0 -1.0
0.0 0.0

Anm.

05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4

== Prognos
— Utfall

Se anmarkning i diagram 211.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utvardering av prognoserna for
2007

Konjunkturinstitutets huvudsakliga uppgift dr att f6lja och analy-
sera den ekonomiska utvecklingen 1 Sverige och omvirlden och
att i anslutning till detta géra prognoser f6r den svenska ekono-
min. Analyserna och prognoserna ska vara tillforlitliga och vil-
dokumenterade. Som ett led i att uppnd de uppsatta malen ska
Konjunkturinstitutet vidare underhdlla och utveckla sina meto-
der och modeller f6r att kontinuerligt forbattra kvaliteten i sina
prognoser. For att fa ett underlag till underhalls- och utveck-
lingsarbetet utfors arligen en utvirdering av de prognoser som
gjorts for det senaste heléret.

I detta avsnitt presenteras utvirderingen av Konjunkturinsti-
tutets prognoser f6r 2007. Utvirderingen bestar av tvd delar. 1
den forsta delen analyseras ndgra av de prognoser som Konjunk-
turinstitutet har gjort f6r 2007 medan en jaimfoérelse mellan Kon-
junkturinstitutet och andra prognosmakare utgdr den andra de-
len av utvirderingen.

Konjunkturinstitutets prognoser t6r 2007

HANDELSERIK AVSLUTNING PA 2007

Enligt de preliminira siffrorna fran nationalrikenskaperna vixte
BNP i Sverige med 2,6 procent under 2007. Samtidigt 6kade
sysselsittningen med 2,4 procent. Inom niringslivet 6kade for-
ddlingsvirdet med 3,7 procent medan antalet arbetade timmar
Okade med 4,0 procent. Detta medfér att produktiviteten 1 nit-
ingslivet minskade med 0,3 procent under 2007 (se tabell 47).

I bérjan av aret 2007 bedémdes utsikterna f6r den svenska
ekonomin vara goda. Efter halvarsskiftet bérjade det emellertid
komma indikationer pa att obalanser pa den amerikanska bo-
stadsmarknaden gav upphov till spridningseffekter som bl.a.
ledde till en tilltagande oro pé kreditmarknaden. Den efterf6l-
jande turbulensen p4 de finansiella marknaderna och den forvir-
rade ekonomiska situationen i USA bidrog mot slutet av éret till
att utvecklingen i Sverige blev simre dn vad det fanns anledning
att rikna med 1 borjan av 2007. Dessutom har utfallsdata for
2007 reviderats och visar nu att den konsekutiva BNP-
utvecklingen var som svagast under férsta kvartalet 2007.

I prognoserna av forsorjningsbalansens komponenter f6r
2007 har Konjunkturinstitutet, generellt sett, prognostiserat en
nagot fér hog tillvixt i hushallens konsumtionsutgifter, export
och offentlig konsumtion. Samtidigt har samtliga prognoser for
importtillvixten 2007 legat patagligt under utfallet. For tillvixten
1 fasta bruttoinvesteringar var de tidiga prognoserna ligre dn
utfallet medan prognoserna som gjordes under 2007 var hégre
in utfallet.



Pa produktionssidan har tillvixten i niringslivets forddlings-
virde prognostiserats for hogt i samtliga prognoser. En anled-
ning till att dessa prognoser har hamnat f6r hogt ar att produkti-
viteten 1 néringslivet under 2007 utvecklades sa svagt att tillvix-
ten i foradlingsvirdet blev ligre dn férvintat trots att antalet
arbetade timmar vixte snabbare dn vad Konjunkturinstitutet
prognostiserat.

Konjunkturinstitutets prognoser av sysselsittningsutveck-
lingen och den Sppna arbetslésheten f6r 2007 har varit stabila
och triffsikra.

De prognoser som Konjunkturinstitutet gjort av KPI-
inflationen har, till £6ljd av den ovintat snabba priskningen pa
livsmedel i slutet av 2007, legat ndgot under utfallet vid flertalet
prognostillfillen.

