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nomi. The Swedish Economy sammanfattar rapporten pa engelska. Analysunderlag
bestar av ett omfattande sifferunderlag i tabellform och publiceras i anslutning till
Konjunkturldget. Analysunderlag gar att bestilla som tryckt rapport. Den gar ocksi att
ladda ner fran Konjunkturinstitutets hemsida, se www.konj.se/konjunkturlaget.

Det finns ocksi statistik i form av utfalls- och prognosdata Gver den svenska och inter-
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Pa Konjunkturinstitutets hemsida finns en dversikt 6ver Sveriges ekonomi med olika
nyckeltal (t.ex. inflation, resursutnyttjande, sysselsittning). Oversikten kallas for “Liget i
svensk ekonomi” och uppdateras en ging per minad. Se www.konj.se/laget.
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Otrdlistan forklarar krangliga ord och definierar hur Konjunkturinstitutet anvinder olika
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Forord

I Konjunkturldget augusti 2008 presenteras en prognos fér den ekonomiska utveckling-
en 2008-2010 i Sverige och i omvirlden.

Aven tre fordjupningar presenteras. 1 Efferfragans sammansittning och dess inverkan pa
import, produktion, arbetade timmar och sysselsatming studeras hur sammansittningen i efter-
fragan paverkat sysselsittningen. Fordjupningen Konjunkturinstitutets reporintebedimning
beskriver ekonomins utveckling vid olika rintebanor. Slutligen studeras den liga pro-
duktivitetstillvixten 2007 och forsta halvaret 2008 i f6rdjupningen Negativ produktivitets-
tillvéixct: orsaker och implikationer framiver.

I ett sirskilt avsnitt jimfoérs den nya prognosen med de bedémningar som presente-
rades 1 juni 2008.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Urban Hansson Brusewitz.
Berikningarna avslutades den 19 augusti 2008.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Svensk ekonomi gar i ar in i en lagkonjunktur med en svagare
utveckling av saval export som konsumtion och investeringar.
Sysselsattningen minskar nasta ar, framfor allt i industrin, och
arbetslosheten stiger. En internationell konjunkturaterhamtning,
svenska rantesankningar och en expansiv finanspolitik bidrar till
att konjunkturen bérjar vanda uppat igen 2010. Riksbanken
sanker rantan till 3,75 procent 2009 och till 3,50 procent 2010.

LAGKONJUNKTUR | OECD-OMRADET

OECD-omradet befinner sig i 4r i en markant konjunkturned-
gang padriven av fallande investeringar (se diagram 1). I synner-
het faller bostadsinvesteringarna i USA och négra europeiska
linder kraftigt. Aven hushéllens konsumtion utvecklas svagt
framé&ver, bla. beroende pa den senaste tidens kraftigt stigande
priser pé energi och livsmedel och fallande priser pa hus och
andra tillgangar. Konsumentfortroendet 1 bade USA och euro-
omradet har fortsatt att minska snabbt i ar. Fortsatta stérningar
pé de finansiella marknaderna har p4 manga hall dven bidragit till
en stram kreditgivning och hoga riskpremier 1 utliningsrintorna,
vilket verkat aterhallande pa hushéllens konsumtion och foreta-
gens investeringar. F6r OECD som helhet berdknas BNP-
tillvixten sdvil i 4r som ndsta ar bli 1,7 procent, vilket dr den
ldgsta tillvixten sedan konjunkturnedgangen 2001-2002.

Inkommande statistik och indikatorer f6r euroomridet har
under sommaren varit svagare 4n vintat och tillvixten i euroom-
radet vintas bli mycket lag under de nirmaste kvartalen. For
heldret 2008 blir BNP-tillvixten 1,5 procent och euroomradet
gar under dret in i en ligkonjunktur (se diagram 2). Nista ar
torsvagas tillvixten ytterligare till ca 1 procent till £6ljd av en
forsvagad utveckling av sdvil export som investeringar.

USA befinner sig sedan en tid tillbaka i en ligkonjunktur som
tordjupas 1 ar och under foérsta halvaret 2009. En svag utveckling
av hushallens konsumtion och fortsatt fallande bostadsinvester-
ingar innebdr att BNP i princip upphor att 6ka under den reste-
rande delen av 2008. BNP-tillvixten blir 1,5 procent i ar och
yttetligare nigot ldgre nista dr, vilket innebir att resursutnyttjan-
det 2009 hamnar pa en ungefir lika lig niva som under den forra
lagkonjunkturen i botjan av decenniet (se diagram 3).

De senaste arens snabbt stigande priser pa olja och andra ra-
varor beror till stor del pa att det globala resursutnyttjandet steg
snabbt 2004-2007. Under denna period uppgick den globala
BNP-tllvixten till ca 5 procent per ar (se diagram 2). I manga
linder utanfér OECD-omradet var tillvixten historiskt sett
mycket hég och rivaruintensiv. I dr och nista dr vixlar den glo-
bala BNP-tillvixten ner till strax under 4 procent. Virldskon-
junkturen forsvagas dock inte lika kraftigt som under den f6rra
globala konjunkturnedgangen 2001-2002. Det beror pa att till-

NYTT SEDAN FORRA PROGNOSEN
e Svagare tillvixt i BEuropa.

e Ligre BNP-tillvixt och resursutnytt-
jande i Sverige 2008 och 2009.

e  Okad arbetsléshet fram till och med
2010.

e Ndgot ldgre inflation och ligre repo-
rinta 2009 och 2010.

e Ligre offentligt sparande under pro-
gnospetrioden.

Diagram 1 BNP och fasta
bruttoinvesteringar i OECD-omradet

Procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden

B -3

— BNP
— = Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring

12 e 12

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

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 3 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
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-3 LENS S S S B S B St S St S B S w e e e
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

— USA
— - Euroomradet

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 4 Oljepris
Brent, dollar/fat respektive kronor/fat,
manadsvarden

140 A r 1400

120 - 1200
100 - F 1000
80 + - 800
60 - - 600
40 4 F 400

207 r 200

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

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Styrrantor
Procent, dagsvarden

L R S r7

— Euroomradet
— = USA

Kéallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

vixten utanfér OECD fortsitter att vara hég. Den globala kon-
junkturavmattningen 4r dock tillricklig for att stabilisera de in-
ternationella priserna pa energi och andra ravaror. Minskade
subventioner av drivmedel i ménga tillvixtekonomier och den
senaste tidens produktionsékning i OPEC-linderna bidrar ocksé
till en stabilisering av oljepriset. Oljepriset bedéms uppgi till ca
110 dollar per fat 2010 (se diagram 4).

Den internationella konjunkturen vinder langsamt uppat i
slutet av ndsta ar, fOrutsatt att liget pa finansmarknaderna da har
normaliserats och att den snabba prisuppgangen pd energi och
livsmedel har upphért. Vindningen kommer forst i USA, dér
huspriserna slutar falla och investeringarna dterigen borjar vixa i
bérjan av ndsta ar. Den amerikanska konjunkturen vinder déref-
ter upp under det andra halvaret 2009, bl.a. beroende pa den
forda expansiva ekonomiska politiken.

Inflationen i OECD-omridet kommer i ar att uppga till nér-
mate 4 procent, vilket 4r den hégsta inflationen sedan 1997. Att
inflationen dr hég samtidigt som resursutnyttjandet faller har
under den senaste tiden minskat mandverutrymmet f6r pen-
ningpolitiken. Fram&ver beddms dock manga centralbankers
penningpolitiska stillningstaganden underlittas av att inflationen
i OECD-omradet gradvis faller tillbaka till f6ljd av det ldga re-
sursutnyttjandet samt av att priserna pa olja och andra ravaror
stabiliseras. Det innebir bla. att den Europeiska centralbanken
(ECB) sinker sin styrrdnta under 2009, frin nuvarande
4,25 procent till 3,75 procent, i syfte att na en inflation som lig-
ger under men nira 2,0 procent 2010 (se diagram 5). Den ligre
styrrintan bidrar ocksa till att konjunkturen i euroomradet ling-
samt vinder uppat under 2010. I USA har den amerikanska cen-
tralbanken (Fed) sedan sommaren 2007 {6t en tydligt expansiv
penningpolitik och styrrintan har sedan i april 2008 legat pa
2,00 procent. Fed pabérjar 1 bérjan av nista ar en period av rin-
tehojningar infér den férvintade konjunkturuppgingen. I slutet
av 2010 bedéms den amerikanska styrrintan uppga till
3,75 procent.

Konjunkturuppgiangen 2010 innebdr att BNP-tillvixten 1
OECD-omradet da stiger till drygt 2,5 procent samtidigt som
inflationen faller tillbaka till drygt 2 procent.

SVAG TILLVAXT | SVENSK EKONOMI 2008—-2009

Utvecklingen under sommaren har f6rstirkt bilden av att Sverige
befinner sig i en konjunkturnedgang. Olika indikatorer, bl.a.
Konjunkturinstitutets barometerindikator, visar att BNP utveck-
las mycket svagare 4n normalt (se diagram 6). SCB:s snabbstati-
stik f6r andra kvartalet och utfallet f6r det forsta kvartalet visar
pa en BNP-tillvixt ndra noll. Tillginglig information tyder pd en
fortsatt lig BNP-tillvixt under resten av dret och att Sverige i ar
gar in i en lagkonjunktur. Korrigerat for skillnader i antalet ar-
betsdagar mellan aren 6kar BNP i d4r med 1,4 procent, vilket dr
en halvering av fjolarets tillvixt (se diagram 7 och tabell 1).



Konjunkturférsvagningen sker pa bred front, savil exporten
som den inhemska efterfragan utvecklas svagare. Konjunktur-
nedgdngen beror frimst pa ett antal stérningar frin omvirlden.
For det forsta bidrar den snabba konjunkturnedgangen i
OECD-omradet, som star for drygt 80 procent av svensk ex-
port, till att exporten utvecklas svagare dn normalt. For det
andra beror de senaste kvartalens svaga konsumtionstillvixt och
fall i konsumentfértroendet till stor del pa tvé forindringar i
omvirlden: dels den finansiella krisen, som bidragit till fallande
aktiekurser pa Stockholmsbérsen och hdgre bolanerintor, dels
de internationella prisstegringarna pa energi och livsmedel, som
urholkat hushillens képkraft och féranlett Riksbanken att avise-
ra fortsatta héjningar av reporintan.

Konjunkturnedgangen fortsitter fram till slutet av nista ar.
Ar 2010 stiger resursutnyttjandet i ekonomin som helhet (se
diagram 8) till £6ljd av en expansiv inriktning av den ekonomiska
politiken och vindningen i den internationella konjunkturen.
Den lageranpassning som 2008 och 2009 haller tillbaka produk-
tionstillvixten upphdr 2010 och samtliga delar av efterfrigan
utvecklas starkare.

Exporttillvixten dimpas 1 ar till 5 procent till £6ljd av en
svagare utveckling av tjansteexporten samtidigt som varuexpor-
ten fortsdtter att utvecklas svagt (se diagram 9). Pa grund av den
fortsatt svaga utvecklingen av virldskonjunkturen stannar ex-
porttillvixten nista ar pa knappt 4 procent, vilket innebdr att
exportens bidrag till produktionstillvixten ddmpas yttetligare. 1
samband med att den internationella konjunkturen stirks 2010
Okar exporttillvixten till 6 procent, vilket ungefir motsvarar den
genomsnittliga exporttillvixten under de senaste tva decennier-
na.

Konsumentfortroendet har inte varit sa ldgt sedan mitten av
1990-talet (se diagram 10). Det liga konsumentfértroendet talar i
sig f6r en mycket svag eller till och med negativ utveckling av
hushallens konsumtion den nirmaste tiden. Samtidigt har
omsittningen i detaljhandeln 6kat nagot snabbare de senaste
miénaderna. De delar av tjainstekonsumtionen som brukar ut-
vecklas svagt i avmattningsfasen av konsumtionscykeln, bl.a.
turistandet utomlands, har dessutom utvecklats forvanansvart
starkt. Trots det mycket svaga konsumentfértroendet vintas
dirfor hushéllens konsumtion fortsitta 6ka forsiktigt de ndrmas-
te kvartalen. Tillvixten i hushillens konsumtion stannar pa
1,6 procent i ér. Till £f6ljd av fortsatta antagna inkomstskatte-
sankningar utvecklas hushallens reala disponibla inkomster f61-
héllandevis starkt 2008—2010, eller med 1 genomsnitt drygt
3 procent per ar, trots den svagare arbetsmarknaden. Hushéllens
konsumtion 6kar med drygt 2 procent 2009 och med ca
3 procent 2010.

Den expansiva finanspolitiken 2009 och 2010 antas innebira
att mer resurser tillférs den offentliga sektorn, sirskilt kommun-
sektorn. De offentliga konsumtionsutgifterna 6kar darfor
bade 2009 och 2010.

Sammanfattning 9

Diagram 6 Barometerindikator
Index, manadsvarden

120

110

100

90 7

80

r120

110

r 100

r 90

r 80

70 LI s S R S R B R S S R

70

96 98 00 02 04 06 08

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 BNP till marknadspris

Arlig procentuell férandring, kalenderkorri
varden

T

gerade

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 BNP-gap
Procent, kvartalsvarden

1.0 9

0.0

-0.5 1

-1.0

-1.54
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring

15+

10 -

97 99 01 03 05 07 09

— Export

— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushaéllens konsumtion
=1 BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Hushallens
fortroendeindikator (CClI)

Nettotal, manadsvarden
L e CE e EEELEELEED 40

20

-20

L - -40
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser

25 25

0 4
o]
o
o]
N 4
o]
»
2]
o 4
o1

(O e s L L S R
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— Totala investeringar

— = Naringslivet exkl. bostader

—— Bostéader

— - Offentliga myndigheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Nir efterfrigan utvecklas lingsammare dn berdknat minskar
kapacitetsutnyttjandet i industrin och tjinstebranscherna, vilket
minskar behovet av att 6ka produktionskapaciteten. Naringsli-
vets investeringstillvaxt exklusive bostider vixlar dirfor ner i
ar och ddmpas ytterligare nista ar. Bostadsinvesteringarna planar
ut i 4r och minskar nigot nista ar efter att ha 6kat starkt de se-
naste dren. Nedgdngen i investeringstillvixten i ndringslivet mot-
verkas under de kommande tva dren av att de offentliga myn-
digheternas investeringar i infrastruktur antas 6ka starkt som en
del av den expansiva finanspolitiken. De fasta bruttoinvestering-
arna Okar sammantaget med ca 4 procent 2008, ca 2 procent
2009 och ca 3 procent 2010, vilket innebir att investeringsande-
len planar ut pd en niva pa ca 19,5 procent av BNP (se diagram
11).

Sammantaget fortsitter savil exporten som den inhemska ef-
terfragan att utvecklas svagt nista ar och den kalenderkorrigera-
de BNP-tillvixten blir 1,6 procent. I samband med konjunktur-
uppgangen 2010 stiger den kalenderkorrigerade BNP-tillvixten
till 3,0 procent. Faktisk BNP 6kar med 1,7 procent 2008,

1,4 procent 2009 och 3,3 procent 2010 (se tabell 1).

Tabell 1 Valda indikatorer

Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris 4,1 2,7 1,7 1,4 3,3
BNP, kalenderkorrigerad 4,4 2,9 1,4 1,6 3,0
Real BNI per capita 5,2 3,2 0,1 0,7 2,7
Bytesbalans ! 8,5 8,4 7,9 8,1 8,3
Antal arbetade timmar 2 2,0 3,5 1,7 -0,2 0,7
Sysselsattning 1,8 2,4 1,2 -0,2 0,4
Arbetsléshet (ILO) 3 7.1 6,2 5,9 6,5 6,7
Arbetsmarknadsgap -1,7 0,3 0,6 -0,7 -1,1
Timlodn i naringslivet (KL) 3,1 3,4 4,0 3,9 3,5
Arbetskostnad i naringslivet (NR) ! 2,5 3,7 3,6 4,5 3,8
Produktivitet i naringslivet ! 3,5 -0,5 -0,9 2.4 3,1
KPI 1,4 2,2 3,8 2,5 1,6
KPIF 1,4 1,5 3,0 2,4 1,9
KPIX 1,2 1,2 2,8 2,0 1,6
Reporanta 4 3,00 4,00 4,50 3,75 3,50
Tiodrig statsobligationsranta 3,6 4,3 4.4 4,4 4,6
Kronindex (KIX) 4 108,7 111,6 109,9 109,6 109,3
Offentligt finansiellt sparande > 2,2 3,5 2,6 0,9 0,7
Konjunkturjusterat sparande ¢ 2,0 2,8 2,7 1,7 1,3

L Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete. |
procent av arbetskraften. 4 Vid arets slut. 5 Procent av BNP.
6 Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen under de kommande tvi dren dr svirbedémd och
riskerna bedéms vara koncentrerade pa nedsidan. Aterhamt-
ningen av konjunkturen i omvirlden kan férdréjas, vilket i sin
tur kan leda till svagare exportutveckling, ytterligare férsimra



foretagens fortroende och bidra till fortsatt stark pessimism hos
de svenska hushallen. Fortsatt snabbt stigande ravarupriser skul-
le t.ex. kunna framkalla hégre styrrintor och en ldgre tillvixt i
omvirlden dn vad som ligger i prognosen. En annan risk utgdrs
av fortsatt mycket stora husprisfall i bl.a. USA som skulle f6rvir-
ra och fotlinga den finansiella krisen. En inhemsk risk dr att de
senaste arens sysselsdttningsuppgang i hégre grad dn vad som
forutsitts i prognosen har baserats pa alltfor positiva férvint-
ningar om efterfrageutvecklingen.

ARBETSLOSHETEN STIGER FRAM TILL 2010

Trots vikande efterfrigan har arbetsmarknaden utvecklats starkt
hittills 1 4r. Sysselsdttningen fortsatte att 6ka under arets tva for-
sta kvartal och medelarbetstiden per sysselsatt 6kade starkt un-
der det andra kvartalet. Eftersom ndringslivets produktion sam-
tidigt har utvecklats mycket svagt har fjolarets utveckling med en
fallande arbetsproduktivitet fortsatt det forsta halvaret i dr. Pro-
duktivitetsutvecklingen f6r hela ekonomin blir ddrfér nagot
negativ dven i ar (se diagram 12). Den fortsatt negativa produk-
tivitetsutvecklingen i ar var ovintad och beror sannolikt inte
enbart pa konjunkturella faktorer. Konjunkturinstitutet har med
anledning av produktivitetsutvecklingen 2007 och de tva fGrsta
kvartalen 2008 skrivit ner sin beddmning av produktivitetens
langsiktiga nivd. En stor del av den svaga produktivitetsutveck-
lingen kan dock tillskrivas tillfalliga faktorer, som att féretagen
har missbedomt efterfrageutvecklingen och att det héga kapaci-
tetsutnyttjandet forra dret ledde till manga driftsstopp och andra
produktionsstorningar. Den stora Skningen av sysselsittningen i
fjol och ett stort antal arbetsgivarbyten har tagit upplirningsre-
surser i ansprik, vilket sannolikt ocksd har bidragit till den mins-
kade produktiviteten.!

Den svaga produktivitetsutvecklingen har kraftigt hojt fére-
tagens kostnader per producerad enhet och dimpat féretagens
vinstmarginaler. Det finns ddrfor ett tryck pa foretagen att hélla
tillbaka arbetsstyrkan for att forbittra produktiviteten med be-
fintliga eller till och med firre anstillda. Kortsiktiga indikatorer
pekar pa att sysselsittningen 1 princip upphor att 6ka under det
andra halvaret. Den fortsatt svaga produktionstillvixten och
behovet av att 6ka produktivitetstillvixten ger nésta dr upphov
till en minskad sysselsittning i niringslivet (se diagram 13). Det
ar framst sysselsdttningen inom industrin som minskar medan de
senaste arens sysselsdttningstillvixt i tjinstebranscherna stannar
av. Sysselsittningsnedgangen motverkas i viss man av att den
expansiva finanspolitiken bidrar till hégre sysselsittning, bl.a.
genom att sysselsittningen 6kar inom den offentliga sektorn
2009 och 2010. Sysselsittningen Okar dterigen ndgot i néringsli-
vet 2010 i samband med att konjunkturen vinder upp.

1 Se aven fordjupningen "Negativ produktivitetstillvéaxt: orsaker och implikationer
framover”.
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Diagram 12 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

e r5

— Produktion
= Produktivitet
— = Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Sysselsatta
Arlig procentuell férandring

T ra

mmm Offentlig sektor
== Naringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 14 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Timlon i
naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

R -6

— Industri
— = Byggbranschen
—— Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 16 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5 -

— KPI
— = KPI med fast ranta
—— KPIX exkl. energi och livsmedel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetskraften beddms fortsitta 6ka under hela prognospeti-
oden till f6ljd av den demografiska utvecklingen och regeringens
arbetsutbudsstimulerande politik. Arbetskraftstillvixten bromsar
dock in under prognosperioden da firre personer soker sig till
arbetsmarknaden nir ldget pa arbetsmarknaden férsimras.

Arbetslosheten stiger patagligt under prognosperioden, fran
5,9 procent av arbetskraften 1 4r till 6,7 procent 2010.

Arbetsmarknadsgapet, som 4r ett matt pa resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden, indikerar att resursutnyttjandet var nagot
anstringt under det forsta halvaret 1 ar men att det sedan faller
snabbt fram till mitten av nista dr (se diagram 14). I slutet av
prognosperioden planar resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
ut pa en ldg niva, om 4n inte lika ldg som under den foérra lag-
konjunkturen.

RIKSBANKEN SANKER RANTAN NASTA AR FOR ATT NA EN
INFLATION PA 2 PROCENT 2010

Avtalsrorelsen 1 fjol utmynnade i hogre centralt avtalade 16ne6k-
ningar 2007-2009 jimfort med den foregiende avtalsperioden.
Det var naturligt mot bakgrund av att avtalsrorelsen genomfor-
des i en konjunkturfas dir arbetsmarknaden 6vergick till ett
néagot anstringt lige. For aren 2008 och 2009 uppgar de centralt
avtalade l6ne6kningarna i niringslivet till ca 3 procent per ar.
Det ndgot anstringda resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden i dr
innebir att drets l6neSkningar utéver de centrala avtalen blir
torhallandevis hdga och att timlénerna i niringslivet 1 genom-
snitt 6kar med 4,0 procent. Nir resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden forsvagas under de kommande aren férsimras ocksa
l6ntagarnas férhandlingsposition, eftersom det kommer att fin-
nas firre antal lediga jobb i férhillande till antalet arbetslosa.
Avtalsrorelsen 2010 kommer dessutom sannolikt att genomforas
med forvintningar om ett nagot ldgt resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden under de nidrmaste aren efter 2010. Lone6k-
ningstakten dimpas dérfor successivt under prognosperioden
och bedéms uppgi till 3,9 procent 2009 och 3,5 procent 2010
(se diagram 15).

Den férhallandevis stora 6kningen av kostnadstrycket i nér-
ingslivet i fjol fortsitter 1 4r till f6ljd av den negativa produktivi-
tetsutvecklingen. Under 2009 och 2010 utvecklas arbetskostna-
derna per producerad enhet lingsammare till £6ljd av den stigan-
de produktivitetstillvixten och nedvixlingen i 16neékningstak-
ten. Den férsvagade efterfrigan och den 1 utgangsliget f6rhal-
landevis gynnsamma lénsamheten i néringslivet bidrar till att
kostnadsékningarna inte far sa snabbt genomslag pa priserna.
Lonsamheten férsvagas dirfor nagot 2008 och 2009 i bide indu-
strin och tjanstebranscherna jimfért med 1 fjol.

Inflationen har stigit kraftigt under det senaste aret. Mitt
med Riksbankens nya inflationsmatt, KPI med fast rinta
(KPIF), har inflationen stigit fran en drstakt pa ca 1,2 procent
for ett ar sedan till 3,4 procent i juli i dr (se diagram 16). KPI-



inflationen, som inkluderar effekten av iandrade rantenivier for
egna hem, uppgick till 4,4 procent. Inflationsuppgangen beror
frimst pa prisstegringar pa energi och livsmedel. Inflationen
exklusive rintekostnader, energi och livsmedel uppgick i juli
endast till ca 1 procent. Prisstegringarna pd livsmedel och energi
bed6éms upphora i slutet av dret, varefter KPIF-inflationen faller
tillbaka 1 snabb takt till ca 2 procent under sommaren 2009. Den
underliggande inflationen exklusive energi och livsmedel har da
samtidigt stigit till ca 2 procent, bl.a. till f6ljd av efterslipande
effekter av det snabbt stigande kostnadstrycket 2007 och 2008.
KPIF-inflationen bedéms direfter dimpas ytterligare nagot, bl.a.
beroende pa liga prisckningar pa importerade produkter.

Riksbanken héjde reporintan till 4,50 procent i julii ar (se
diagram 17). I den penningpolitiska rapporten 1 juli gjorde Riks-
banken bedémningen att repordntan kommer att hdjas tva gang-
er till under 2008 £6r att ddrefter lingsamt sjunka tillbaka. Sedan
dess har oljepriset fallit och BNP-tillvixten f6r det andra kvarta-
let blev svagare dn vintat. Hushallens inflationsférvintningar pa
ett drs sikt och inflationsférvintningarna mitt med den s.k. bre-
ak-even inflationen har ocksa fallit tillbaka ndgot i augusti. Kon-
junkturinstitutets bedémning dr att Riksbanken liter reporintan
ligga kvar pa 4,50 procent fram till en bit in pa 2009, da det blivit
tydligt att inflationen har borjat falla. Reporintan sinks darefter i
tre steg till 3,75 procent under 2009 och vidare till 3,50 procent
2010. Sankningen av reporintan bidrar, tillsammans med den
expansiva finanspolitiken och vindningen av den internationella
konjunkturen, till att bromsa nedgangen i resursutnyttjandet
2009 och till att KPIF-inflationen hamnar nira 2 procent 2010.
Konjunkturinstitutets beridkningar visar att KPIF-inflationen
skulle hamna pétagligt under 2 procent 2010 om rintan héjs till
4,75 procent 1 hdst och direfter dr upp till 0,50 procentenheter
hogre dn 1 prognosen fram till 2010. Lagkonjunkturen skulle da
riskera att ytterligare f6rdjupas och forlingas. Konjunkturinstitu-
tets berdkningar visar att en sdnkning av reporintan redan under
2008 kan 6vervigas (se fordjupningen ”Konjunkturinstitutets
reporintebedémning”)

DET OFFENTLIGA SPARANDET FALLER TILL UNDER 1
PROCENT AV BNP MEN OVERSKOTTSMALET KLARAS

Den offentliga sektorns finansiella sparande faller snabbt som
andel av BNP 2009-2010. Det finansiella sparandet uppgir i ar
till 2,6 procent av BNP, vilket justerat f6r konjunkturens inver-
kan dr ungefar samma nivd som i fjol (se diagram 18). Det finan-
siella sparandet faller under de kommande tva dren ner till

0,7 procent av BNP 2010. Férsvagningen beror dels p4 att kon-
junkturnedgingen leder till minskade skatteintikter och 6kade
utgifter, dels pa att finanspolitiken bedéms bli expansiv bade
2009 och 2010. Den expansiva finanspolitiken 2009 och 2010
motiveras av att resursutnyttjandet faller snabbt 2009 och ir
fortsatt lagt 2010 samtidigt som det finansiella sparandet dr hogt

Sammanfattning 13

Diagram 17 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden

5.0 5.0

1.0 T T T T T T T T 1.0

Kéallor: Reuters EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

™ L L L f -
00 02 04 06 08 10

— Faktiskt sparande
= = Konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 19 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-

institutet.

i férhallande till 6verskottsmalet vid hittills beslutade skatte- och
utgiftsnivaer. Prognosen for de offentliga finanserna utgar fran
att riksdagen beslutar om nya ofinansierade inkomstminskningar
och utgiftskningar pa ca 1 procent av BNP 2009 (ca 35 miljar-
der kronor, exklusive den redan aviserade nedsittningen av soci-
alavgifter for yngre fr.o.m. den 1 januari 2009) och ytterligare ca
1 procent av BNP 2010. Reformerna stimulerar efterfragan i
ekonomin och paverkar dirmed resursutnyttjandet positivt. Till
toljd av reformerna bedéms BNP bli drygt 1 procent hdgre och
sysselsittningen ca 0,5 procent hégre 2010 4n vad som hade
blivit fallet vid hittills beslutad finanspolitik. I denna kalkyl har
hinsyn dven tagits till att penningpolitiken bedéms bli ndgot
mindre expansiv 2009 och 2010 till £6]jd av den expansiva fi-
nanspolitiken.2

Trots den expansiva finanspolitiken hamnar det konjunktur-
justerade sparandet pa 6ver 1 procent av BNP bade 2009 och
2010 och den offentliga sektorns finansiella nettotillgangar Skar
fran 20 procent av BNP 2007 till 26 procent av BNP 2010.

Foérsvagningen av de offentliga finanserna fram till 2010 lig-
ger frimst inom staten, vars finansiella sparande minskar fran
1,7 procent av BNP i ar till 0,4 procent av BNP 2010. Statens
budgetsaldo blir dock betydligt storre dn det finansiella sparan-
det samtliga prognosir pa grund av inkomster fran hittills
genomférda och antagna forsiljningar av statens aktieinnehav.
En viss férsvagning av det finansiella sparandet dger ocksa rum
inom alderspensionssystemet till f6ljd av en 6kning av antalet
alderspensiondrer och en férhallandevis hég upprikning av pen-
sionerna. Kommunsektorn som helhet klarar balanskravet samt-
liga ar under prognosperioden. Den expansiva finanspolitiken
antas medféra 6kade statsbidrag till kommuner och landsting.
Med dessa resurstillskott bedéms landstingen precis klara ba-
lanskravet med bibehallen ambitionsniva i verksamheten, trots
att bl.a. den aldrande befolkningen innebir att efterfrigan pa
sjukvardstjanster 6kar under prognospetioden.

Konjunkturnedgingen och antagna utgiftsreformer 2009 och
2010 leder till att marginalen under utgiftstaket minskar fran
drygt 40 miljarder kronor i 4r till drygt 10 miljarder kronor 2010
(se diagram 19). Dirmed uppgar budgeteringsmarginalen 2010
till drygt 1 procent av de takbegrinsade utgifterna, vilket bedéms
vara en limplig miniminiva £6r att hantera osikerheten i utgifts-
utvecklingen under budgetiret.

2 Fér en beskrivning av berakningarna av finanspolitkens effekter, se "Effekter av
prognostiserad finanspolitik 2009-2011” pa www.konj.se/finpol.
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Internationell konjunkturutveckling

Den globala konjunkturen har férsvagats ytterligare, men en
stark utveckling i tillvaxtekonomierna innebéar att det inte blir
nagon djupare global lagkonjunktur. Det senaste aret har varlds-
ekonomin utsatts for ett antal storningar som sanker tillvaxten,
bl.a. krisen pa de finansiella marknaderna, en uppbromsning pa
bostadsmarknaden i manga lander och héga energi- och livsme-
delspriser. Konjunkturnedgangen ar mest markant i USA, men
nedgangen blir allt tydligare aven i stora delar av Europa. Den
globala tillvaxten blir 3,9 procent 2008 och 3,8 procent 2009,
dvs. bara ndgot under den trendmassiga tillvaxttakten. Ar 2010
blir den globala tillvaxten 4,3 procent. Den starka utvecklingen i
tillvaxtekonomierna, i synnerhet i Asien, har pressat upp ravaru-
priserna och darmed inflationen i varlden. Mojligheterna att
under 2008 motverka konjunkturnedgangen med rantesank-

ningar ar darmed begransade.
Diagram 20 Global BNP

Arlig procentuell férandring

A 7
Den globala konjunkturen Jan L

R — e REEt afl--ts
TYDLIG AVMATTNING AV DEN GLOBALA KONJUNKTUREN N ‘\\ Al __: ________ ____"__Z’:_-T__%
Den globala konjunkturen har férsvagats under inledningen av o 7_\\ ] 'f I .
2008 och kommer att mattas av ytterligare det andra halvaret
2008 och bérjan av 2009. I ett historiskt perspektiv blir dock 21 : M2
nedgingen férhallandevis lindrig tack vare en fortsatt stark ut- 14 Ly
veckling i tillvixtekonomierna. Global BNP vixer med . L .
3,9 procent 2008 och 3,8 procent 2009. Tillvixten blir ddrmed 70 75 80 8 90 95 00 05 10
betydligt ligre dn den har varit de senaste fyra aren, da tillvixt- i

takten i genomsnitt var nira 5 procent. Ar 2010 stiger den globa- Anm. Trend beraknad med Hp_filter.
la tillvixten till 4,3 procent (se diagram 20). Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Nedvixlingen i global BNP-tillvixt foljer i allt visentligt ett Konjunkturinstitutet.
normalt konjunkturférlopp. Efter en hog tillvixt i en uppgangs-
fas blir tillvixten ldgre eftersom de lediga resurserna minskar och
styrrantorna hojs. Dirutéver har ett antal stérningar till virlds-
ekonomin bidragit till konjunkturnedgingen.
Husmarknaderna har svalnat av markant i ett antal linder.
Korrigeringen pa husmarknaderna péaverkar efterfrigan i eko-
nomin via ligre bostadsinvesteringar. Dessutom leder fallande
huspriser till att hushéllens konsumtion ddmpas. Nedgingen pa
husmarknaden har varit tydligast i USA. Denna kraftiga stérning
pa den amerikanska ekonomin har dock spridits ocksd utanfor
USA, bl.a. via den kraftiga férsvagningen av den amerikanska
dollarn. Dollarférsvagningen bidrar till 6kad efterfrigan pa ame-
rikanska varor pd bekostnad av varor producerade i t.ex. Europa.
Nedgingen pa den amerikanska husmarknaden var dven den
utlésande faktorn till den finansiella krisen. Krisen har bl.a. med-
fort lagre tillgangspriser och stora kreditférluster hos finansiella
institutioner. Denna utveckling har ocksa inneburit att kreditgiv-
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Diagram 21 BNP i varlden och OECD
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 BNP och fasta
bruttoinvesteringar i OECD-omradet

Procentuell férandring, sadsongrensade
kvartalsvarden

B -3

— BNP
— = Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: IMF, OECD, nationella ké&llor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 BNP-gap i USA och
euroomradet

Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
3-
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

ningen har stramats at och att kreditriskpremierna har 6kat, vil-
ket sammantaget har bidragit till ligre global tillvixt.

En ytterligare storning dr att priserna pa ravaror (inklusive
olja och jordbruksprodukter) har 6kat mycket snabbt. De hogre
révarupriserna har pressat upp inflationen i virlden, vilket har
foranlett flera centralbanker att hja sina styrrintor. Detta sinker
tillvixten pa kort sikt.

TILLVAXTEKONOMIERNAS ROLL ALLT VIKTIGARE

Tillvixtekonomierna far en allt stérre betydelse f6r den ekono-
miska utvecklingen i virlden. Den fortsatt snabba ekonomiska
utvecklingen i tillvixtekonomierna 4r den viktigaste forklaringen
till att den globala BNP-tillvixten trots allt blir relativt stark
framover. Tillvixtekonomiernas snabba utveckling har dock
ocksa bidragit till att pressa upp priserna pa ravaror. Om utveck-
lingen i t.ex. Kina blir alltf6r stark framé&ver skulle detta kunna
leda till fortsatt stigande ravarupriser vilket verkar himmande pa
tillvixten i andra linder.

Tillvixtekonomierna bedéms vara mer motstandskraftiga dn
tidigare mot en konjunkturnedgang i OECD-omradet. Den in-
hemska efterfragans andel av BNP har 6kat i tillvixtekonomier-
na och handeln mellan dem har ocksi 6kat. Dessutom har for-
bittrade offentliga finanser och stora bytesbalanséverskott i flera
linder bidragit till att ckonomierna har blivit mindre kinsliga f6r
storningar pa finansmarknaderna. Ett antal av tillvixtekonomi-
erna ir nettoexportdrer av ravaror. Dessa linder har fatt ett kraf-
tigt forbittrat bytesférhallande till £6ljd av ravaruprisuppgangen.
Flera tillvixtekonomier har sin valuta mer eller mindre knuten
till den amerikanska dollarn. P4 kort sikt drabbas dessa ekono-
mier ddrmed mindre av nedgangen i den amerikanska konjunk-
turen. Den fasta vixelkursen mot dollarn innebir dock att de
finansiella férhallandena i dessa linder har blivit mer expansiva
nér styrrantan har sinkts 1 USA och dollarn férsvagats. Pd niagot
lingre sikt innebdr detta en risk for Gverhettning,.