LAGRE PROGNOSER FOR BNP-TILLVAXTEN I SLUTET AV
2007

Det preliminira utfallet f6r BNP-tillvixten 2007 blev 2,6 pro-
cent enligt nationalrikenskaperna. Detta innebir att tillvixten
blev nigot ligre 4n vad Konjunkturinstitutet prognostiserade i
sina elva prognoser av BNP-tillvixten f6r 2007. I den férsta
prognosen f6r 2007 som gjordes 1 junirapporten 2005 bedémdes
BNP-tillvixten bli 2,8 procent. Denna siffra reviderades senare
upp i decemberprognosen samma ar bl.a. till f6ljd av ljusare
utsikter f6r svensk export (se diagram 211 och diagram 214).
Den reviderade prognosen f6r BNP-tillvixten f6r 2007 dndrades
sedan endast marginellt fram till decemberrapporten 2006. I de
prognoser som f6ljde fram till december 2006 gjordes dock vissa
forindringar av prognoserna for utvecklingen av f6rsorjningsba-
lansens komponenter. Bland annat reviderades prognoserna f6r
importtillvixten successivt upp nigot (se diagram 215), medan
prognosen for 2007 ars tillvaxt i offentlig konsumtion revidera-
des upp kraftigt i tre steg fran decemberprognosen 2005 till au-
gustiprognosen 2006 (se diagram 216). Bakom upprevideringar-
na av den offentliga konsumtionens tillvixt lig bl.a. bed6mning-
en att kommunsektorns finanser skulle bli starkate 4n vad som
bedémdes i tidigare prognoser, nagot som skulle ge utrymme f6r
hégre konsumtionsutgifter.

Prognosen som gjordes i december 2006 innebar bl.a. en be-
démning om en hégre tillvixt i hushallens inkomster 4n vad som
tidigare hade prognostiserats, vilket ledde till en upprevidering
av prognosen for tillvixten i hushillens konsumtionsutgifter (se
diagram 212). Prognosen for sysselsittningstillvixten reviderades
dessutom upp till £6ljd av utbudsstimulerande finanspolitik (se
diagram 217). Detta ledde ocksa till bedémningen att en storre
kapitalstock skulle krdvas for att produktionsfaktorerna skulle
hamna pi en, relativt sett, vilavvigd niva. Detta bidrog till en
upprevidering av tillvixten 1 fasta bruttoinvesteringar (se diagram
213).
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Diagram 213 Prognoser for fasta brut-
toinvesteringar 2007 vid olika tidpunk-
ter

Procentenheter
e ri2
O s A e F10

8- -8

05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4

=1 Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 211.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 214 Prognoser for export av
varor och tjanster 2007 vid olika tid-

punkter

Procentenheter
B oo oooooooooooooooooo- r8
6 Femmm oo -6
4 - -4
24 -2

05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4

== Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 211.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 215 Prognoser for import av
varor och tjanster 2007 vid olika tid-

punkter

Procentenheter
O r10
< et i w1 8
6 -6
44 -4
2 -2

05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4

== Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 211.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 216 Prognoser for offentlig
konsumtion 2007 vid olika tidpunkter
Procentenheter
O i r2.0
1.5 f oo IO oy - ---+1.5
1.0 ----+1.0
0.5 ---+0.5
0.0

Anm.

T
05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4

=1 Prognos
— Utfall

Se anmarkning i diagram 211.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 217 Prognoser for sysselsatt-

ning 2007 vid olika tidpunkter

Procentenheter
2 st o 2.5
P -2.0
R -1.5
1.0 - -1.0
0.5+ -0.5
0.0 0.0

Anm.
Kallor

T T
05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4

== Prognos
— Utfall

Se anmarkning i diagram 211.
: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inf6r marsrapporten 2007 hade SCB:s investeringsenkit in-
dikerat ovintat hoga investeringsplaner. Detta ledde till en kraf-
tig upprevidering av tillvixten i fasta bruttoinvesteringar, vilket
ocksa var den huvudsakliga orsaken till att prognosen f6r BNP-
tillvixten 2007 reviderades upp (se diagram 211).