Tillvixten i linder utanfér OECD vixlar ner frin den mycket
snabba utvecklingen de senaste dren, men vintas bli nira
7 procent per ar under prognosperioden (se diagram 21).

LAGKONJUNKTUR I OECD-OMRADET

Konjunkturnedgiangen dr mest markant i OECD-omradet och
andra halvaret 2008 blir BNP-tillvixten i OECD-omradet tydligt
ligre 4n den trendmaissiga (se diagram 22 och diagram 23).

Det dr i synnerhet investeringstillvixten som ddmpas. De fas-
ta bruttoinvesteringarna foll under det férsta halvaret 2008 och
fortsitter att minska under resten av aret, bl.a. till f6ljd av kraf-
tigt fallande bostadsinvesteringar i USA. Forst nista ar sker en
gradvis aterhdmtning av investeringarna. Néringslivets invester-
ingar i OECD-omréidet vinder dd upp, bl.a. till £6ljd av den
fortsatt expansiva penningpolitiken i USA (se diagram 22).



Aven hushallens konsumtion utvecklas svagt i 4r. Hoga ener-
gi- och livsmedelspriser dimpar hushéllens képkraft och har
bidragit till att konsumentfértroendet fallit kraftigt i bide USA
och euroomridet (se diagram 24). Dirtill har hushallens f6rm6-
genhet i manga linder paverkats negativt av en svag utveckling
av tillgangspriserna. Ar 2009 sker en gradvis dterhimtning av
hushillens konsumtionstillvaxt, bl.a. till f6ljd av att inflationen
dimpas. Arbetslosheten i OECD-omradet f6ll kontinuerligt
mellan 2003 och 2007. Denna utveckling bryts nu och arbetslés-
heten stiger ndgot, framfor allt i USA.

I 4r laggs finanspolitiken om i en expansiv riktning i méinga
lander, vilket stimulerar hushillens konsumtion. Den mer ex-
pansiva finanspolitiken 2008 giller i synnerhet USA, Storbritan-
nien och Kanada, men dven t.ex. Danmark och Finland.

BNP-tillvixten i OECD-omradet blir 1,7 procent savil 2008
som 2009. Ar 2010 stiger BNP-tillvixten till 2,6 procent.

OLJEPRISET STABILISERAS

Under sommaren har vitrldsmarknadspriset pd olja varierat
mycket kraftigt (se diagram 25). Bland annat till f6ljd av oro &ver
framtida produktion steg priset till 6ver 140 dollar per fat i bor-
jan av juli i 4r. Till £6ljd av svagare konjunkturutsikter samt tydli-
gare signaler om en avmattning av oljeférbrukningen foll dock
priset snabbt i slutet av juli och i bérjan av augusti. I mitten av
augusti 2008 lag priset pa ett fat Brent nordsjoolja en bit under
120 dollar.

Det hoga oljepriset har bidragit till att oljekonsumtionen fallit
markant bl.a. 1 USA, d4ven om den ekonomiska avmattningen
féormodligen forklarar den stérsta delen av nedgangen. En
vikande internationell konjunktur leder till en férhallandevis lag
global efterfragetillvixt 4ven de kommande dren. OECD-
lindernas konsumtion faller under prognosperioden (se diagram
26).

Aven utanfér OECD bérjar det héga oljepriset att gora av-
tryck. I ett antal asiatiska och sydamerikanska linder har det
genomforts f6rsok att begrinsa subventionerna pa de nationella
drivmedelsmarknaderna (se tabell 2). Detta har bidragit till sti-
gande priser pa bensin och diesel i manga linder. Tidigare beta-
lades en stor del av skillnaden mellan virldsmarknadspriset pd
olja och de subventionerade drivmedelspriserna via statsbudge-
ten. Till £6ljd av det hoga virldsmarknadspriset har dock denna
kostnad blivit f6r tung att bira f6r manga regeringar.
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Diagram 24 Konsumentfortroende i
USA och euroomradet
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Kallor: The Conference Board och Eurostat.

Diagram 25 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat,

manadsvarden
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Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Oljeférbrukning
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
12 4

— Total konsumtion
— = Konsumtion, OECD
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Kallor: International Energy Agency (IEA) och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 27 Oljebalanser
Miljoner fat per dag, arsvarden
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Kalla: International Energy Agency och
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Tabell 2 H6jningar av drivmedelspriser till foljd av minskade
subventioner

Procent

Kina 15 20 juni
Indien 11 4 juni
Brasilien 10-15 10 maj
Indonesien 33 24 maj
Malaysia 41 4 juni
Sri Lanka 31 25 maj
Taiwan 13 1 juni
Pakistan 17 21 juli

Kéllor: International Energy Agency (IEA) och Financial Times

Trots hoga brinslepriser forvintas efterfragan pa brinsle fortsit-
ta att 6ka 1 snabbt vixande utvecklingslinder, eftersom drivme-
delskonsumtionen i dessa linder i stor utstrickning paverkas av
den starka inkomsttillvixten.3

En f6ljd av det hoga priset dr att dven produktionen av olja
Okat mer 4n vintat. OPEC, framfor allt Saudiarabien, har under
varen och sommaren 6kat produktionen utéver de kvoter som
tidigare faststillts och hdvdar inte lingre att marknaden ar vil-
forsedd med olja.

Okad produktion sinker emellertid tillginglig reservkapacitet
och inom OPEC ir reservkapaciteten f6r nirvarande historiskt
lig.+ Under andra halvaret 2008 kommer nya killor att tas i bruk
och reservkapaciteten forvintas att 6ka 2009 och 2010, vilket
sannolikt kommer att verka mildrande pa virldsmarknadspriset.
Men pa medellang sikt forvintas tillvixttakten i produktionska-
pacitet minska och reservkapaciteten inom OPEC avta (se
diagram 27). Denna prognos tar emellertid inte hdnsyn till de
over 3 miljoner fat per dag som Saudiarabien kan ta 1 bruk inom
tre r. Overhuvudtaget ir utvecklingen av produktionskapacite-
ten pd medellang sikt osiker.

Konjunkturinstitutets oljeprisprognos forutsitter att OPEC
dven i fortsdttningen kan hindra oljepriset fran att falla till en,
fran producentkartellens perspektiv, alltfér ldg niva. Detta ér
mojligt i och med att de oljeproducerande linder som inte tillh6r
OPEC redan utnyttjar sin hela produktionskapacitet, vilken
dessutom inte vintas vixa i takt med efterfragetillvixten de
kommande dren. OPEC innehar dirmed en position som mar-
ginell producent pa rdoljemarknaden och dirigenom en méjlig-
het att paverka priset genom sina produktions- och investerings-
beslut.

OPEC har inget officiellt prismal. Baserat pa uttalanden fran
OPEC-linder bedoms emellertid OPEC pa medellang sikt intik-

3 Uppskattningar av International Energy Agency gor gallande att i t.ex. Indien ar
inkomstelasticiteten avseende drivmedel 0,7 medan priselasticiteten uppgar till
-0.4.

4 Reservkapacitet definieras som den olja som teoretiskt kan borja produceras inom
30 dagar och som kan produceras p& den nivan i 90 dagar. Med denna definition
var reservkapaciteten inom OPEC i juli 2008 2,30 miljoner fat per dag.



ta sig pa ett pris pa ca 100 dollar per fat.5 Oljepriset vintas dar-
med falla de kommande aren jaimfort med det genomsnittliga
priset de senaste 20 dagarna (120 dollar/fat). I slutet av 2010
ligger oljepriset pa ca 110 dollar per fat (se diagram 25). Osidker-
heten ir emellertid stor. Oljepriset kan bli betydligt hdgre dn vad
som prognostiserats om allvarliga utbudsstorningar intraffar eller
vid 6kade farhdgor om alltfor ldg framtida produktionskapacitet.
Om OPEC-linderna inte formar att agera som en effektiv pro-
duktionskartell, 4r det méjligt att oljepriset faller snabbare édn i
prognosen. Oljepriset kan ocksi falla snabbare 4n i prognosen
om tillvixten i efterfragan pa olja blir ldgre, t.ex. till f6ljd av en
djupare global konjunkturnedgang 4n i prognosen.

HOG INFLATION BEGRANSAR MOJLIGHETERNA TILL
RANTESANKNINGAR I AR

Inflationen i virlden har stigit snabbt under inledningen av 2008.
Det dr frimst priserna pd energi, jordbruksprodukter och andra
révaror som har stigit. Inflationen har stigit snabbast 1 tillvixt-
ekonomierna dar livsmedel utgdr en stor andel av hushallens
konsumtion. Aven i OECD-omradet har inflationen fortsatt att
stiga under 2008 och var i juni 4,5 procent (se diagram 28).

Att inflationen har stigit beror i viss utstrickning pa att re-
sursutnyttjandet i varlden steg under den globala konjunktur-
uppgangen 2004-2007. Det finns inget bra matt pa resursutnytt-
jandet i virlden, men utvecklingen av ravarupriserna kan indike-
ra att resursutnyttjandet var nagot anstringt vid utgingen av
2007. Stigande priser pa ravaror forklaras dock dven av tillfilliga
utbudsstérningar.

Den snabba uppgangen i internationellt bestimda priser pa
en rad ravaror har drivit upp inflationsférvintningarna pa méinga
héll. Detta begrinsar méjligheterna att i nartid sinka rintan i
OECD-linder dir konjunkturen viker. Den ligre BNP-tillvixten
2008 och 2009 innebir att resursutnyttjandet i virlden faller
négot och ravarupriserna bedéms Gverlag inte fortsitta att stiga.
Bidragen till inflationen fran energi- och livsmedelspriserna
kommer dirmed att avta fram&ver och i flertalet OECD-linder
krivs dé ingen ytterligare dtstramning av penningpolitiken f6r att
gradvis fd ner inflationen. Flera centralbanker i OECD-omradet
kommer sidnka rintorna under 2009.

I flera tillvixtekonomier har dock inflationen stigit betydligt
mer dn styrrintan den senast tiden och dir kan det bli nédvin-
digt med ytterligare rintehdjningar f6r att undvika en Gverhett-
ning,

5 Den 29 juli meddelade OPEC-presidenten Chakib Khelil att han ans8g att oljepriset
kommer att ligga pa 70-80 dollar per fat om den ”politiska situationen forbattras,
pa de hall som ar viktiga for oljepriset”. Givet den nuvarande labila politiska
situationen i Mellangstern framstar ett riktpris pad 100 dollar per fat som rimligare.
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Diagram 28 Inflation i OECD-omradet
Procent, manadsvarden
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RISKER FOR DEN GLOBALA KONJUNKTUREN —
RAVARUPRISER OCH DEN FINANSIELLA KRISEN

Internationellt bestimda priser pa olja, jordbruksprodukter och
andra ravaror varierar mycket och dr dirfor sirskilt svéra att
forutse. Det finns en risk att utbudsstorningar leder till 4nnu
hogre ravarupriser, vilket pa kort sikt kan ge lagre global BNP-
tillvixt, framfor allt om hogre priser leder till en penningpolitisk
atstramning,

Snabbt stigande internationellt bestimda priser innebdr dven
ndgot av ett koordinationsproblem mellan centralbankerna. Flera
centralbanker, bl.a. i ett antal tillvixtekonomier, saknar helt infla-
tionsmal alternativt tenderar att grunda sina rintebeslut pa den
underliggande inflationen, som nu generellt 4r ligre 4n den totala
inflationen. Detta skulle kunna leda till att den sammantagna
rintenivan i virlden blir f6r lag. Den alltfér snabba BNP-
tillvixten skulle i detta fall leda till ytterligare stigande ravarupri-
ser, vilket pa lingre sikt pressar upp inflationsférvintningarna
och lI6nedkningstakten i virlden. I det scenariot skulle det krivas
en dnnu kraftigare penningpolitisk atstramning lingre fram, med
medféljande global recession.

Den finansiella krisen utgér fortfarande en risk f6r den glo-
bala konjunkturen. Om krisen skulle forvirras, t.ex. till f6ljd av
att husmarknaden 1 USA utvecklas dnnu svagare 4n i prognosen,
skulle det fa dn stérre negativa konsekvenser f6r den reala eko-
nomiska utvecklingen.

Tabell 3 BNP och KPI i varlden

Arlig procentuell férandring

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

Anm. BNP-sifforna ar kalenderjusterade och aggregat berédknas med hjalp av s.k.
kopkraftsjusterade (Purchasing Power Parity, PPP) vikter.

1 KPI for EU-lander avser harmoniserade KP1 (HIKP).

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Kina

DEN STARKA TILLVAXTEN DAMPAS NAGOT

Efter en BNP-tillvixt pd ca 12 procent i arstakt det sista kvarta-
let 2007 sjonk tillvixten till ca 10 procent det andra kvartalet i r.
Dimpningen berodde frimst pa en svagare 6kning av exporten,
huvudsakligen till USA och EU. Hushillens konsumtion steg i
stillet snabbare 4n tidigare.

Den starka BNP-tillvixten fortsitter att mattas av framéver
och BNP-tillvixten ddmpas till 10,3 procent i ar frin
11,6 procent 2007 (se diagram 29). Nista dr avtar tillvixttakten
till 9,5 procent och 2010 till 9,0 procent.

Exporttillvixten fortsitter att forsvagas till f6ljd av en svaga-
re virldskonjunktur. Investeringstillvixten avtar ndgot framéver
frimst till £6ljd av att den svagare fastighetsmarknaden, dér pri-
serna sjunkit, dimpar tillvixten i byggnadsinvesteringarna. Den-
na avmattning kompenseras emellertid delvis av 6kade invester-
ingar 1 infrastruktur, bl.a. ateruppbyggnaden efter jordbavnings-
katastrofen i maj i ar. Den snabba tillvixttakten i hushdllskon-
sumtionen fortsitter eftersom den gynnas av en fortsatt stark
realléneutveckling och vixande sysselsittning.

En snabb 6kning av livsmedelspriser har satt avtryck i kon-
sumentpriserna som i juni steg med ca 7 procent. Okade livsme-
delssubventioner bidrar emellertid till att inflationen dimpas
framover. Efter att KPI-inflationen 1 ar stiger till 6,7 procent
minskar inflationen till 4,5 procent 2009 och till 4,0 procent
2010 (se diagram 29).

USA

EXPANSIV FINANSPOLITIK LYFTE TILLVAXTEN ANDRA
KVARTALET

Konjunkturen 1 USA fortsitter att férsvagas. Efter en svag av-
slutning av 2007 och inledning av 2008 steg BNP-tillvixten det
andra kvartalet 2008, d4 BNP enligt preliminir statistik vixte
med 0,5 procent jamfért med nidrmast foregiaende kvartal. BNP-
tillvixten bedéms dock falla tillbaka och bli nira noll under det
andra halvaret 2008 (se diagram 30).

Nettoexporten fortsatte att utvecklas starkt andra kvartalet
2008 och gav ett bidrag till tillvixten pa 0,6 procentenheter.
Detta var det storsta bidraget fran nettoexporten ett enskilt kvar-
tal sedan 1980 och det femte kvartalet i rad med ett positivt
bidrag frin nettoexporten (se diagram 31). Den inhemska efter-
frigan drogs ner av lagerinvesteringarna och foll svagt under
kvartalet. De fasta bruttoinvesteringarna minskade 0,5 procent
jimfort med ndrmast foéregiende kvartal. Detta var framfor allt
en foljd av dnnu ett kraftigt fall i bostadsinvesteringarna, men
dven ndringslivets maskininvesteringar minskade nagot. Hushal-
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Diagram 29 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: IMF, National Bureau of Statistics, China
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden

Ao ra

— BNP
— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Nettoexportens bidrag till
BNP-tillvaxten i USA

Procentenheter, sdsongrensade kvartalsvarden
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Diagram 32 Inkdpschefsindex (ISM) i
USA
Index, manadsvarden
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Kélla: Institute for Supply Management.

Diagram 33 Konsumentfortroende i
USA
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Kalla: The Conference Board.

lens konsumtion gynnades av det finanspolitiska stimulanspaket
som kom hushallen till godo under andra kvartalet och konsum-
tionen vixte med 0,4 procent.

LAGKONJUNKTUREN FORDJUPAS ANDRA HALVARET 2008

BNP-tillvixten bedéms falla tillbaka igen under tredje och fjirde
kvartalen 2008. Den viktigaste orsaken till den svaga konjunktu-
ren ér att obalansen pa den amerikanska bostadsmarknaden
bestir. Lagren av osalda nya hus motsvarade 1 juni 2008 tio ma-
naders forsiljning av nya hus och antalet igdngsatta nya husbyg-
gen ligger pd en mycket lig nivd. Bostadsinvesteringarna kom-
mer att fortsitta falla under hela 2008, om 4n i en avtagande takt.

Niringslivets investeringar vintas falla nigot de kommande
kvartalen. InkSpschefsindex f6r tillverkningsindustrin har visser-
ligen stigit ndgot under sommaren 2008. Nivan pa indexet ar
dock fortfarande lag vilket indikerar en svag industrikonjunktur
framover (se diagram 32). Motsvarande index for tjanstesektorn
respektive for smaféretag, som i mindre utstrickning kan dra
nytta av den starkare exportefterfrigan, har fallit under somma-
ren 2008. Investeringstillvixten kan dven dimpas ytterligare av
den pagiende finansiella krisen i den man kreditgivningen blir
stramare.

Den svaga bostadsmarknaden, med kraftiga husprisfall, bi-
drog till att hushallens formoégenhet minskade under inledningen
av 2008. Dessutom har den senaste tidens hoga inflation och en
allt svagare arbetsmarknad lett till att de reala disponibelinkoms-
terna Okar i en lingsam takt. Konsumentfértroendet har fallit
markant f&rsta halvaret 2008 (se diagram 33). Andra kvartalet
2008 gynnades hushallens disponibelinkomster av ett finanspoli-
tiskt stimulanspaket som innebar att hushallen under perioden
maj till juli fick en tillfallig inkomstf&rstirkning motsvarande ca
1,3 procent av hushillens arliga disponibla inkomster. Stimu-
lanspaketet bidrog till att lyfta konsumtionen andra kvartalet
2008, om in inte lika mycket som inkomstékningen. Andra
halviret 2008 faller effekten av stimulanspaketet gradvis bort
och konsumtion bedéms minska nigot.