Infor junirapporten 2007 kom ett nytt utfall fran nationalri-
kenskaperna som innefattade prelimindr statistik for forsta kvar-
talet 2007. Dessa utfall indikerade en svagare utveckling av pro-
duktiviteten 4n vad som tidigare hade prognostiserats (se
diagram 220). Vidare var utfallen f6r tillvixten i hushéllens kon-
sumtionsutgifter och exporttillvixten svagare dn prognostiserat
vilket ledde till nedrevideringar av prognoserna (se diagram 212
och diagram 214). Nedrevideringarna av prognoserna for tillvix-
ten i hushéllens konsumtion och exporttillvixten motverkades
delvis av att prognoserna for tillvixten 1 fasta bruttoinvesteringar
reviderades upp samt att prognosen fér importtillvixten revide-
rades ner (se diagram 213 och diagram 215). Den sammantagna
effekten blev att BNP-tillvixten f6r 2007 reviderades ner med
0,3 procentenheter till 3,6 procent (se tabell 47 och diagram 211)

Utfallet fran nationalrikenskaperna f6r andra kvartalet 2007
medférde att prognosen for tillvixten i hushallens konsumtion
och importtillvixten reviderades ner i augustirapporten 2007
(diagram 215). Samtidigt reviderades bedémningen av tillvixten 1
fasta bruttoinvesteringar ner till fljd av att statliga investeringar
bedémdes vixa mindre under 2007 dn vad som tidigare hade
prognostiserats (se diagram 213). Den sammantagna effekt som
dessa revideringar fick pa prognosen f6r BNP-tillvixten 2007
var marginell (se diagram 211).

I januarirapporten 2008 reviderades siffrorna f6r BNP-
tillvixten ner med 0,8 procentenheter till 2,7 procent (se tabell
47). Orsakerna till nedrevideringen var att SCB hade reviderat
ner utfallen fér de tva férsta kvartalen 2007 och att tillvixten det
tredje kvartalet var svagare 4n vad som prognostiserades i augus-
ti. Detta indikerade en mycket ldgre tillvixt i offentliga konsum-
tionsutgifter, export och fasta bruttoinvesteringar, 4n vad som
hade prognostiserats i den féregiende rapporten. Detta ledde till
en nedrevidering av tillvixten f6r dessa tre BNP-komponenter
(se diagram 216, diagram 214 och diagram 213). Det bor i detta
sammanhang poidngteras att det i januarirapporten for forsta
gangen gjordes en prognos i enlighet med SCB:s nya metod fo6r
att mita volymutvecklingen i offentlig produktion, och ddrmed
dven offentlig konsumtion, av individuella tjanster. Metodfoz-
indringen gav i sig upphov till att prognosen for offentlig kon-
sumtion reviderades ner med ca 1 procentenhet och att BNP
reviderades ner med motsvarande ca 0,3 procentenheter. 4

48 SCB:s metodférandring, som inférdes i samband med generalrevideringen av
nationalrédkenskaperna i november 2007, gor att de prognoser som gjordes fore
januarirapporten dels inte &r direkt jamférbara med utfallet for offentlig
konsumtion, och darmed inte heller for BNP i dess helhet, dels att slutsatserna fran
jamforelser mellan utfallet fér 2007 och tidigare prognoser bor tolkas med ett visst
matt av forsiktighet. Fér mer information, se férdjupningarna i Konjunkturlaget,
januari 2008 "Reviderade nationalrakenskaper" respektive "Ny metod for att
berékna offentliga sektorns produktion och konsumtion”.



Utfallen for de forsta tre kvartalen indikerar dessutom att
importtillvixten f6r 2007 borde revideras upp, vilket ocksa gjor-
des (se diagram 215).

Nir nationalrikenskapernas prelimindra utfall £6r 2007 publi-
cerades i februari 2008 visade sig januariprognosen fér BNP-
tillvixten 2007 ligga nira utfallet. Bland BNP-komponenterna
var januariprognosen for tillvixten i hushallens konsumtionsut-
gifter ungefir i linje med utfallet. Tillvixten i export, import och
offentlig konsumtion samt lagerinvesteringar som andel av BNP
blev starkare 4n vad som hade prognostiserats medan tillvixten i
fasta bruttoinvesteringar blev nigot ligre dn vad som hade pro-
gnostiserats i januarirapporten.

DEN STARKA SYSSELSATTNINGSUTVECKLINGEN
FORUTSAGS TIDIGT

Frin och med decemberrapporten 2006 har Konjunkturinstitu-
tets prognos for sysselsdttningstillvixten legat vil i linje med
utfallet f6r 2007 (se diagram 217). I prognoserna som gjordes i
december 2005 och december 2006 skedde stora upprevidering-
ar av sysselsittningen. I det forra fallet berodde upprevideringen
pd att prognosen f6r BNP-tillvixten och tillvixten i arbetade
timmar 2007 reviderades upp. Den senare upprevideringen for-
klaras till viss del av att regeringens dtgirder fOr att stimulera
arbetsutbudet nu beaktas 1 prognosen.