Ar 2007 gav nettoexporten ett tydligt positivt bidrag till
BNP-tillvixten i USA f6r forsta gingen sedan 1990. Nettoex-
porten bedéms fortsitta ge stdd at tillvixten under resten av
2008, bl.a. till f6ljd av den svaga dollarn.

KONJUNKTURUPPGANG FORST ANDRA HALVARET 2009

Korrigeringen pa den amerikanska husmarknaden bedéms piga
en bit in pa 2009. Direfter vintas bostadsinvesteringarna och
huspriserna stiga nagot igen. Detta, i kombination med att pen-
ningpolitiken har lagts om 1 en kraftigt expansiv riktning och att
rivarupriserna stabiliseras, bedéms leda till en aterhimtning av
den amerikanska konjunkturen andra halvaret 2009.



Den amerikanska centralbanken (Fed) har limnat styrrintan
oférindrad pd 2,00 procent sedan april 2008. Rintan dr ddrmed
tydligt under neutral niva. En s kraftigt expansiv penningpolitik
leder normalt till en uppgang i konjunkturen inom det nirmaste
aret, i synnerhet via en uppgang i niringslivets investeringar.
Effekterna av Feds rintesinkningar begrinsas dock av att risk-
premierna har stigit. De rintor som féretag och hushéll fir beta-
la har didrmed inte fallit i samma utstrdckning som styrrintan.
Aterhimtningen blir dirmed nigot trégare in normalt.

Konjunkturuppgingen under senare delen av 2009 drivs
framfér allt av investeringarna. Aterhdmtningen av hushallens
konsumtion blir lingsammare. Hushallens sparkvot har fallit
trendmissigt sedan borjan av 1990-talet (se diagram 34). Ned-
gangen i sparkvoten har delvis sammanfallit med att hushéllens
formégenhet har 6kat, bla. till f6ljd av en kontinuerlig uppgang i
huspriserna. Det pigaende fallet i huspriserna leder till att hus-
héllens f6rmégenhet nu minskar. Hushéllen bedéms dirfér 6ka
sin sparkvot ndgot framéver och konsumtionen vixer langsam-
mare 4n BNP under hela prognosperioden.

Sammantaget vixer BNP med 1,5 procent 2008 och 1,3 pro-
cent 2009. Ar 2010 har konjunkturen vint och BNP vixer med
2,8 procent, vilket beddms vara nagot hogre dn den potentiella
tillvixttakten.

HOGSTA INFLATIONEN PA 17 AR

Inflationen, mitt med KPI, var 5,6 procent i juli 2008. Detta var
den hogsta inflationstakten sedan botjan av 1991. Att inflationen
ar hog beror 1 forsta hand pa det senaste arets snabba uppgang i
oljepriset. Inflationen exklusive energi var 3,0 procent i juli. Nar
priset pa olja stabiliseras det kommande aret faller inflationen
gradvis tillbaka (se diagram 35).

Inflationen faller dven tillbaka framéver till £6ljd av svagare
resursutnyttjande pd arbetsmarknaden. Arbetslosheten har stigit
relativt snabbt det senaste dret och var i juli 2008 5,7 procent (se
diagram 306). Den svaga efterfrigetillvixten det kommande éret
innebir att arbetslosheten stiger ytterligare, till 1 genomsnitt
6,0 procent 2009. Ar 2010 minskar arbetslésheten marginellt till
5,9 procent.

Det mindre anstringda resursutnyttjandet pd arbetsmarkna-
den har inneburit att timlénedkningen har bromsat in. Den ligre
l6nedkningstakten har dven bidragit till att enhetsarbetskostna-
derna i niringslivet har 6kat i ldingsammare takt de senaste kvar-
talen. S4 sméningom bidrar detta till att inflationen faller tillbaka.
Nedgangen i inflationen begrinsas emellertid av att dollarn har
forsvagats och av den expansiva penningpolitiken. Inflationen
faller fran 4,7 procent 2008 till 3,2 procent 2009 och vidare till
2,2 procent 2010.
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Diagram 34 Hushallens disponibla
inkomster och sparande i USA
Arlig procentuell férandring och procent,
5-méanaders centrerat glidande medelvarde
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Kélla: Department of Commerce och Bureau of
Economic Analysis.

Diagram 35 Inflation i USA
Procent, manadsvarden
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Kalla: U.S. Department of Labour.

Diagram 36 Sysselsattning och
arbetsloshet i USA

Arlig procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften, sasongrensade méanadsvarden

0.10 Wi}
‘H H\H‘
-

0.40
0.30

0.20

0.00

-0.10

-0.20

-0.30
95 97 929 01 03 05 07

[ Sysselsattning
— Arbetsloshet (hoger)

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



24 Internationell konjunkturutveckling

Diagram 37 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent
3-

-3

= BNP
— KPI

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

Tabell 4 Valda indikatorer for USA

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

Hushallens konsumtionsutgifter 9710 2,8 1,0 0,7 2,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2212 1,9 2,5 2,0 2,0
Fasta bruttoinvesteringar 2 597 -2,2 -3,2 -0,5 4,7

Bostadsinvesteringar 630 -17,9 -20,8 —6,0 6,3
Lagerinvesteringar* 3 -0,4 -0,4 0,0 0,2
Nettoexport* —708 0,6 1,4 0,7 -0,3
BNP 13 808 2,0 1,5 1,3 2,8
KPI 2,9 4,7 3,2 2,2
Arbetsloshet 4,6 5,5 6,0 5,9
Styrranta®® 425 2,00 3,00 3,75
L&ng ranta®* 4,1 3,8 4,3 4,9
Yen/Dollar? 112,12 107,5 107,3 107,0
Dollar/Euro? 1,46 1,55 1,53 1,50

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

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Japan

KONJUNKTURAVMATTNING 1 JAPAN

Den ekonomiska tillvixten i Japan saktar in i dr, framst till £6ljd
av den internationella konjunkturférsvagningen. De hogre riva-
ru- och livsmedelspriserna har dessutom pressat ner féretagens
vinster, eftersom den svaga efterfrigan gor det svart f6r foreta-
gen att till fullo féra 6ver kostnaderna pa konsumentpriserna.

Efter den relativt starka BNP-tillvixten pa 0,8 procent det
torsta kvartalet 1 ar £61l BNP med 0,6 procent det andra kvartalet
enligt prelimindrt utfall. Fallet skedde pé bred front men var
storst for byggnadsinvesteringarna och exporten.

Niégon snabb aterhimtning f6r BNP-tillvixten dr inte i sikte
de ndrmaste kvartalen. Exportokningen blir mattlig till £6ljd av
den svaga konjunkturen i USA och EU. Den svaga exporttillvix-
ten och hoga ravarupriser bidrar till att vinstutvecklingen blir
relativt ldg. Tillvixten i maskinvesteringarna blir ddrmed ocksa
didmpad. Aven hushillens konsumtionsékning blir modest, ef-
tersom realléneSkningstakten dr fortsatt 1ag.

Pa lingre sikt 6kar BNP-tillvixten nagot. Exporttillvixten
stiger i samband med att konjunkturen i USA och EU stirks.
Maskininvesteringarna 6kar snabbare eftersom kapacitetsutnytt-
jandet hojs och vinsterna stiger. Sammanfattningsvis mattas
BNP-tillviaxten av fran 2,0 procent 2007 till 0,9 procent 2008
men stiger till 1,3 procent 2009 och till 1,9 procent 2010 (se
diagram 37).

Konsumentpriserna stiger 1 4r med 1,3 procent. Inflationen
dimpas till 0,9 procent 2009 och till 0,6 procent 2010, frimst till
foljd av ligre priser pa energi och livsmedel.



Euroomradet

TYDLIGA TECKEN PA EN KONJUNKTURAVMATTNING

Tillvixtutsikterna f6r euroomradet har forsdmrats yttetligare
under sommaren 2008. Det beror bl.a. pd en mer pessimistisk
framtidssyn bland hushall och féretag, fortsatt snabba prisok-
ningar pa energi och livsmedel, en svagare omvirldsefterfrigan
och en fortsatt oro pé de finansiella marknaderna.

BNP-tillviaxten i euroomradet var prelimindrt —0,2 procent
det andra kvartalet 2008 jimfért med foéregaende kvartal. Den
laga kvartalstillvixten var till viss del en konsekvens av den
mycket starka tillvixten i delar av euroomridet under det forsta
kvartalet, men bekriftar ocksa bilden av att euroomradet knap-
past undgér den pagdende internationella avmattningen. For-
vintningsindikatorer f6r savil hushallen som industrin har fallit
mer 4n vintat den senaste tiden. Snabbt stigande inflation, sti-
gande rintor och fallande priser pa tillgingar sdsom fastigheter
och aktier har sannolikt bidragit till det allt svagare konsument-
fortroendet 1 euroomridet som nu har fallit 12 manader i rad (se
diagram 39). Fortroendet i tillverkningsindustrin har mattats
avsevirt den senaste tiden och den priskorrektion som pagir pa
flera husmarknader i euroomréadet har ocksa bidragit till att kraf-
tigt férsvaga fértroendet i byggindustrin (se diagram 40). I fram-
tor allt Spanien och Irland blir de realekonomiska effekterna av
térsvagade husmarknader nu allt tydligare. Den snabbt krym-
pande spanska byggsektorn har bidragit till en kraftig 6kning i
arbetslosheten och det rader samtidigt oro kring hur spanska
kreditinstitut ska lyckas bira de kreditférluster som fdljer 1 spé-
ren av den spruckna husprisbubblan. Indikationerna dr nu ocksa
allt tydligare pd att Tyskland, som hittills har framstitt som mot-
standskraftigt 1 det turbulenta ekonomiska klimatet, vixer ling-
sammare de nirmaste kvartalen.

Det svagare konsumentfértroendet indikerar en dimpad ut-
veckling 1 hushallens konsumtion de ndrmaste kvartalen. Pa
arbetsmarknaden har emellertid sysselsdttningen fortsatt att 6ka,
och arbetslésheten, som uppmiittes till 7,3 procent i juni, r fort-
farande mycket nira sin ligsta niva sedan 1993 da ett samlat
mitt f6r euroomradet bérjade publiceras (se diagram 42). Trots
den i dagsldget starka arbetsmarknaden bidrar en rad faktorer till
att férsdmra férutsittningarna for en aterhdmtning i hushallens
konsumtionstillvixt. Euroomradet upplever en allt tydligare
ekonomisk avmattning. Utéver den alltmer pessimistiska fram-
tidssynen urholkas tillvixten i hushallens kopkraft f6r nirvaran-
de i stor utstrdckning av snabbt stigande konsumentpriser. Detta
trots att l6nerna i euroomradet har stigit relativt snabbt den se-
naste tiden i férhéllande till de senaste arens mattliga 16nedk-
ningar. En pagdende korrektion i huspriser och den tydliga
borsnedgingen har ocksa bidragit till att minska hushéllens £61-
mogenheter. Hushallen i euroomradet har dock en, 1 utgangsla-
get, férhédllandevis hég sparkvot, vilket skulle kunna méjliggéra
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Diagram 38 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden

B -3

— BNP
— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Hushallens fortroende i
euroomradet
Nettotal, manadsvarden
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5
0-
5
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_15
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— Euroomrédet
— = Tyskland

—— Historiskt genomsnitt, euroomradet

Kalla: EU-kommissionen.

Diagram 40 Industrifortroende i
euroomradet
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: EU-kommissionen.
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Diagram 41 Inképschefsindex i
euroomradet
Index, manadsvarden

B5 e -65
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— Tillverkningsindustrin
— = Tjanstesektorn

Kéalla: NTC Research Ltd.

Diagram 42 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

respektive procent av arbetskraften,
manadsvarden

B0 12

— Sysselsattning
— - Arbetsléshet (hoger)

Kalla: Eurostat.

Diagram 43 Orderlaget,
tillverkningsindustrin i euroomradet
Nettotal, manadsvarden
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— Totalt
— = Export

Kalla: Eurostat.

ett ligre sparande och dirigenom motverka den negativa kon-
sumtionsutvecklingen. Denna effekt bedoms emellertid vara
svag med tanke pd de férsimrade framtidsutsikterna. Finanspoli-
tiken 1 euroomradet forvintas vara i stort sett neutral under pro-
gnosperioden. Den snabbt vikande efterfrigan i enskilda linder
kan dock innebdra att graden av finanspolitisk stimulans kan
komma att variera inom euroomradet.

De fasta bruttoinvesteringarna har de senaste dren varit en
viktig drivkraft for tillvixten i euroomridet. Den cykliska av-
mattningen i efterfrigan innebar emellertid att investeringarna
forsvagas under de nirmaste dren. Denna utveckling f&rstirks
m6jligtvis ndgot av den finansiella krisen, d4ven om atstramning-
en av kreditvillkoren hittills framstir som mattlig. Bankerna i
euroomradet rapporterar, enligt ECB:s lineenkiter, en viss at-
stramning av finansieringsvillkoren for storre féretag medan
mindre féretag och framfér allt hushall verkar ha péaverkats 1 en
mindre utstrickning. Oron pa de finansiella marknaderna och
stigande riskpremier har sannolikt ocksd bidragit till att paskynda
priskorrektionen pa &verhettade husmarknader i flera eurolin-
der. Detta tynger bostadsinvesteringarna under stora delar av
prognosperioden.

Ett fortsatt férsimrat orderlige (se diagram 43) har minskat
behovet av kapacitetsutbyggnad och verkar dimpande pa inve-
steringstillvixten. Kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin
fortsitter dessutom att falla frin de senaste drens hoga nivéer.
Den allt svagare utvecklingen i OECD-linderna och det senaste
arets kraftiga forstirkning av euron begrinsar utrikeshandelns
positiva bidrag till tillvixten under prognosperioden.

BNP-tillvixten forvintas vara ligre dn den potentiella till-
vixten under 2008 och 2009, men en viss uppgang i konjunktu-
ren sker under 2010. Sammantaget bedéms tillvixten 1 euroom-
radet bli 1,5 procent i ar, 1,1 procent 2009 och 1,9 procent 2010.

HOG INFLATION OCH SVAGARE TILLVAXT SKAPAR
PENNINGPOLITISKT DILEMMA

Inflationstakten i euroomradet har fortsatt att stiga under som-
maren till £6ljd av fortsatta uppgangar i energi- och livsmedels-
priser. Okningstakten i det harmoniserade konsumentprisindexet
(HIKP) ir fortsatt betydligt hogre dn vad som ar forenligt med
ECB:s penningpolitiska mal om en inflation under men nira

2 procent. I juli var inflationen 1 HIKP 4,0 procent fér andra
minaden i rad samtidigt som kérninflationen, dvs. inflationen i
HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak foll tillbaka
ndgot till 1,7 procent (se diagram 44).

ECB strivar efter att férhindra att den senaste tidens upp-
gangar i energi- och livsmedelspriser ska f6ljas av en permanent
uppjustering av inflationsférvintningar hos hushall och féretag.
Samtidigt upplever euroomréidet nu en tydlig ekonomisk av-
mattning. Det finns dnnu inga tydliga tecken pa betydande
spridningseffekter pa andra priser och 16ner fran den hdga infla-



tionstakten. Sammantaget innebdr dirfor en stabilisering av in-
ternationella priser pa energi och livsmedel och det allt svagare

resursutnyttjandet att inflationen faller tillbaka under varen 2009.

ECB sinker dirfor styrrintan i tva steg under 2009 till
3,75 procent i syfte att na inflationsmalet 2010.

Tabell 5 Valda indikatorer for Euroomradet

Miljarder euro, l6pande priser, respektive arlig procentuell férandring,
fasta priser.

Hushallens konsumtionsutgifter ~ 4 994 1,5 0,9 1,1 1,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1780 2,2 1.6 1.6 1,7
Fasta bruttoinvesteringar 1931 4,1 1.8 0,1 2,2
Lagerinvesteringar* 36 -0,3 0,0 0,0 0,0
Nettoexport* 131 0,5 0,3 0,1 0,1
BNP 8872 26 15 11 1,9
HIKP 2,1 3,6 2,5 1,9
Arbetsloshet 7,4 7,4 7,6 7,8
Styrranta®® 4,00 4,25 3,75 3,75
Lang ranta®? 4,3 4,4 4,5 4,7
Dollar/Euro? 1,46 1,55 1,53 1,50

I Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 2 Vid slutet av respektive ar.
3 Refiranta. 4 Tiorig statsobligationsranta.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Ovriga Europa

STORBRITANNIEN GAR MOT LAGKONJUNKTUR

BNP i Storbritannien, som ékade med 0,6 procent det fjdrde
kvartalet 2007 steg med endast 0,3 procent det fOrsta kvartalet 1
ar. Enligt preliminira siffror fortsatte inbromsningen det andra
kvartalet i ar. Indikatorer tyder pa en dimpning av konsumtions-
takten och en minskning av byggnadsinvesteringarna.

Avmattningen dr delvis en effekt av den internationella fi-
nansoron, som har lett till bade hégre utlaningsrintor och skirp-
ta utlaningsregler. Férutom de direkta effekterna pa efterfragan
av den stramare kreditgivningen har denna bidragit till sjunkande
fastighetspriser (se diagram 406). Ligre fastighetsvirden i kombi-
nation med fallande bérskurser har resulterat i att hushallens
térmogenhet har minskat, vilket medverkat till en ddmpning av
konsumtionsutvecklingen.

De nirmaste kvartalen fortsitter den inhemska efterfragetill-
vixten att dimpas av den svaga fastighetsmarknaden. P4 lingre
sikt medfér minskade kreditrestriktioner och ligre utlaningsrin-
tor att den inhemska efterfragetillvixten stiger. Aven exporttill-
vixten stirks pd sikt till f6ljd av den globala dterhimtningen.
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Diagram 44 Inflation i euroomradet
Procent, manadsvarden
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— Konsumentpriser (HIKP)
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Kélla: Eurostat.