De prognoser som Konjunkturinstitutet har gjort av den
Oppna arbetslosheten har legat vil i linje med utfallet f6r samtli-
ga elva prognoser som har gjorts (se diagram 218).

Utfallet for tillvixten i arbetade timmar i ndringslivet hamna-
de mycket hégre dn vad KI férutspadde i junirapporten 2005 (se
diagram 219). Revideringen av prognosen for sysselsittningsut-
vecklingen som gjordes i december 2006 fick ocksa till f6ljd att
prognosen for tillvixten i arbetade timmar i ndringslivet revide-
rades upp f6r 2007. Dessutom medforde en ovintad stark ut-
veckling av antalet arbetade timmar i bérjan av dret att progno-
sen for tillvixten i arbetade timmar reviderades upp i junirappor-
ten 2007. En svag utveckling f6r produktiviteten for forsta halv-
aret 2007 gav, som en f6ljd av i stort sett oférindrad BNP-
tillvixt, 4nnu en upprevidering av tillvixten i arbetade timmar i
samband med augustirapporten 2007. Ytterligare en upprevide-
ring av tillvixten i arbetade timmar i januarirapporten 2008 med-
forde att prognosen for tillvixten i arbetade timmar 2007 endast
hamnade nagot under utfallet.

Det faktum att sysselsittningsckningen forutsags relativt ti-
digt medan prognoserna for tillvixt i arbetade timmar hamnade
under utfallet innebir att medelarbetstiden har prognostiserats
for lagt. Vidare innebir utvecklingen i arbetade timmar i nirings-
livet och i féradlingsvirdet i ndringslivet att produktiviteten i
niringslivet utvecklades exceptionellt svagt 2007 (diagram 220).
Konjunkturinstitutets prognoser f6r produktiviteten ligger hogt
Over utfallet 4nda fram till januariprognosen 2008.
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Diagram 218 Prognoser for Oppen ar-
betsléshet 2007 vid olika tidpunkter
Procentenheter

Lo ettt reé
s [ T [®
44 ———— ] -4
31 -3
24 -2
14 -1

05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4

=1 Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 211.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 219 Prognoser f6r arbetade
timmar i naringslivet 2007 vid olika

tidpunkter

Procentenheter
LS e r5
i s 4
e | -3
2 -2
| mﬂ )
[o]

T T T T T T T T
05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4
=== Prognos

— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 211.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 220 Prognoser for produktivi-
tet i naringslivet 2007 vid olika tid-
punkter

Procentenheter
3.0 T r3.0
2.0 1 1] ””— fffffffffff 2.0
(IROR | e e - 1.0
0.0 H 0.0
-1.0 -1.0

T T L T T L T T L T
05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4
== Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 211.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 221 Prognoser for KPI 2007

vid olika tidpunkter

Procentenheter

T el r2.5
2090 psntmnn 1 oo -2.0
1.5+ -1.5
1.0 -1.0
0.5 -0.5
0.0

05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4

== Prognos

— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 211.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STABILA OCH TRAFFSAKRA PROGNOSER AV INFLATION

Med undantag f6r tva prognoser i slutet av 2006 och den forsta
prognosen 2007, har prognoserna f6r KPI-inflation varit mycket
triffsdkra under prognosperioden (se diagram 221). Triffsiker-
heten f6r KPIX-inflationen har ocksd genomgaende varit hog.

Tabell 47 Konjunkturinstitutets prognoser fér 2007

Arlig procentuell férandring nar annat inte anges

BNP

Hushallens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar*
Export

Import

Total inhemsk efterfrdgan

Produktivitet i naringslivet
Sysselsattning

Oppen arbetsléshet

KPI, arsgenomsnitt

KPIX, &rsgenomsnitt
Reporénta®

10-arig statsobligationsranta?

Bytesbalans®

Offentligt finansiellt sparande®*

BNP, varlden®

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

2,4
1,2
4,3

2,1
1,5
3,75
4,6
6,3
2,9
4,4

3,2 3,3 3,6 3,9 3,6 3,5 2,7 2,6
3,5 3,4 3,9 3,8 3,3 3,0 3,2 3.1
1,3 1,6 1,5 1,4 1,6 1,6 0,5 0,8
4,9 5,0 6,3 9,1 106 9,6 8,6 8,0
0,0 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2 0,4 0,7
6,7 6,9 6,9 7.1 5,9 5,8 5,0 5,6
7,2 7.7 8,2 8,6 8,0 7,3 8,1 9,5
3,1 3,3 3,9 4,3 4,4 4,1 4,0 4,1
2,4 2,2 1,9 2,4 1,3 08 -04 -0,3
1,2 1,4 2,1 2,2 2,2 2,2 2,4 2,4
4,5 4,6 5,0 4,8 4,7 4,5 4,6 4,6
2,1 1,9 1,9 1,7 2,1 2,2 2,2 2,2
1,4 1,2 1,2 0,9 1,1 1,2 1,2 1,2

350 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 4,00 4,00
4,6 4,6 4,1 4,1 4,4 4,5 4,3 4,3
6,7 6,5 6,8 7.1 6,5 7,0 6,5 8,3
2,5 2,9 2,8 2,3 2,4 2,6 3,2 3,0
4,6 4,7 4,7 4,8 4,9 5,2 4,8 4,8

*Férandring i procent av BNP foregdende &r. ? Procent, vid &rets slut. * Procent av BNP,  Inkluderar PPM-sparande fram till och med
prognosen i december 2006, ° P& grund av viktbyte vid berakning av global BNP har prognosen for global BNP-tillvéaxt i januari 2008
reviderats ner med ungefar 0,4 procentenheter jamfért med prognosen i augusti 2007. De nya vikterna ligger ocksa till grund for

berékningen av utfallet.

Kélla: Konjunkturinstitutet



Jamforelse med andra prognosmakare

Forutom att utvirdera den tidsmissiga utvecklingen av Kon-
junkturinstitutets prognoser kan en jimforelse mellan prognos-
makare belysa precisionen i de prognoser som Konjunkturinsti-
tutet har gjort.

I detta avsnitt jimfoérs Konjunkturinstitutets prognoser med
prognoser frin atta andra prognosmakare. For att belysa savil
systematiska felbedémningar som prognosprecision jamférs
prognoserna med hjilp av tvd matt. Det f6rsta mattet som an-
vinds 1 utvirderingen benidmns bias och avser det genomsnittliga
fel som gjorts i de prognoser som utvirderas. Det genomsnittli-
ga felet ger en bild av systematiska fel som har gjorts i progno-
serna. Mittet kan emellertid vara missvisande nir det kommer
till att beskriva prognosprecisionen. For att utvdrdera prognos-
precisionen anvinds i stillet det genomsnittliga absoluta pro-
gnosfelet for de prognoser som beaktas. Detta matt bendmns
nedan prognosfel.

TRAFFSAKRA PROGNOSER AV FORSORJININGSBALANSENS
KOMPONENTER MEN STORRE PROGNOSFEL FOR BNP-
TILLVAXT

Bland de prognosmakare som jaimfors har Konjunkturinstitutet
gjort de storsta prognosfelen for tillvixten i BNP (se diagram
222). Prognosfelen som Konjunkturinstitutet har gjort har orsa-
kats av bedémningen att BNP-skulle vixa mer under 2007 4n
vad som blev fallet. Den storre nedrevidering som gjordes av
BNP-tillvixten i januarirapporten 2008 medférde dock att Kon-
junkturinstitutets prognoser vid de alternativa prognostillfillena,
dvs. de prognoser som gjordes 1 juni och december 2000, juni
2007 och januari 20084, blev bittre 4n de prognoser som gjor-
des i mars respektive augusti 2006 och 2007. Prognoserna vid de
alternativ prognostillfillena stir sig ocksa battre 1 jimforelse med
de andra prognosmakarna.

Jamtort med de andra prognosmakare som studeras i denna
utvirdering har Konjunkturinstitutets prognoser av férsotj-
ningsbalansens komponenter tillhért de mest triffsakra (se
diagram 223—diagram 227). Nir Konjunkturinstitutets mars-
respektive augustiprognoser beaktas sd har prognoserna f6r
tillvixt i import, hushillens konsumtionsutgifter och invester-
ingar haft mindre prognosfel 4n vad som dstadkommits av majo-
riteten av de prognosmakare som aterfinns i jimforelsen (se
diagram 226, diagram 223 och diagram 224).