Diagram 45 BNP och inflation i
Storbritannien

Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: Office for National Statistics och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Huspriser och styrranta i
Storbritannien

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

B e -8

— Huspriser
— = Styrranta (hoger)

Kallor: Halifax och Bank of England.
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Diagram 47 BNP och inflation i
DanmarkDiagram 47
Arlig procentuell férandring respektive procent
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1 BNP
— HIKP

Kéllor: Danmarks Statistik och Konjunktur-
institutet.

Diagram 48 BNP-tillvaxt i Baltikum
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Reuters EcoWin och landernas
centralbanker.

Diagram 49 Harmoniserat index for
konsumentpriser i Baltikum
Arlig procentuell férandring
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— Estland
— = Lettland
— Litauen

Kalla: Reuters EcoWin.

Sammantaget halveras BNP-tillvaxten fran 3,0 procent 2007
till 1,5 procent i ar. BNP-tillvixten forsvagas till 1,4 procent
2009, men stirks till 1,9 procent 2010 (se diagram 45). BNP-
gapet forblir negativt samtliga ar. Det laga resursutnyttjandet och
en nedging av de internationella rdvarupriserna dimpar infla-
tionstakten framover. Efter att KPI-inflationen stiger till
3,3 procent i ar faller den till 2,6 procent 2009 och till
2,2 procent 2010.

FALLANDE BNP I DANMARK

Efter nigra dr med en relativt stark BNP-tillvixt och ett alltmer
anstrangt resursutnyttjande har BNP i Danmark minskat under
ett par kvartal.

Nedgingen paborjades det sista kvartalet 2007, dd BNP 611
med 0,2 procent. Det f6rsta kvartalet 1 dr sjonk BNP med
0,6 procent. Fallet forklaras frimst av effekter av den finansiella
oron som bl.a. lett till 6kade utlaningsrintor. De dyrare krediter-
na har gett upphov till fallande bostadspriser och minskade
byggnadsinvesteringar. Aven hushéllskonsumtionen sjonk till
foljd av de hogre utliningsrintorna och de fallande huspriserna
men ocksa till f6ljd av stigande konsumentpriser, vilka uppgick
till 4,2 procent i juni i ar.

BNP stiger emellertid under prognosperioden. Bland annat
gynnas hushillens konsumtionstillvixt av fortsatt starka 16ne6k-
ningar eftersom arbetslosheten, vilken i juni uppgick till
1,6 procent, fortsitter att vara lag.

BNP-tillvixten blir endast 0,5 procent i ar, men 6kar sedan
och blir 1,2 procent bade 2009 och 2010 (se diagram 47). Infla-
tionen stiger till 3,1 procent 1 4r men faller till 2,4 procent re-
spektive 2,2 procent de paféljande tvd dren.

RISK FOR RECESSION | BALTIKUM

Efter en tid med mycket hog tillvixt bromsade Estlands och
Lettlands ekonomier in markant f6rsta halviret 2008 (se diagram
48). Aven om nedgingen i den litauiska ekonomin inte varit lika
dramatisk visar data f6r det andra kvartalet i 4r pa en allt ligre
tillvixt dven dar.

Brist pd arbetskraft har under de senaste 4ren drivit upp 16-
nerna och inflationen i de baltiska linderna (se diagram 49).
Sedan slutet av 2007 har inflationstakten stigit ytterligare pa
grund av den globala prisutvecklingen pa energi och livsmedel.
Att linderna har fast vixelkurs mot eurons forsvarar méjligheten
att anvinda penningpolitik f6r att komma till ritta med de eko-
nomiska obalanserna.

De baltiska lindernas ekonomier fortsitter sannolikt att f6r-
svagas andra halviret 2008 och 2009 och f6r Estland och Lett-
land finns det risk f6r recession. Om detta sker kan lantagare i

6 Estland och Litauen har fast vaxelkurs i form av sedelfondssystem som ar
reglerade i lag. Lettland har en mer konventionell fastkurspolitik.



regionen fa svért att betala sina lin, ndgot som kan leda till kre-
ditférluster f6r de svenskidgda banker som har stora fordringar i
regionen.

I bérjan pa 2010 vintas lindernas ekonomier stirkas nagot
igen, bl.a. dd exporten 6kar till f5ljd av den starkare globala kon-
junkturen. Aven om inflationstrycket gradvis dimpas som en
foljd av den svagare ekonomiska utvecklingen, kommer inflatio-
nen att £f6rbli hég under hela prognosperioden.
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Finansmarknaderna och
penningpolitik

Den finansiella krisen fortsatter. De finansiella marknaderna
préaglas fortfarande av héga riskpremier och banker i USA och
Europa har fatt vidkénnas stora kreditférluster. En gradvis lagre
inflation och en avmattning av den ekonomiska tillvéaxten leder
till styrrantesankningar i euroomradet, medan styrrantan i USA
hojs d& den amerikanska konjunkturen forbattras under senare
delen av 2009. | Sverige later Riksbanken rantan ligga pa

4,50 procent under 2008, men sanker sedan reporantan gradvis
till 3,50 procent 2010. Kronan starks marginellt under prognos-

perioden.

FORTSATT FINANSIELL ORO

Den finansiella krisen inleddes sommaren 2007 da andelen lin-
tagare pd den amerikanska bolinemarknaden som stillde in sina
betalningar 6kade ovintat. Till f6ljd av en omfattande utbred-
ning av nya instrument avsedda for riskspridning, uppstod stora
oklarheter 6ver var i det finansiella systemet de daliga krediterna
fanns. Finanskrisens forsta fas priglades av de likviditetsproblem
som uppstod pa grund av denna oklarhet och tog sig framfor allt
uttryck i att rintorna pé interbankmarknaderna steg kraftigt da
bankerna inte var beredda att lana ut till varandra (se diagram 50
och diagram 51).7 Likviditetsproblemen lindrades emellertid av
de dtgirder som vidtogs av flera centralbanker. Centralbankerna
erbjéd lin mot manga typer av sakerheter och bankerna hade
dirigenom fortsatt tillgang till kortsiktig finansiering. Dessa lane-
faciliteter har i viss utstrickning ersatt interbankmarknaden.

P4 senare tid har den finansiella krisen tagit sig delvis andra
uttryck. Medan likviditetsproblemen mildrats tack vare central-
bankernas atgirder fick flera banker solvensproblem nir forlus-
ter pd virdepapperiserade huslin togs upp 1 balansrikningarna.
Till skillnad fran likviditetskrisen var myndigheterna motvilliga
att vidta ndgra direkta tgirder for att rddda icke-solventa ban-
ker. Under sommaren framkom emellertid att d&ven de stora
amerikanska bolaneinstituten, populirt kallade Fannie Mae och
Freddie Mac, hade uppenbara solvensproblem. Aktiekurserna
foll kraftigt till f6ljd av detta och likviditetsproblemen blev aku-
ta. Da Freddie Mac och Fannie Mae garanterar ungefir hilften
av den totala utestdende bostadskreditstocken i USA bedémdes
de vara f6r stora fOr att tilldtas fallera och den amerikanska re-
geringen tvingades att gd i god f6r bolagens skulder.

7 Riskpremien p& interbankmarknaden mats med TED- och basis-spreaden, som
bada avser skillnaden mellan en tremanaders interbankranta och en riskfri ranta
med samma l6ptid. TED-spreaden &r beraknad med en statsskuldsvéxelranta som
det riskfria alternativet, medan basis-spreaden &ar beraknad med en tremanaders
Overnight Index Swap-ranta. | Sverige har statsskuldsvaxelrantorna under varen
och sommaren 2008 varit nedpressade till viss del p& grund av ett 1&gt utbud av
vaxlar, varfor TED-spreaden sannolikt 6verskattar riskpremien pd den svenska
interbankmarknaden. I det sammanhanget ar basis-spreaden ett battre matt.

Dia

gram 50 TED-spread
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Diagram 52 Kreditundersoékning, USA
Andel banker som har stramat at kreditvillkoren
Procent, kvartalsvarden

80 - r 80
60 +

40 4

20+

-20 -

LIS RO LA SR I S AN s HOS S B St Mt S s |
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— FOr medelstora och stora foretag
— - For sma foretag

Kalla: Federal Reserve Board.

Diagram 53 Fdretagsobligationer,
differens mot statsobligationsrantan i
USA

Procentenheter, dagsvarden
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Kalla: Merrill Lynch.
Diagram 54 Styrrantor

Procent, dagsvarden
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Kéallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Ett sitt f6r banker att stirka sina balansridkningar vid kredit-
forluster dr att strama at utliningen, vilket bl.a. enkéter i USA
tyder pd att manga banker har gjort (se diagram 52). Som ett
resultat av denna atstramning har sannolikt tillgaingen pa krediter
till hushall och féretag minskat. Féretagens finansieringskostna-
der har dven stigit till f6ljd av 6kade riskpremier pa féretagsobli-
gationer (se diagram 53). I viss utstrackning dr den atstramande
utldningen och de hégre riskpremierna pa marknaden ett resultat
av en omvirdering av risk och en aterging till en sundare kredit-
givning. Det dr dven normalt att riskpremierna stiger i konjunk-
turnedgdngar da antalet framtida konkurser vintas 6ka.

Den finansiella krisen kommer troligen att besta en tid fram-
Over och det finns risk for att fler banker och finansiella institut
kommer att bli konkursmissiga. Forst i och med att storre delen
av alla kreditforluster dr upptagna i bankernas balansrikningar,
kommer fortroendet banker emellan, och ddrmed tillgingen pa
likviditet via interbankmarknaden, att normaliseras. Darmed
kommer krisen att avta. Konjunkturinstitutet fGrutsitter att en
sadan normalisering av liget pd finansmarknaderna sker 2009.

FED HOJER RANTAN | FLERA STEG

Den amerikanska styrrantan har sedan april 2008 legat of6rind-
rad pa 2,0 procent efter en rad snabba sinkningar pa totalt

3,25 procentenheter sedan mitten av 2007. Den laga styrrantan
har motiverats bide av den fortsatta finansiella oron och av den
amerikanska BNP-tillvixtens inbromsning.

Aven andra halvan av 2008 priglas av en svag amerikansk
konjunkturutveckling och till f6ljd av detta later Fed styrrintan
ligga kvar pa 2,0 procent aret ut, trots en hog inflation (5,6 pro-
cent i juli mitt med KPI).

Nir resursutnyttjandet borjar 6ka under 2009 héjer emeller-
tid Fed sin styrrinta och i slutet av prognosperioden uppgir den
till 3,75 procent (se diagram 54).

RANTESANKNINGAR | EUROOMRADET

Den europeiska centralbanken (ECB) hojde sin styrrinta i juli
2008 till 4,25 procent. Fram till dess hade ECB latit rintan vara
ofdrindrad under ett drs tid, trots en stigande inflation, beroen-
de pa att en betydande del av prisdkningarna i euroomridet
ansags vara av temporir karaktir (tillfalligt 6kande energi- och
livsmedelspriser). Rintehéjningen i juli ska ses i ljuset av att ECB
boérjat oroa sig for att prisGkningarna kommer att leda till h6jda
inflationstérvintningar i euroomradet, detta bl.a. sedan inflatio-
nen i juni 2008 steg till 4,0 procent. Under det penningpolitiska
moétet 1 augusti limnades emellertid styrrintan oférdndrad, dd de
forsimrade konjunkturella utsikterna medgav en avvaktande
héllning.

Allt eftersom konjunkturen i euroomridet férsdmras under
2008 och 2009 och de internationellt bestimda priserna pa olja



och livsmedel stabiliseras, mildras emellertid inflationstrycket
och ECB sinker sin styrrinta till 3,75 procent i syfte att undvika
alltfor ldga inflationsnivaer i slutet av prognosperioden (se

diagram 54).

STIGANDE STATSOBLIGATIONSRANTOR

De linga statsobligationsrintorna i USA, euroomradet och Sve-
rige f6ll i kolvattnet av den finansiella krisen, som ett resultat av
en forflyttning av investeringar fran riskfyllda till sékrare papper.
Statsobligationsrintorna steg sedan varen 2008, bl.a. till f6ljd av
stigande inflationsférvintningar (se diagram 55). Sommarens
fortsatta finansiella turbulens, i samband med de solvensproblem
som frimst drabbat amerikanska banker, ledde emellertid till att
de amerikanska rintorna i juli 4terigen f6ll tillbaka. Fallande
statobligationsridntor har ocksa kunnat observeras i euroomradet
och i Sverige under augusti 2008.

Statsobligationsrintorna stiger under prognosperioden, nir
den finansiella krisen klingar av. Léptidspremier, som f6r nirva-
rande idr nedpressade 6kar lingsamt och den amerikanska tioari-
ga rantan uppgir till 4,9 procent 1 slutet av 2010 medan motsva-
rande rintor f6r Sverige och euroomradet uppgar till 4,6 respek-
tive 4,7 procent.

RIKSBANKEN SANKER RANTAN 2009

Riksbankens penningpolitiska avvigningar har det senaste aret
forsvarats av kombinationen av stigande inflationsférvintningar
och tecken pa en svagare konjunktur. Riksbanken héjde senast
reporintan till 4,50 procent i juli 2008.

Inflationen har stigit snabbt sedan mitten av 2007. I juli 2008
var inflationen mitt med KPI 4,4 procent. Detta var den hégsta
inflationstakten en enskild manad sedan slutet av 1993. Upp-
gangen forklaras frimst av att de internationellt bestimda pri-
serna pd energi och livsmedel har stigit, samt av effekter av de
tidigare héjningarna av reporintan pa hushallens rintekostnader.

Aven inflationsférvintningarna dr héga. 1 Prosperas undet-
sokning fran juni 2008 steg inflationsférvintningarna pa fem érs
sikt till 2,6 procent. Den s.k. break-even inflationen steg 1 borjan
av sommaren, men f6ll dock tillbaka nagot i borjan av augusti
2008 till ca 2,3 procent (se diagram 56). Break-even inflationen
anger den forvintade genomsnittliga inflationstakten f6r de un-
derliggande obligationernas hela 16ptid. Nivin pé break-even
inflationen 4r ddrmed ett mer svartolkat matt pd inflationsfor-
vintningar pa ett till tvd ars sikt. Hushallens inflationsférvint-
ningar pa ett ars sikt var 2,9 procent i juli enligt Hushallsbarome-
tern. Det finns hittills inga tecken pa att de héga inflationsfor-
vintningarna har pressat upp 16nedkningstakten eller prisok-
ningarna pa de tjdnster och varor som i mindre utstrickning dr
rivarurelaterade.
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Diagram 55 Langrantor, tioariga
statsobligationer
Procent, manadsvarden

LG e r6.0
5.5
5.0 7
4.5
4.0
3.5 7
3.0 1
2.5 ™ T ™ ™ T T 2.5
02 04 06 08
— Sverige
— - Euroomradet
— USA

Kélla: Riksbanken.

Diagram 56 Realrénta och break-even
inflation i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvéarde

3.0 5 r3.0
2.5+ r2.5
2.0 7 r2.0
1.5+ r1.5
1.0 T T T T T 1.0

03 05 o7

—— Realobligationsranta
—— Break-even inflation

Anm. Break-even inflationen ar skillnaden mellan
en nominell obligationsranta och en
realobligationsranta med liknande l6ptid. Loptiden
arca 7 ar.

Kalla:Reuters EcoWin.

Diagram 57 FOorvantad reporanta i
Sverige enligt avkastningskurvan
Procent, manadsvéarden

B2 5.2

3.6 T T 3.6
2008 2009 2010

— 15/8 2008
- =22/7 2008

Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.



34

Finansmarknaderna

Diagram 58 Enhetsarbetskostnad i

nar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
en

vard

8 -

ingslivet

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden

5.07

4.0

3.0 7

2.0 4

1.0

Anm

—— Reporéanta
— Implicita terminsrantor den 15/8 2008
@® Marknadsaktorernas férvantningar enligt Prospera

. Enligt avkastningskurvan den 15/8 2008

och Prosperas matning den 4/6 2008.

Kallor: Reuters EcoWin, Prospera och Konjunktur-

institutet.

Diagram 60 Effektiva vaxelkursindex

Index december 1999=100, ma&nadsvéarden
130 oo m e ms oo 130
120 r 120
110 1 - 110
100 - r 100
90 r 90
80 r 80
70 T T T T T T T T 70
00 02 04 06 08
— Dollar, index, 52 valutor
— = Euro, index, 42 valutor
Anm. Ett hdogre index motsvarar en svagare
valuta.

Kalla: Bank for International Settlements.

Riksbankens beddmning i samband med det penningpolitiska
motet 1 juli var att reporintan kommer att héjas till ndrmare
5 procent under 2008. Sedan dess har indikatorer f6r konjunktu-
ren forsvagats och oljepriset fallit. Detta har sannolikt bidragit
till att marknadens férvintningar pd reporintan den senaste
tiden gradvis har skiftat i riktning mot en ligre reporidnta 2009
och 2010. Mitt med implicita terminsrintor férvintade sig
marknaden i mitten av augusti 2008 att reporintan hojs till
4,75 procent under hosten 2008, men att den dérefter sinks till
under 4 procent 2010 (se diagram 57). Marknadens férvintning-
ar pa reporintan 2009 och 2010 ligger dirmed ligre 4n Riksban-
kens prognos.

Konjunkturinstitutet bedémer att Riksbanken ldter reporin-
tan ligga kvar pa 4,50 procent under resten av 2008. Den svens-
ka konjunkturen har férsvagats under inledningen av 2008. Till-
vixten i BNP har varit nira noll savil forsta som andra kvartalet.
Dessutom har oljepriset fallit och priserna pa energi och livsme-
del bedéms f61bli ndra dagens niva framdver, vilket innebir att
inflationen faller tillbaka under loppet av 2009. Visserligen be-
doms enhetsarbetskostnaden i niringslivet stiga med drygt
5 procent i ar 2008 (se diagram 58). Men den svaga efterfragetill-
vixten i svensk ekonomin begrinsar foretagens méjligheter att
pa kort sikt viltra 6ver de hégre kostnaderna till konsumenterna.
Okningstakten i enhetsarbetskostnaden avtar gradvis 2009 och
2010 nir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden faller och pro-
duktivitetstillvixten stiger. Inflationen matt med KPI med fast
rinta (KPIF) sjunker frin omkring 3,5 procent i mitten av 2008
till ca 2,0 procent i mitten av 2009.

Reporintan sinks i tre steg till 3,75 procent under 2009 och
vidare till 3,50 procent 2010 (se diagram 59). Den ligre rintan,
en expansiv finanspolitik och en gradvis forstirkning av den
internationella konjunkturen bidrar till att bromsa nedgingen 1
resursutnyttjandet 2009 och till att en aterhdmtning inleds 2010.
Pa sa vis undviks att inflationen faller pdtagligt under 2 procent
2010 och dren direfter. Inflationen mitt med KPIF blir
2,4 procent 2009 och 1,9 procent 2010. Det svaga resursutnytt-
jandet under prognosperioden bedéms bidra till att inflationen
faller ytterligare 2011, till 1,7 procent.

Konjunkturinstitutets modellsimuleringar visar att en sink-
ning av reporintan redan under 2008 kan Gvervigas. Skillnaden i
inflationen 2010 och 2011 med den tidigare sinkningen av rin-
tan 4r dock liten i férhéllande till osdkerheten i prognosen (se
fordjupning “Konjunkturinstitutets reporintebedémning”).

Vaxelkurser

DOLLARKURSEN STABILISERAS

Dollarn fortsatte att forsvagas under inledningen av 2008 men
stirktes nagot under det andra kvartalet. Sedan den trendmaissiga



forsvagningen inleddes i botjan av 2002 hade dollarn i juli fétlo-
rat ca 22 procent av sitt virde (se diagram 60). Mot euron hade
dollarn i mitten av augusti férsvagats med ca 6 procent sedan
arsskiftet (se diagram 61).8

Den aktiva valutapolitik som f6rs av ett antal asiatiska och ol-
jeproducerande linder med stora bytesbalanséverskott har for-
svarat en marknadsanpassning av dessa linders valutakurser
gentemot dollarn. De kinesiska myndigheterna dndrade i mitten
av 2005 sin policy nagot och har sedan dess litit renminbin
langsamt stirkas mot dollarn. Konjunkturinstitutet férutsitter att
ingen storre forindring av valutapolitiken dger rum i berdrda
asiatiska och oljeproducerande linder under prognosperioden.
De kinesiska myndigheterna fortsitter att gradvis lita renminbin
stirkas mot dollarn men efterfrigan pa dollartillgdngar uppritt-
halls 1 stort sett.

Dollarn ér £6r nirvarande mycket svag mot euron i ett histo-
riskt perspektiv och anses av manga bedémare vara undervirde-
rad mot euron. P4 medellang sikt kommer dessutom konjunk-
turuppgangen i USA fére konjunkturuppgangen i euroomradet.
Detta talar for en 6kad efterfragan pa dollartillgangar pa medel-
ling sikt och en dollarférstirkning i termer av méinadsgenom-
snitt. En euro bedoms kosta 1,50 dollar i slutet av 2010.

KRONAN FORTSATTER ATT STARKAS

Sedan arsskiftet har kronan, mitt med det effektiva vixelkursin-
dexet KIX, stirkts ndgot.

En fundamental variabel som har verkat f6r att stirka kro-
nans jaimviktsvixelkurs dr Sveriges nettostillning mot omviarl-
den’. Nettostillningen férbittras ytterligare framover vilket bi-
drar till att jimviktskursen stirks. P4 ling sikt tenderar kronans
marknadsvirde att ndrma sig jimviktskursen och en del av den-
na justering sker under prognosperioden.

Mitt med KIX stirks kronan med ca en halv procent under
prognosperioden. KIX uppgar till 109,3 i slutet av 2010 (se
diagram 63). En dollar kostar da 6,14 kronor och en euro 9,21
kronor.

8 Vaxelkurser kénnetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar vaxelkursers utveckling utifrAn ménadsdata eller motsvarande glidande
medeltal for att i mgjligaste man eliminera den kortsiktiga variationen.

9 Ett lands nettostallning mot utlandet paverkar vaxelkursen via de valutafléden
som den ger upphov till. Stérre nettofordran, till féljd av bytesbalanséverskott, p&
utlandet resulterar i ett storre valutainflode i form av rantor och utdelningar, vilket
tenderar att starka valutan.
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Diagram 61 Bilaterala vaxelkurser
22-dagars glidande medelvarde

1.60 r 95

1.50 ~ 100
1.40 r 105
1.30 r 110
1.20 ~ 115
1.10 ~ 120
1.00 ~ 125
0.90 1 130
0.80 T ™ T ™ T ™ T T 135

00 02 04 06 08
— Dollar/Euro

—— Yen/Dollar (hoéger, omvand skala)

Kélla: Reuters EcoWin.

Diagram 62 Bilaterala vaxelkurser
22-dagars glidande medelvarde

114

10 A

00 02 04 06 08

— Kronor/Euro
— Kronor/Dollar

Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 63 Kronans effektiva vaxelkurs
- KIX

Index 1992-11-18=100, manadsvéarden

130 r 130
125 + r125
120 + r120
115 A r115
110 - 110
105 105

Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 64 Borsutveckling i USA

Index 2006-12-29=100, 5-dagars centrerat
glidande medelvarde

100 T -~ 110
100 1| ANk ‘ -r 100
L L A | " R R
80T {1t TV Aive SRR e - 80
70 - -8 |-+ 70
60 - T | | A - 60
5O Tt 50
A0 o s - 40
30— —T—T—T—T—1— 30
97 99 01 03 05 07

— S&P 500

—— S&P 500, Finansiella sektorn

Kélla: Reuters EcoWin.

Diagram 65 Bo6rsutveckling i USA och
Sverige

Index 2006-12-29=100, 5-dagars centrerat
glidande medelvéarde

120 - - 120

r 100

r 80

r 60

r40

20

—— USA (S&P 500)
—— Sverige (OMXS)

Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 66 P/E-tal i USA och Sverige
Manadsvarden

40 - - 40
35 35
30 30
25+ 25
20 1 - 20
154 Fis
10 4 - 10
E+—T—T—T T T T —T—T— T 5

97 99 o1 03 05 07

— 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.

Aktiemarknaden

OROLIGT PA VARLDENS AKTIEMARKNADER

Under sommaren har osidkerheten kring finanskrisens omfatt-
ning fortsatt att oroa investerare och bidragit till en negativ
kursutveckling pa virldens aktiemarknader.

Den finansiella turbulensen med stigande riskpremier bidrog
till snabbt fallande borskurser 1 bérjan av 2008. Tack vare en
riddningsaktion initierad av den amerikanska centralbanken
kunde den férlusttyngda investmentbanken Bear Stearns riddas
fran konkurs, vilket lugnade marknaden och bidrog till en viss
kursuppging. I botjan av juni tilltog dock den finansiella oron,
ndgot som dterspeglades i fallande borskurser virlden 6ver. 1
mitten av juli kom den amerikanska staten aterigen till undsitt-
ning och utfirdade statliga kreditgarantier till de amerikanska
bostadsfinansieringsbolagen populirt kallade Fannie Mae och
Freddie Mac. Detta férhindrade sannolikt en omfattande chock i
det finansiella systemet.

Den svaga kursutvecklingen under sommaren innebir att det
amerikanska borsindexet S&P 500 i mitten av augusti hade mins-
kat i virde med knappt 15 procent sedan finanskrisen brét ut i
juli 2007. Nedgingen for aktier i finansiella foretag 4r dock be-
tydligt kraftigare under samma period (se diagram 64). Det
svenska OMXS-indexet hade i mitten av augusti tappat drygt
20 procent sedan arsskiftet och sedan bérjan av juli 2007 4r vir-
deminskningen &ver 30 procent (se diagram 65).

Ett matt pa en eventuell 6ver- eller undervirdering av en ak-
tiemarknad dr P/E-talet, dvs. dagens aktiepriser i férhallande till
nista drs forvintade vinster. Mattet har sedan nédgra ar tillbaka
legat under eller i nirheten av sin lingsiktiga genomsnittliga niva
for flera av virldens storre aktiemarknader (se diagram 66). P/E-
talen forefaller dirfor inte vara anvindbara for att forklara det
senaste arets kraftiga kursfall. En orsak till den svaga utveckling-
en dr sannolikt i stéllet att stigande riskpremier minskat efterfra-
gan pa riskfyllda tillgangar saisom aktier. Samtidigt har férvinta-
de foretagsvinster dnnu inte fallit i motsvarande omfattning vil-
ket sammantaget har bidragit till ndgot ligre P/E-tal i sival USA
som Sverige.

De kraftiga fluktuationer som bérserna har uppvisat férvin-
tas minska i takt med att problemen pa de finansiella markna-
derna avtar.



Tabell 6 Rantor och vaxelkurser vid slutet av respektive ar

Manadsgenomsnitt.

Styrrantor
Sverige
Euroomradet
USA

Obligationsrantor!
Sverige
Euroomradet
USA

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

! Tio&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

4,50
4,25
2,00

4,4
4,4
3,8

9,41
6,06
1,55
107,5
1,27
123,1
109,9

3,75
3,75
3,00

4,4
4,5
4,3

9,31
6,10
1,53
107,3
1,29
122,5
109,6

3,50
3,75
3,75

4,6
4,7
4,9

9,21
6,14
1,50
107,0
1,30
121,8
109,3

Finansmarknaderna 37






BNP och efterfragan

Bade utfall och indikatorer visar att den svenska konjunkturen
fortsatter att forsvagas. Den internationella konjunkturnedgang-
en har medfort att exporttillvaxten dampas. Samtidigt ar hushal-
len pessimistiska betraffande den ekonomiska utvecklingen.
Néasta ar forsvagas arbetsmarknaden och trots att finanspolitiken
blir expansiv forblir tillvaxten 1&g. Ar 2010 tilltar exporttillvaxten
och en fortsatt expansiv finanspolitik medfér att hushallens kon-
sumtion 6kar snabbare. Sammantaget 6kar BNP-tillvaxten i ka-
lenderkorrigerade termer fran 1,4 procent 2008 och 1,6 procent

20009 till 3,0 procent 2010.

SVENSK EKONOMI GAR IN I EN LAGKONJUNKTUR I AR

Tillvixten i den svenska ekonomin fortsitter att forsvagas.
Minga indikatorer har fallit markant den senaste tiden. Barome-
terindikatorn f6ll 1 augusti till sin ldgsta niva sedan 2003 och
indikerar att ekonomin utvecklades mycket svagare din normalt
(se diagram 67). Aven hushillens konfidensindikator (CCI) har
fallit brant och 4r nere pd den ldgsta nivan sedan 1995 (se
diagram 68).

Bilden av en vikande konjunktur forstirks av preliminira be-
rikningar av nationalrdkenskaperna som visar en stagnerande
BNP-tillvixt det andra kvartalet i dr (se diagram 69). Den {o¢-
svagning av BNP-tillvixten som inleddes i mitten av 2006 fort-
sdtter ddrfor 1 ar.

Det kvartalstérlopp som redovisas i diagram 69 ger dock for
1 4r sannolikt en nigot missvisande bild av det egentliga kon-
junkturférloppet.10 Preliminéra berdkningar dr osidkra och det
finns indikationer pa att BNP for drets tva forsta kvartal bide
kan komma att revideras upp och revideras ner. Bedémningen ér
dock att BNP-tillvixten under de férsta tvd kvartalen sa sma-
ningom kommer att revideras upp. For att hantera detta pro-
blem innehaller prognosen en relativt hog tillvixt det tredje
kvartalet. Det prelimindra BNP-utfallet fOr arets tva forsta kvar-
tal i diagram 69 underskattar sdledes sannolikt den ekonomiska
aktiviteten och den férhillandevis hoga tillvixten det tredje kvar-
talet 6verskattar densamma.

Tillvixten fortsitter att vara svag i slutet av 2008. Tillvixten i
niringslivets investeringar 4r dimpad och féretagen drar ner sina
lager. Hushallens konsumtion uppvisar visserligen en ndgot star-
kare utveckling i slutet av aret, men 6kningstakten dr fortfarande
dimpad. Sammantaget uppgéir BNP-tillvixten 2008 till
1,7 procent och i kalenderkorrigerade termer till 1,4 procent.

10 Konjunkturinstitutet justerar inte utfall fér nationalrakenskaperna, utan avvaktar
eventuella officiella revideringar.

39

Diagram 67 Barometerindikatorn och
BNP till marknadspris

Index, manadsvarden respektive sdsongrensad
procentuell forandring, kvartalsvarden

T r2.0
120 r1.5
110 1.0
100 r0.5
90 -0.0
80 --0.5
70 L R S B B e B e S A -1.0
96 98 00 02 04 06 08
—— Barometerindikatorn
=1 BNP (hoger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 68 Hushallens
fortroendeindikator (CCl)
Nettotal, manadsvarden
4O ooy r 40
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

850 r2.5

800 1 r2.0

750 4 rl.5
700 4 1.0

650 - 0.5

600

0.0

550 -0.5

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 70 BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring

1517

10 A

T T LN T T T T T T T ™
97 929 o1 03 05 07 09
— Export
— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushaéllens konsumtion
=1 BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Bidrag till
efterfragetillvaxten

Férandring i procent av BNP, sdsongrensade
varden

£ Jin it ittt Bt

mmm Total konsumtion

= Fasta bruttoinvesteringar
1 Export

= Lagerinvesteringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EXPANSIV FINANSPOLITIK BROMSAR NEDGANGEN 2009

Nista ar forsvagas arbetsmarknaden (se kapitlet ”Produktion
och arbetsmarknad”). Det finns dock ett antal faktorer som
motverkar den svagare arbetsmarknadens effekter pa efterfrigan
och BNP-tillvixten 6kar nagot under loppet av 2009.

Beddmningen ér att den internationella finansiella oron
klingar av under 2009 och att liget i den amerikanska ekonomin
ljusnar (se kapitlet “Internationell konjunkturutveckling”). Vida-
re faller inflationen i Sverige tillbaka frin dagens hoga nivéer, till
stor del pa grund av att tillvixttakten hos importpriser pa energi
och livsmedel sjunker. Finanspolitiken blir expansiv, vilket bl.a.
visar sig 1 stigande offentliga investeringar samt hogre tillvixt i
den offentliga konsumtionen och hushallens konsumtion. Hus-
héllens inkomster gynnas framfér allt av antagna inkomstskatte-
sankningar. Tillsammans med den fallande inflationen medfor
detta en relativt stark utveckling av de reala disponibla inkoms-
terna 2009. Exporttillvixten tilltar gradvis under 2009 i takt med
att den internationella konjunkturen stirks.

Uppgangen i hushillens konsumtion dr dock dimpad och in-
vesteringstillvixten fortsitter att falla. Sammantaget dr uppvax-
lingen av BNP-tillvixten under 2009 sa pass svag att det inte
sker nigon konjunkturaterhdmtning under 2009 (se diagram 70
och tabell 7).

KONJUNKTUREN ATERHAMTAR SIG 2010

Under 2010 fortsitter den internationella konjunkturen att stir-
kas gradvis, vilket medfér att svensk exporttillvixt 6kar nagot.
Inflationen faller tillbaka ytterligare och finanspolitiken fortsitter
att vara expansiv. Tillvixten stimuleras ocksa av en nagot mer
expansiv penningpolitik. Tillvixten i hushallens reala disponibe-
linkomster faller visserligen jaimfért med 2009, men 4r dnda
relativt h6ég i ett historiskt perspektiv. Den starka inkomstut-
vecklingen bidrar till att konsumtionstillvixten stiger till

3,1 procent. Féretagen drar ner sina lager i allt lingsammare takt
under loppet av 2010 och bed6éms vara firdiga med sina lager-
neddragningar i slutet av aret. Didrmed ger lagerférindringarna
ater ett positivt bidrag till BNP-tillvixten 2010 (se diagram 71).
Investeringstillvixten stiger nigot och tillvixten i den offentliga
konsumtionen vixlar upp som en f6ljd av den expansiva finans-
politiken. Sammantaget 6kar BNP-tillvaxten fran 1,6 procent
2009 till 3,0 procent 2010 i kalenderkorrigerade termer. Den
faktiska BNP-tillvixten stiger fran 1,4 procent 2009 till

3,3 procent 2010 (se diagram 70).

RISKERNA FORTFARANDE STORST PA NEDATSIDAN

Enligt KI:s prognos gér den svenska ekonomin in i en lagkon-
junktur. Trots den vindning som pabérjas 2010 kommer eko-
nomin att befinna sig i en ligkonjunktur dven i slutet av 2010. 1
ett historiskt perspektiv dr dock nedgangen férhallandevis grund



och det finns en risk att den blir bade djupare och mer utdragen.
Denna prognos forutsitter att omvirldens efterfragetillvixt sta-
biliseras och direfter 6kar nidgot under 2009 och 2010. Dessut-
om forutsitts att den internationella finansiella oron ebbar ut
under 2009. En simre internationell utveckling dn vintat skulle
kunna innebiéra att den svenska konjunkturnedgingen férdjupas
mer dn i prognosen. Hégre internationella priser 4n vintat, pa
t.ex. rdolja och livsmedel, skulle hilla tillbaka de svenska hushal-
lens kopkraft och riskera att medféra en stramare penningpolitik
an annars.

Tabell 7 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

BNP 3071 2,7 1,7 1,4 3,3
BNP, kalenderkorrigerad 2,9 1,4 1,6 3,0
BNP inkl. prel. offentlig kons.! 2.7 1,7 1,4 3,0
Real BNI per capita 3,2 0,1 0,7 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 1434 3,0 1,6 2,2 3,1
Offentliga konsumtionsutgifter 797 1,1 0,7 1,0 2,1
Fasta bruttoinvesteringar 582 8,0 4,2 1,9 3,3
Lagerinvesteringar? 24 0,7 -0,5 -0,6 0,3
Export 1 609 6,0 5,0 3,9 6,0
Import 1375 9,7 4,7 3.8 6,2
Total inhemsk efterfragan 2 836 4,2 1,3 1,2 3,2
Nettoexport? 234 -1,1 0,5 0,3 0,4
Bytesbalans? 258 8,4 7,9 8,1 8,3

1 Faktisk (ej kalenderkorrigerad) BNP-tillvaxt baserad p& prognos av det preliminara
utfallet for offentlig konsumtion. Det nya séattet att mata volymutvecklingen i
offentlig produktion av individuella tjanster innebar att det uppstar en
metodberoende skillnad mellan det prelimindra och det definitiva utfallet for
offentlig konsumtion (se fakta “Prognoser pa offentlig konsumtion”). Darmed skiljer
sig aven det preliminara och det definitiva utfallet for BNP. Konjunkturinstitutets
prognoser for offentlig konsumtion avser det slutliga utfallet. Vid
prognosutvarderingar kommer Konjunkturinstitutet emellertid att utga ifr&n en
uppskattning av det preliminara utfallet for offentlig konsumtion.