For tillviaxten 1 offentlig konsumtion har fem prognosmakare
gjort prognoser som, 1 termer av prognosfel, varit mer triffsikra
in de prognoser som Konjunkturinstitutet gjort (se diagram

49 Den rapport som skulle ha publicerats i december 2007 skots upp till januari
2008 pa grund av generalrevideringen av nationalrakenskaperna.
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Diagram 222 BNP-tillvaxt 2007
Procentenheter

1.0 - 1.0

os @ | @ F0.8

0.6 7

0.4

0.2 4

0.0 -
KI HUI SEB SHB SN FID LO NB_ RB_AltKI
0 +05 +05 +0,5 +0,5+0,75 +1 +1,25 +2,5 +3,75
mmm Prognosfel

[ Bias

Anm. Prognosfelet avser de fel, i absoluta tal,
som gjordes i genomsnitt i fyra prognoser
avseende 2007, dvs. pd varen och hésten 2006
och 2007. Siffrorna visar nar respektive
prognosinstituts prognoser i genomsnitt
publicerades i forhallande till KI:s prognoser matt
i manader, dar ett positivt tecken betyder att
prognoserna har publicerats senare an Kl:s
prognoser. For Konjunkturinstitutet ingar mars-
och augustiprognoserna. For att underséka hur
stor betydelse publiceringstillfallet har for
skillnader i prognosprecisionen mellan olika
prognosmakare analyseras aven en alternativ
prognos for Konjunkturinstitutet dar juni- och
decemberprognoserna anvands istallet fér mars-
och augustiprognoserna (benamns Alt Kl).
Instituten ar Finansdepartementet (FID),
Handelns utredningsinstitut (HUI),
Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen
(LO), Nordea (NB), Riksbanken (RB), SEB,
Handelsbanken (SHB) och Svenskt naringsliv
(SN).

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 223 Hushallens konsumtion
2007

Procentenheter

0.6 7 r 0.6

0.4 4

0.4

0.2 4 0.2

0.0 7 T 0.0

-0.2 T T T T T T T T T -0.2
KI HUl SEB SHB SN FID LO NB RB_AItKI

0 +05 +05 +0,5+0,5+0,75 +1 +1,25 +2,5 +3,75

wmm Prognosfel

= Bias

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 224 Investeringar 2007
Procentenheter

4.0 r4.0
3.0 -3.0
2.0 r2.0
1.0 r1.0
0.0 -0.0

-1.0 r-1.0

-2.0 r-2.0

-3.0 -3.0

& T T T T T T T T T
KI HUl SEB SHB SN FID LO NB RB_ AltKI
0 +0,5 +0,5 +0,5 +0,5+0,75 +1 +1,25 +2,5 +3,75
mmm Prognosfel

[ Bias

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 225 Export av varor och tjans-
ter 2007

Procentenheter

1.5
1.0
0.5
0.0

-0.5

-1.0 7

T T T T T T T T T -1.0
KI HUl SEB SHB SN FID LO NB RB_AItKI

0 +05 +0,5 +0,5+0,5+0,75 +1 +1,25 +2,5 +3,75

wmm Prognosfel

= Bias

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 226 Import av varor och
tjanster 2007

Procentenheter
4.0 r4.0
2.0 r2.0
0.0 - 0.0
-2.0 r-2.0
4.0 + -4.0

L T T T T T T LN T
KI HUl SEB SHB SN FID LO NB RB_AItKI
0 +05 +05 +0,5+0,5+0,75 +1 +1,25 +2,5 +3,75
mmm Prognosfel

= Bias

Kalla: Konjunkturinstitutet.

227). Det kan dock noteras att endast ett prognosfel pa

0,08 procentenheter skiljer Konjunkturinstitutets prognosfel fran
det genomsnittliga absoluta fel som gjorts av den prognosmaka-
re som bist lyckats prognostisera tillvixten i offentlig konsum-
tion. >

For de prognoser som jamfors har Konjunkturinstitutet ett
genomsnittligt absolutfel for tillvixten i export som uppgir till
drygt en procentenhet (se diagram 225). Detta prognostel hirrér
till stor del fran en felbedémning av den relativa utvecklingen av
export- respektive importpriser. Exportens virdemissiga utveck-
ling har prognostiserats bra, men den 6verraskande starka ut-
vecklingen av exportdeflatorn har medfért att exportens vo-
lymmissiga utveckling har missbedémts. Fér exporttillvixten
har Konjunkturinstitutet ett prognosfel som ir storre in genom-
snittet av de Ovriga prognosmakarnas prognosfel.

Aven di prognosférmaga utvirderas genom att jimfora det
genomsnittliga felet i prognoserna, dvs. genom att jaimféra bias,
star sig Konjunkturinstitutets prognoser av forsorjningsbalan-
sens komponenter vil i en jimforelse med de andra prognosma-
karnas prognoser. Férutom f6r tillvixten i hushéllens konsum-
tionsutgifter och exporttillvixten har Konjunkturinstitutet ett
mindre genomsnittligt fel 4n genomsnittet av de andra pro-
gnosmakarnas bias.

Nir man studerar prognoserna som Konjunkturinstitutet har
gjort 1 juni- respektive decemberrapporterna, och jimfor dessa
med motsvarande prognoser i mars- respektive augustirappor-
terna, framgdr det att de prognoser som ligger senare i tiden
konsekvent uppvisar mindre prognostel (se diagram 223-
diagram 227). Detta resultat dr naturligt eftersom det vid de
alternativa prognostillfillena dr maoijligt att beakta mer informa-
tion som kan vara relevant fr prognosen. Aven di prognosfér-
magan jAmfors i termer av bias har prognoserna for flertalet av
torsorjningsbalansens komponenter varit bittre vid de senare
prognostidpunkterna.

For att fa en bild av den relativa betydelsen av prognosfelen i
torsorjningsbalansens olika komponenter kan man viga samman
komponenterna med hjilp av vikter som utgar fran deras andel
av BNP. En sidan sammanvigning visar att Konjunkturinstitu-
tets prognoser varit timligen triffsikra jimfért med de progno-
ser som producerats av andra prognosmakare (se tabell 48).
Detta kan jaimféras med prognoserna fér BNP-tillvixten som
har varit relativt sett mindre triffsikra (se diagram 222). Detta
innebir att &ven om Konjunkturinstitutet har haft en hyggligt
bra triffsikerhet i prognoserna av férsérjningsbalansens kom-
ponenter sd har de fel som har gjorts f6r komponenterna, i

50 Med anledning av att SCB i november 2007 bytte metod for att berakna
volymutvecklingen i offentlig produktion av individuella tjanster, vilket ocks&
paverkar volymutvecklingen av offentlig konsumtion, &r det egentligen missvisande
att jamfora prognoser gjorda innan metodbytet med foéreliggande arsutfall eftersom
SCB da for forsta gadngen presenterade utfall beraknade enligt den nya metoden. Se
vidare fotnot 48.



mindre utstrickning 4n hos andra prognosmakare, tagit ut var-
andra nir de aggregerats.

BRA PROGNOSER AV INFLATION OCH ARBETSLOSHET

I likhet med prognoserna for utvecklingen av f6rsérjningsbalan-
sens komponenter har Konjunkturinstitutets prognoser av 6p-
pen arbetsloshet och KPI-inflation varit tridffsikra jimfort med
andra prognosmakare (se diagram 228 och diagram 229). Precis
som i fallet med prognoserna av BNP-tillvixten och utveckling-
en i f6rsorjningsbalansens komponenter spelar det stor roll vid
vilken tidpunkt prognoserna har gjorts. De prognoser som Kon-
junkturinstitutet har gjort 1 juni respektive december har gene-
rellt sett varit béttre 4n de prognoser som har gjorts i mars re-
spektive augusti.

Det kan noteras att triffsikerheten i Konjunkturinstitutets
prognoser av arbetsmarknadsvariablerna kan vara ytterligare en
torklaring till det storre prognosfelet i BNP-tillvixten. Prognos-
makare som till skillnad frin Konjunkturinstitutet har missbe-
doémt sysselsittningsutvecklingen, och gjort prognoser som lig-
ger under utfallet, men i likhet med Konjunkturinstitutet 6ver-
skattat produktiviteten har gjort mindre prognosfel av produk-
tionsutvecklingen fér en given medelarbetstid. Aterigen upp-
kommer resultatet att flera stérre prognosfel f6r enskilda kom-
ponenter kan ta ut varandra pa aggregerad nivd medan enstaka
prognosfel i storre utstrickning kan gora sig gillande pa den
aggregerade nivan.