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hushillens konsumtionsutgifter

HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMSTER FORTSATT STARKA
TROTS KONJUNKTURAVMATTNINGEN

Trots konjunkturavmattningen 6kar hushéllens reala disponibla
inkomster starkt aren 2008—2010. I 4r vixer hushallens reala
disponibla inkomster med 3,4 procent, nista dr med 3,2 procent
och 2010 med 3,0 procent (se diagram 72 och tabell 8).

Iar dr det framfor allt en stark utveckling av Iénesumman,
6,8 procent, som Okar de disponibla inkomsterna. Dirtill vixer
transfereringsinkomsterna férhallandevis starkt. Transferering-
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Diagram 72 Hushallens reala
disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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arna fran dlderspensionssystemet stiger med drygt 7 procent
2008. Den forhallandevis snabba 6kningen beror bade pa att fler
blir alderspensionirer och en relativt hég upprikning av pensio-
nerna. Trots att hushallens reala disponibla inkomster vixer
snabbt i ar dr tillvixttakten ldgre dn i fjol. Nervixlingen forklaras
huvudsakligen av tvd orsaker. For det forsta stiger konsument-
priserna starkt 2008, bl.a. till f6ljd av héga livsmedels- och ener-
gipriser. For det andra 6kar hushallens skatter och avgifter dter
efter att ha minskat nominellt 2007. I fjol hélls skatterna tillbaka
av det fOrsta steget i jobbskatteavdraget. Skatternas utvecklings-
takt halls dock tillbaka dven 1 4r av bade jobbskatteavdragets
andra steg och ldga kapitalskatter.!t

Loénesummans 6kningstakt vixlar ner betydligt 2009 till £61jd
av att antalet arbetade timmar i ekonomin minskar nidgot. Trans-
fereringarna fran dlderspensionssystemet fortsitter att vixa
starkt. Dirtill g6r Konjunkturinstitutet bedémningen att finans-
politiken far en expansiv inriktning 2009. Delar av denna expan-
siva politik antas komma hushallen direkt till del genom skatte-
sankningar och 6kade transfereringsinkomster. Den antagna
inriktningen av de finanspolitiska stimulanserna héjer utveck-
lingstakten pa hushallens reala disponibla inkomster med drygt
1 procentenhet 2009. Konsumentpriserna 6kar inte heller lika
snabbt som de gjorde 2008, vilket paverkar hushallens reala dis-
ponibla inkomster positivt.

En fortsatt god utveckling av bide 16nesumman och transfe-
reringsinkomsterna bidrar till kningen av hushallens reala dis-
ponibla inkomster 2010. Hushallens reala disponibla inkomster
péaverkas dven positivt av att konsumentpriserna 6kar lingsam-
mare 4n 2009. Dessutom fér finanspolitiken en expansiv inrikt-
ning dven 2010. I likhet med 2009 antas den expansiva finanspo-
litiken komma hushéllen direkt till del genom skatteldttnader och
6kade transfereringsinkomster. De utgér tillsammans ungefér
0,5 procentenheter av hushallens reala disponibelinkomstékning

2010.

11| nationalrakenskapernas definition av hushallens disponibla inkomster ingar
skatt pa kapitalvinster i hushallens direkta skatter. Daremot ingar inte
realisationsvinster som en inkomst for hushallen. Effekten av laga
realisationsvinster blir darmed en 6kning av hushallens uppméatta disponibla
inkomster.



Tabell 8 Hushallens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lénesumma 1236 6,9 6,8 3,9 4,4
Timloén enligt NR! 3,0 4,5 4,1 3,7
Arbetade timmar!2 3,7 2,2 -0,2 0,7

Ovriga faktorinkomster 271 2,9 1,2 3,1 4,6

Overforingar fran offentlig sektor 481 —-2,8 3,3 5,5 4,3

Overféringar fran privat sektor 65 4,2 3,0 3,0 3,0

Skatter och avgifter -584 -0,6 2,0 0,8 3,4

Disponibel inkomst 1468 5,7 6,4 5,4 4,7

Konsumentpris3 1,3 2,9 2,1 1,7

Real disponibel inkomst 4.3 3,4 3,2 3,0

1 Korrigerat for olika antal arbetsdagar mellan &ren. 2 Avser anstalldas timmar
3 Implicitprisindex fér hushéllens konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS KONSUMTION FORTSATT SVAG

Trots starka inkomster har hushdllens konsumtionsutgifter bara
Okat svagt pa senare tid, bl.a. som en f3ljd av den oro som ska-
pats av den finansiella krisen och snabbt stigande priser pa ener-
gi och livsmedel. Under det andra kvartalet i 4r 6kade konsum-
tionen med endast 0,3 procent och under de tva féregiende
kvartalen med 0,2 procent per kvartal (se diagram 73). De tre
senaste kvartalen ger intryck av att spegla inledningen av en
riktigt svag fas av konsumtionscykeln. Sammansittningen av
konsumtionen dr dock inte typisk f6r en siddan fas. Konsumtio-
nen av energi, bl.a. drivmedel, f6ll markant under det andra
kvartalet, formodligen paverkat av kraftiga prisstegringar pa
energi. Dessa poster dr normalt varken sirskilt konjunkturkinsli-
ga eller ledande i konsumtionscykeln. Aven bilkonsumtionen
minskade rejilt bade under det f6rsta och det andra kvartalet i
ar, vilket ddremot dr mycket typiskt f6r perioder da hushallen
dimpar den totala konsumtionen.

A andra sidan ir det forvanande att det konjunkturkinsliga
turistandet utomlands, som bérjade 6ka starkt redan tidigt under
2007, faktiskt har accelererat under de tre senaste kvartalen och
Okat med i genomsnitt nira 4 procent per kvartal (se diagram
74). Dessutom 6kade konsumtionen av tjanster’2 under det
andra kvartalet med 1,2 procent. Bade tjdnstekonsumtionen och
konsumtionen utomlands har tidigare utvecklats sirskilt svagt
under perioder nir hushallen tydligt och varaktigt begrinsat de
totala konsumtionsutgifterna. Konsumtionsméonstret bekriftar
saledes dn sa linge inte att hushallen planerar f6r en lingre peri-
od av svaga konsumtionsékningar.

12 Tjanster exkl. bostad utgér ca 30 procent av total konsumtion, och bestér av
mycket varierande slag av tjanster. Exempelvis restaurang, hotell, finansiella
tjanster, skonhetsvard mm.
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Diagram 73 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 Hushallens konsumtion i
utlandet
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 75 Hushallens
fortroendeindikator (CCI)
Nettotal, manadsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Hushallens skulder
Procent
O r 100

Otrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrorrrrrrr1— 20
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
—— Skulder/finansiell férmégenhet
— = Skulder/total férmdgenhet
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 76 Hushallens totala reala
nettoféormodgenhet
Miljarder kronor
BO00 === m oo o ooosoooooooooooo r 6000
5000 + r 5000
4000 -+ 4000
3000 1 r 3000
2000 r 2000
1000 T rrr T T T T T T T T - 1000
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Anm. Deflaterad med implicitprisindex for
hushallens konsumtionsutgifter.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MYCKET DYSTRA FORVANTNINGAR BLAND HUSHALLEN

Sommaren 2007 var hushéllens férvintningar pd den ekonomis-
ka utvecklingen mycket optimistiska. Men i samband med den
finansiella kris som inleddes férra sommaren borjade férvint-
ningarna dimpas. Samma tendens avseende konsumentfértro-
endet noterades bade i USA och i euroomridet. Pé senare tid har
de svenska hushéllens férvintningar dalat mycket snabbt och i
augusti i dr blev hushallens fortroendeindikator (CCI) —16,5,
vilket motsvarar ett mycket pessimistiskt stimningsldge. Det dr
13 4r sedan som CCI var si ligt som under de tva senaste ména-
derna (se diagram 75).

Det paradoxala ir att under de senaste 12 manaderna har vis-
sa faktorer, som ofta spelat stor roll £&r hushallens férvintning-
ar, utvecklats klart starkare 4n normalt. Visserligen har kurserna
pa bérsen fallit med drygt 30 procent sedan sommaren i fjol och
orsakat att dven hushallens formogenhetsstillning férsimrats
rejilt (se diagram 77 och diagram 76). Penningpolitiken och den
finansiella krisen har ocksa lett till hégre utliningsrintor och
storre utgifter f6r hushallen ndr det giller att hantera den stora
skuldstock som hushallen dragit pa sig sedan en lang tid tillbaka.
Men samtidigt har sysselsittningen 6kat mycket starkt och hus-
héllens inkomster har 6kat betydligt mer 4n det historiska ge-
nomsnittet for inkomstokningarna. I vanliga fall brukar den
typen av bakgrund ge hushillen en viss tillf6rsikt inf6r framti-
den. Men eftersom hushillen trots denna bakgrund har mycket
negativa férvintningar, bedéms dessa i stillet ha formats av den
stora osakerhet som finns i makrobilden for svensk ekonomi,
med de risker som detta eventuellt kan medfora f6r den egna
ekonomin framéver. Om inte dessa risker realiseras fullt ut, kan
stimningsldget hos hushillen relativt snabbt bli mindre pessimis-
tiskt.

Andra indikatorer, som omsittningsstatistiken f6r detaljhan-
deln och priserna pa smahusmarknaden, har det senaste halvaret
bekriftat den svaga konsumtionsutvecklingen. Mojligen dr det
virt att notera att under de tvé senaste méanaderna (maj och juni)
Okade omsittningen i detaljhandeln med ndra 1,5 procent per
miénad. Samtidigt 6kade priserna pa smdhusmarknaden med
2 procent per minad under de tre senaste méinaderna (maj till
och med juli).

Nir intrycket av bade de negativa férvintningarna och 6vriga
indikatorer sammanfattas, blir ind3 slutsatsen att konsumtionen
forblir svag dven under det tredje kvartalet i 4r och 6kar med
0,2 procent.

TYDLIG ATERHAMTNING FOR KONSUMTIONEN FORST 2010

Konsumtionen 2008 ékar med 1,6 procent jimfért med 1 fjol,
den svagaste Okningen sedan den skarpa konjunkturnedgingen
2001. Men konsumtionsmonstret 2008 dr inte sirskilt likt det
fran 2001. Exempelvis 6kar hushallen konsumtionen utomlands
med ndra 14 procent 2008, medan motsvarande konsumtion



2001 minskade med 13 procent. Hushallens spatkvot stiger
dessutom till 9,9 procent 2008 (se diagram 78). Det dr den hogs-
ta sparkvoten sedan 1993 och beror bade pa lig konsumtions-
takt och pa jimforelsevis stark inkomstutveckling 2008.

Den uppmiitta utvecklingen av disponibelinkomsten ér dock
ett ofullstindigt matt pa utvecklingen av den ekonomiska situa-
tionen for hushallen. Till £6ljd av bérsnedgangen har kapitalskat-
terna minskat med ca 10 miljarder kronor mellan 2007 och 2008,
vilket stirker den uppmatta disponibelinkomsten 2008. Grovt
rdknat har de realiserade kapitalvinsterna samtidigt minskat med
drygt 30 miljarder kronor och nettot av realiserade kapitalvinster
och kapitalskatter har siledes egentligen férsimrat hushdllens
ekonomiska situation. Men i sammanstillningen av hushéllens
disponibla inkomster ingar inte kapitalvinster 6verhuvudtaget
och utvecklingen av den uppmitta disponibelinkomsten 2008
Overdriver férbattringen av hushdllens ekonomiska situation.

Under storre delen av 2009 far hushéllen uppleva en svagare
utveckling pa arbetsmarknaden, vilket normalt dimpar férvint-
ningarna och leder till ett f6rsiktigare konsumtionsbeteende och
ett hégre sparande. Samtidigt bedéms regeringen fora en starkt
expansiv finanspolitik och antas skjuta till ca 18 miljarder kro-
nort, frimst 1 form av skattesinkningar, for att stirka hushallens
inkomster. Detta bedéms vara tillrickligt fOr att hushallen ska
6ka konsumtionen lite snabbare nista 4r, eller med 2,2 procent
(se tabell 9), samtidigt som de ocksé fir utrymme att 6ka spat-
kvoten till 10,8 procent.

Liget pa arbetsmarknaden ljusnar ndgot under 2010 och re-
geringen antas fortsitta foéra en expansiv finanspolitik som Skar
hushiéllens inkomster med yttetligare 11 miljarder kronor. Kon-
sumtionen tar da mer rejil fart och 6kar med 3,1 procent.

Tabell 9 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Konsumtionsutgifter 1434 3,0 1,6 2,2 3,1
Sallanképsvaror 289 7,1 3,6 3,8 51
Bilar 54 8,0 -12,5 -0,9 3,9
Dagligvaror 217 1,1 0,6 0,7 1,2
Ovriga varor 51 -1,7 —4,7 -1,4 1,2
Tjanster exkl. bostad 429 4,3 3,7 3,6 4,3
Bostader inkl. energi 359 0,4 0,1 0,6 0,9
Konsumtion i utlandet 66 9,3 13,9 8,3 6,8
Avgar: Utlanningars
konsumtion i Sverige 78 10,2 6,4 5,6 4,0
Ideella organisationer 48 -1,2 1,1 1,4 1,6

Sparkvot 1 129 8,3 9,9 10,8 10,7

Sparkvot, dldre definition ! 34 2,3 4,0 4,9 4,8

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 78 Olika matt pa sparande
Andel av disponibel inkomst, procent
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— Sparkvot
— = Sparkvot, aldre definition
—— Eget finansiellt sparande

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 79 Offentliga
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férandring, fasta priser
respektive procent av BNP, |6pande priser
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== Procentuell férandring
—— Procent av BNP (hoger)

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga konsumtionsutgifter

EXPANSIV FINANSPOLITIK LEDER TILL OKADE
KONSUMTIONSUTGIFTER

Den offentliga konsumtionen 6kar samtliga prognosar (se tabell
10 och diagram 79). Aven som andel av BNP 6kar den offentliga
konsumtionen nagot.

Tabell 10 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Offentliga

konsumtionsutgifter 797 1,1 0,7 1,0 2,1
Procent av BNP, I6pande priser 25,9 26,0 26,2 26,2
Statlig konsumtion 213 -0,6 -0,9 0,1 1,4
Kommunsektorns konsumtion 584 1,7 1,2 1,4 2,4
Offentlig konsumtion, preliminart

utfall 1,1 0,7 0,9 0,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det ir framfor allt den kommunala sektorn som bidrar till 6kade
konsumtionsutgifter. Stérst dr 6kningen 1 landstingen ddr det
finns ett stort efterfragetryck pa sjukvardstjinster, bla. till f6ljd
av den dldrande befolkningen. I landstingen 6kar konsumtionen
med 3,1 procent 2008, 1,8 procent 2009 och 3,4 procent 2010. I
kommunerna minskar diremot den demografiskt betingade
efterfrigan. Den kommunala konsumtionen Skar med

0,3 procent 2008, 1,1 procent 2009 och 1,9 procent 2010. Ge-
nom att finanspolitiken bedéms bli expansiv antas kommunsek-
torn fa 6kade resurser 2009 och 2010, vilket ger utrymme for
6kad konsumtion. Resurstillskotten 2009 vintas delvis ge effekt
pa konsumtionen férst 2010.

Konsumtionsutgifterna inom den statliga sektorn minskar i
ar, huvudsakligen till £6ljd av besparingar pd férsvaret, minskade
anslag till vissa myndigheter och avveckling av ndgra myndighe-
ter. Dessutom blir pris- och 16neupprikningen av myndigheter-
nas anslag generellt mattliga. De dtstramande atgirderna fortgar
dven 2009 och 2010. Det resurstillskott som antas folja av den
prognostiserade, expansiva finanspolitiken Gverviger emellertid
dessa atgirder och dirmed Okar den statliga konsumtionen dessa
ar. Regeringen har bl.a. uttalat att den avser 6ka resurserna till
utbildning och universitetsforskning, rittsvisendet och férbitt-
rad infrastruktur (vigunderhall).

Den understa raden i tabell 10 dr en prognos pé det prelimi-
nira utfallet f6r den offentliga konsumtionen. Se vidare faktaru-
tan nedan.



FAKTA

Prognoser pa offentlig konsumtion

Det preliminira arsutfallet pa offentlig konsumtion i nationalri-
kenskaperna ir sedan november 2007 i stor utstrickning endast
en demografisk framskrivning av féregdende ars utfall. Det
definitiva utfallet syftar till att mita den verkliga volymen och
dven med beaktande av kvaliteten i produktionen (se vidare,
fordjupning i Konjunkturldget, januari 2008, "Ny metod for att
berdkna offentliga sektorns produktion och konsumtion”). Fér
att fanga upp den verkliga aktivitetsnivan i svensk ekonomi har
Konjunkturinstitutet didrfér valt att i huvudprognosen for of-
fentlig konsumtion f6rsoka att forutse det definitiva utfallet (se
vidare, férdjupning i Konjunkturliget, juni 2008, ”Prognos pa
offentlig konsumtion”).

Konjunkturinstitutet gor dock dven en prognos pa det pre-
liminira utfallet som redovisas I6pande 1 Konjunkturliget. Pro-
gnosen pa det preliminira utfallet baseras delvis pa prognosen
pé det definitiva utfallet. Detta 4r en foljd av att f6r drygt
70 procent av landstingens konsumtion antas, i det preliminira
utfallet, volymutvecklingen vara samma som i féregaende érs
definitiva utfall, vilket krdver att man gbr en uppskattning av
toregaende drs definitiva utfall.