BRA PROGNOSPRECISION UNDER LANG TID

Nir prognosprecisionen studeras éver den lingre tidsperioden
1997-2007 framgar det att Konjunkturinstitutets prognoser varit
mycket triffsikra. Prognoserna f6r BNP-tillvixt har varit goda
medan prognoserna f6r 6ppen arbetsloshet och KPI-inflation
har varit bland de bista som har gjorts dd de olika prognosma-
karnas prognosfel jamfors (se diagram 230-232). Da Konjunk-
turinstitutets alternativa prognoser, dvs. de prognoser som har
gjorts 1 juni respektive december, beaktas visar det sig att Kon-
junkturinstitutets prognosprecision ér bist bland de undersékta
prognosmakarna. Detta understryker dterigen vikten av att beak-
ta den tidpunkt da prognoserna gors.
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Diagram 227 Offentlig konsumtion
2007

Procentenheter
T -1.0
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -0.8
B e -0.6
0.4
r0.2

Kl HUI SEB SHB SN LO NB RB_AItKI
0 +05 +0,5 +05+05+o75 +1 +1,25 +2,5 +3,75
= Prognosfel

[ Bias

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 228 KPI-inflation 2007
Procentenheter

0.6 7
0.4
0.2
0.0+
-0.2 4

-0.4

-0.6

-0.8 T -0.8
K1 HUI "SEB 'SHB' SN FID LO  NB  RB_ AItKI
0 +05 +0,5 +0,5+0,5+0,75 +1 +1,25 +2,5 +3,75
— Prognosfel

= Bias

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 229 Oppen arbetsloshet 2007

Procentenheter
0.8 7 r0.8

0.6 1 r 0.6

0.4+

r0.4

0.2 1 0.2

0.0 7 ~ 0.0

-0.2 T T -0.2
K1 HUI "SeB'SHB' SN FID| LO  NB ' RB_AIKI
0 +0,5 +0,5 +0,5+0,75 +1 +1,25 +2,5 +3,75
— Prognosfel

= Bias

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 230 BNP-tillvaxt, 1997-2007 Tabell 48 Sammanvagt prognosfel for

Procentenheter forsérjningsbalansens komponenter

Procentenheter
Kl (0) 1,61 2,22
HUI (+0.5) 1,78 2,52
SEB (+0.5) 1,67 2,30
SHB (+0.5) 1,47 2,10
SN (+0.5) 1,93 2,50
FI (+0.75) 1,82 2,24
LO (+1) 1,61 2,23
a0 O 04 Nordea (+1.25) 1,79 2,24
6 3% 408 TF o TN R SR RB (+2.5) 1,11 2,33
mmm Prognosfel
=1 Bias Alt KI (+3.75) 1,40 2,07
Anm. Prognosfelet avser de fel, i absoluta tal, Anm. Siffran avser det vagda prognosfelet for foérsérjningsbalansens komponenter.
som har gjorts i genomsnitt under 1997-2007, Sammanvagningen har gjorts med respektive komponents andel av BNP.

dvs. var och host innevarande ar samt var och
host foregadende ar. Siffrorna som anges under
respektive prognosmakare visar, matt i manader,
néar prognosinstitutets prognoser i genomsnitt
publicerades i forhallande till KI:s prognoser.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 231 KPI-inflation, 1997-2007
Procentenheter

T T T T T T T T T T -0.1
KI SN HUI SEB LO FID NB RB SHB AltKI

0 +0,5+0,6 +0,7 +0,9 +1 +1 +1 +1 +3,5

wmm Prognosfel

= Bias

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 232 Oppen arbetsloshet,
1997-2007

Procentenheter

-0.2 1

T T T T T T T T T
KI SN HUl SEB LO FID NB RB SHB AltKI
0 +0,5+0,6 +0,7 +0,9 +1 +1 +1 +1 +3,5
wmm Prognosfel

= Bias

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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