Fasta bruttoinvesteringar

OKNINGSTAKTEN FOR DE FASTA
BRUTTOINVESTERINGARNA FALLER

Investeringarna det andra kvartalet 2008 var 3,9 procent hégre
jamfort med motsvarande period i fjol, vilket var den lagsta ut-
vecklingen sedan forsta kvartalet 2004. Den svaga utvecklingen
torklaras frimst av svaga maskin- och bostadsinvesteringar. I
genomsnitt har bruttoinvesteringarna vuxit med ca 7,5 procent i
arstakt mellan forsta kvartalet 2004 och forsta kvartalet 2008. De
starka bruttoinvesteringarna har dirmed dragit upp investering-
arna frin ca 16,4 procent av BNP 2004 till ca 18,9 procent av
BNP 2007.

Den starka investeringsutvecklingen som pagatt i flera ar
bromsar nu in i takt med att konjunkturen dimpas. Inbroms-
ningen av konjunkturen dr snabb och féretagen drar ner pa inve-
steringstakten ytterligare. Nedgdngen i de totala investeringarna
mildras dock av de offentliga myndigheternas investeringar som
antas vixa relativt kraftigt under prognosperioden, frimst pa
grund av stora infrastrukturinvesteringar. Sammantaget bedéms
de fasta bruttoinvesteringarna 6ka med 4,2 procent 2008, vilket
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Diagram 80 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser

25 o 25

T
i
OTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 O
— Totala investeringar
— = Naringslivet exkl. bostéader
—— Bostader
— - Offentliga myndigheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 82 Naringslivets
kapitalproduktivitet

Kvot

[0 T T r0.36
0.34 r0.34
0.32 r0.32
0.30 -0.30
0.28 -0.28
0.26 -0.26
0.24 T 0.24

5 0. . s s e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Kapitalproduktivitet

— =Trend

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

Diagram 83 Industrins

kapacitetsutnyttjande

Procent, sasongrensade kvartalsvarden
92 -
90
88
86

84 -

82 1

80 I LIRS St S St B e BN S B S B S ma 80

— SCB
— = Konjunkturinstitutet

ir en kraftig forsvagning av tillvixttakten i jimforelse med 2007
da de 6kade med 8,0 procent. Ar 2009 sker en ytterligare in-
bromsning och tillvixten faller till 1,9 procent. De fasta brutto-
investeringarnas tillvixt 6kar till 3,3 procent 2010 (se diagram 80
och tabell 11). Investeringskvoten planar ut pd ca 19,5 procent
av BNP under prognosaren (se diagram 81).

TYDLIG DAMPNING AV NARINGSLIVETS INVESTERINGAR

Inom niringslivet blir dimpningen av investeringarna dn tydliga-
re. Kapitalproduktiviteten, dvs. produktionen som andel av kapi-
talstocken, 1 ndringslivet har en tydlig positiv trend®3 (se diagram
82). Pi kort sikt kan kapitalproduktiviteten spegla hur kapaci-
tetsutnyttjandet utvecklats. Trots att investeringstakten inom
néringslivet varit hog har produktionen de senaste dren fortsatt
att 6ka i snabbare takt dn kapitalstocken, vilket avspeglar att
kapacitetsutnyttjandet har fortsatt att 6ka inom niringslivet till
och med 2007. Kapacitetsutnyttjandet i niringslivet bedéms
dock sjunka framéver dd produktionskapaciteten byggts ut mer
dn vad som krivs for att mota den forsvagade efterfragetillvax-
ten. Investeringarna i niringslivet exklusive bostider vixer med
5,1 procent 2008, vilket 4r en relativt kraftig inbromsning i jim-
forelse med 2007. Ar 2009 diampas tillvixten ytterligare till

1,8 procent fér att 2010 6ka till 2,4 procent (se tabell 11). Aven
bostadsinvesteringarna dimpas patagligt 2008 i jimforelse med
tidigare ar och 2009 kommer bostadsinvesteringarna att minska.
Ar 2010 bedéms bostadsinvesteringarna ater vixa.

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Industrin 98 9,8 3,8 1,0 2,3
Ovriga varubranscher 75 8,9 8,4 2,9 2,6
Tjanster exkl. bostader 217 8,4 4,6 1,8 2,4

Diagram 84 Hinder for foretagens Naringslivet exkl. bostader 390 8,9 51 1,8 2,4

produktion samt nulage och planer for Bostader 103 8,7 1,0 -1,8 3,4

produktionskapaciteten Naringslivet 493 8,8 4,3 1.1 2,6

Tillverkningsindustri, sdsongrensade

kvartalsvarden Offentliga myndigheter 89 3,3 3,6 6,4 7,1

O r 40 Investeringar 582 8,0 4,2 1,9 3,3
Anm. Ovriga varubranscher innehaller jord- och skogsbruk, fiske-, el-, gas-, varme-

301 och vattenforsorjning samt byggverksamhet (SNI 01, 02, 05, 40, 41 och 45).

20 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

10 1
INDUSTRIINVESTERINGARNA DAMPAS YTTERLIGARE

0 oo . . . .. -
\ En viktig faktor for investeringsutvecklingen i industrin dr kapa-
e r-10 citetsutnyttjandet, vilket en lingre tidsperiod varit mycket hogt.
1
N
-20 R B B B e i B S -20

97 99 o1 03 05 07

— Brist p& maskin- och anlaggningskapacitet, andel
— = Produktionskapacitet nulage, nettotal
—— Planer pa 6kad produktionskapacitet, nettotal

Kélla: Konjunkturinstitutet.

13 Den framsta kallan till att kapitalproduktiviteten dkar ar teknologisk utveckling.
Det vill sdga produktionsresultatet per insatt kapitalinsats eller investerad krona
okar. Kapitalproduktiviteten ar analogt med arbetsproduktivitet som definieras som
produktion per arbetad timmer.



Savil SCB:s som Konjunkturbarometerns métt pa kapacitetsut-
nyttjandet har sjunkit de senaste tva kvartalen men dr dock fort-
farande mycket hoga (se diagram 83). Kapacitetsutnyttjandet
bed6ms fortsitta sjunka, dels i takt med att produktionskapacite-
ten byggs ut, dels pd grund av att efterfrigetillvixten pd savil
hemma- som exportmarknaden forsvagas. Aven andelen féretag
som anger brist pa maskin- och anldggningskapacitet som det
frimsta hindret f6r produktion har enligt Konjunkturbarome-
tern fortsatt att sjunka men ligger fortfarande pé en relativt hog
nivi (se diagram 84). Foretagens planer for en 6kad produk-
tionskapacitet sjonk det andra kvartalet 2008 (se diagram 84).
Detta stddjer bedémningen att produktionskapaciteten har
byggts ut i sd stor omfattning att kapacitetsutnyttjandet sjunker
yttetligare framover. Lonsamhetsomdémet inom industrin, en-
ligt Konjunkturbarometern, stirktes ater andra kvartalet efter de
tidigare fyra kvartalens successiva férsvagning. Lénsamhetsom-
doémet dr fortsatt starkt, vilket indikerar att féretagen har fortsatt
att generera forhallandevis héga vinster. De nidrmaste aren kom-
mer vinsterna att falla tillbaka ndgot inom industrin. Dock dr
bedémningen att foretagen 1 stor utstrickning sjilva kan finansi-
era sina investeringar. Konjunkturbarometern ger stéd till denna
bild da en liten andel av féretagen anger att det frimsta hindret
for foretagets produktion ir finansiella restriktioner.
Sammantaget bedéms industrins investeringar 6ka med
3,8 procent 2008 samt med 1,0 respektive 2,3 procent 2009 och
2010 (se diagram 85 och tabell 11).

INVESTERINGSTILLVAXTEN SJUNKER |
TIJANSTEBRANSCHERNA

Lonsamheten inom de privata tjanstebranscherna dr fortsatt
jimforelsevis stark enligt Konjunkturbarometern. Lonsamhets-
omdomet fortsatte dock minska andra kvartalet 2008. Lonsam-
heten inom tjinstebranscherna bedéms falla tillbaka ndgot 2008
och 2009 for att ater stirkas nagot 2010. Enligt Konjunkturba-
rometern har andelen féretag inom de privata tjanstebranscherna
som utnyttjar sin kapacitet f6r fullt sjunkit nagot sedan 2007,
men andelen dr fortsatt hog (se diagram 86). Detta kan vara en
aterspegling av att flera féretag sedan mitten av 2007 anger att
frimsta hindret for foretagens verksamhet dr efterfrigan. Likasa
har féretagens bedémning om efterfragan pa 6 manaders sikt
forsvagats de senaste kvartalen, vilket betyder att efterfrigan
vixer nigot lingsammare dn tidigare. Den svagare efterfrigan
for tjidnstebranschernas produktion férklaras delvis av den sva-
gare konjunkturen inom industrin och byggbranschen, vilket far
aterverkningar fér de bygg- och industrindra tjdnstebranscher-
na'4. Den fallande efterfrigan f6r industrin ger en dimpning av
efterfrigan pa tjanster, vilket i sin tur bromsar tjanstebranscher-
nas investeringar.

14 Till exempel uthyrningsféretag och foretagstjanster.

BNP och efterfrdgan i Sverige 49

Diagram 85 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

27 7

24 ~

21

18 A

15
97 99 o1 03 05 07 09

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Fullt utnyttjande av
resurser, efterfragan samt framsta
hinder i de privata tjanstebranscherna
Sasongrensade kvartalsvarden

70 A - 70
60 - 60
50 - 50
40 - 40
30 - 30
20 - 20
10 4 10
0 - T T - T 0

03 05 07

— Fullt utnyttjande av foretagets resurser, andel
— - Efterfrdgan pa 6 manaders sikt, nettotal
— Otillracklig efterfrdgan som framsta hinder, andel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Tjanstebranschernas
investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
60
55
50

45

40

354

30

25

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 88 Bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden

B0 oo

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Pabdrjade lagenheter
Tusental

351
307
25
20 7
15~

10 A

97

=1 Smahus
I Flerbostadshus
— Total (h6ger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser
160 r 160

140 - r 140

120 + r 120
100 - r 100
80 7 r 80

60 r 60

40 r 40

20 TTrTTrTTT
8082 84 8

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget bedéms tjdnstebranschernas investeringar exKkl.
bostider 6ka med 4,6 procent 2008 samt med 1,8 respektive
2,4 procent 2009 och 2010 (se diagram 87 och tabell 11).

BOSTADSINVESTERINGARNA HAR BORJAT FALLA

De senaste 10 aren har konjunkturen f6r bostadsbyggandet varit
mycket stark och de totala bostadsinvesteringarna har 6kat med
nira 10 procent per 4r. Sedan sommaren 2007 bérjade 6knings-
takten att dimpas tydligt f6r att det andra kvartalet i ar till och
med minska med 0,2 procent. De investeringar som avser byg-
gande av nya bostider har fallit sedan sommaren 2007 och det
andra kvartalet i 4r minskade dessa investeringar med hela

3,7 procent. Samma kvartal 6kade dock ombyggnadsinvestering-
arna med 9,9 procent vilket dimpade fallet i de totala bostadsin-
vesteringarna (se diagram 88). Ombyggnadsinvesteringarna ut-
gjorde ca 37 procent av de totala bostadsinvesteringarna 2007.

NYBYGGNATIONEN MINSKAR YTTERLIGARE

Antalet pabo6rjade ligenheter under det f6rsta halvéret i 4r mins-
kade med ca 16 procent f6r flerbostadshus och med ca
9 procent for ligenheter i smahus jaimfért med samma period
2007 (se diagram 89). Inrapporteringen till statistiken ver pa-
bérjade ligenheter sldpar visserligen efter kraftigt och revide-
ringarna i efterhand 4r bade stora och varierande. En sa pass
kraftig minskning indikerar dock att den del av bostadsinvester-
ingarna som avser nybyggnation kommer att falla bide 2008 och
2009, enligt prognosen med 6,4 procent respektive 7,7 procent.
I Konjunkturbarometern f6r augusti svarar de bostadsbyg-
gande foéretagen att byggandet och orderstocken idr storre dn f6r
tre manader sedan. Niér de blickar framat tre manader bedémer
de flesta foretagen, 75 procent, att byggandet kommer att vara
ungefir lika omfattande som idag. Diremot bedémer hela
43 procent av foretagen att orderstocken kommer att vara mind-
re om tre méanader jAimfért med idag.
Ombyggnadsinvesteringarna kommer att fortsitta den starka
utveckling som inleddes 2008 en tid framat, och dirmed mot-
verka de minskande nybyggnadsinvesteringarnas effekt pa de
totala bostadsinvesteringarna. Under 2008 och 2009 6kar om-
byggnadsinvesteringarna med 13,4 respektive 6,3 procent. Dir-
med 6kar de totala bostadsinvesteringarna med 1,0 procent i ar
och minskar med 1,8 procent 2009 (se diagram 90).

BOSTADSINVESTERINGARNA OKAR IGEN 2010

Den vikande konjunkturen liksom hégte rintor dr de frimsta
orsakerna till att efterfrigan pa nya bostdder har mattats pd sena-
re tid. Ar 2010 vintas konjunkturen vara bittre. Dirmed kom-
mer den underliggande efterfrigan pa bostider spela storre roll.
Denna efterfrigan vintas vara relativt hég de nirmaste 4-5 dren.
Dels kommer de stora ungdomskullarna fédda runt 1990 ut pa



bostadsmarknaden fOr att skaffa sitt férsta egna boende, dels
okade invandringen mycket kraftigt bade 2006 och 2007. De
totala bostadsinvesteringarna kommer att 6ka med 3,4 procent
2010, starkt drivna av nybyggnadsinvesteringarna som 6kar med
5,9 procent detta ar.

HOGA OFFENTLIGA INVESTERINGAR

De offentliga investeringarna kar med 3,6 procent 2008,

0,4 procent 2009 och 7,1 procent 2010. De statliga investering-
arna Okar i dr som en f6ljd av 6kade anslag till vig- och baninve-
steringar. Ar 2009 och 2010 6kar de statliga investeringarna kraf-
tigt till £f6ljd av att finanspolitiken bedéms bli expansiv, vilket
antas innebira 6kade investeringsanslag till infrastruktursats-
ningar (se avsnittet “Offentliga finanser”).

Aven de kommunala investeringarna kar under samtliga
prognosar. I ar 6kar de till f6ljd av att kommunsektorns férhal-
landevis goda ekonomi leder till att tidigare uppskjutna invester-
ingar nu genomfors. Ar 2009 och 2010 bedéms kommunsektorn
delvis anvinda 6kade statsbidrag, som antas utgéra en del av den
prognostiserade expansiva finanspolitiken, till investeringar.

Lager

SVART ATT FA NER LAGREN

For heldret 2007 6kade lagren i industrin och handeln med 20,8
miljarder kronor. Till viss del hélls den totala lagerékningen i
ekonomin tillbaka av en forhallandevis svag 6kning av lagren av
vixande skog.!5 Sammantaget uppskattas lagren i hela ekonomin
2007 ha 6kat med motsvarande 24,1 miljarder kronor vilket
bidrog med 0,7 procentenheter till BNP-tillvixten (se tabell 12).
Efter den stora lageruppbyggnaden inom industrin i fjol fortsatte
lagren att 6ka det andra kvartalet i ar efter en férhallandevis liten
minskning det forsta kvartalet. Okningen, som sannolikt till
stOrsta delen var ofrivillig, berodde till stor del pa svagare efter-
frigeutveckling pd hemmamarknaden och exportmarknaden dn
vintat. Lageromdémen for insats- och fardigvarulager i Kon-
junkturbarometern tyder pa att fler féretag inom industrin upp-
fattar sina lagerstockar som for stora (se diagram 91). Aven han-
delns lager 6kade mer 4n vintat andra kvartalet, bl.a. inom bil-
handeln och partihandeln. Denna 6kning speglas i handelns
lageromd6me som f6rskéts mera markant i negativ riktning (se
diagram 92).

Under resten av éret vintas lagren i industrin och handeln i
sdsong- och kalenderkorrigerade termer att minska da foretagen
vill dra ner pa sina tor stora lager som byggdes upp till och med
andra kvartalet i 4r. Fran det tredje kvartalet borjar lagren 1 indu-

15 skogslagren 2007 paverkades delvis av stormen i januari.
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Diagram 91 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden

1S 1= R r 35
307 r 30
254 r25
207 r 20
15 A r15

10 + r10

T T
97 99 01 03 05 07

— Insatsvarulager
— = Fardigvarulager

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden

70
60 -
50
40 -
30
20

10 A

-10 T T T T T T T T T T T -10

— Bilhandel
— = Partihandel
—— Saéllanképsvaruhandel

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 93 Lager

Forandring i miljarder kronor, fasta priser,
sasongrensade kvartalsvarden

2

00 02
— Industri
— = Handel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Exportorderingang,
industrin

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
60

40 4

20

-20 +

-40 4

-60 T T L T L T -60

Kélla: Konjunkturinstitutet.

strin minska men den stora nerdragningen inleds forst det fjarde
kvartalet. Lagren inom handeln borjar minska forst det fjarde
kvartalet (se diagram 93). Totalt sett 6kar lagren i industrin och
handeln nagot i 4r. Lagren vintas dock 6ka lingsammare dn
produktionen.'s Den sammantagna effekten blir att lagren i hela
ekonomin 6kar med 7,4 miljarder kronor. Lagerbidraget till
BNP-tillvixten blir —0,5 procentenheter.

Industrin och handeln reducerar inte sina lager 1 sirskilt
snabb takt, varfér fortsatta lagerneddragningar i dessa sektorer ar
att vinta nista ar. Ar 2009 minskar lagren i ekonomin totalt sett
med 10,4 miljarder kronor och lagerutvecklingens bidrag till
BNP blir —0,6 procentenheter. Ar 2010 vintas lagren i ekonomin
nirma sig sin langsiktigt trendmadssiga nivd och minska samman-
taget med 2,1 miljarder kronor. Detta bidrar till att héja BNP-
tillvixten med 0,3 procentenheter.

Tabell 12 Foérandring i lager

Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins insatsvaror 4,6 —6,6 -12,7 -11,7
Industrins varor i arbete och

fardigvaror 11,0 -2,5 —6,4 -2,0
Handelslager 5,2 10,1 -2,2 0,5
Skogslager 5,3 5,4 9,5 9,5
Ovriga lager -2,0 1,0 1,4 1,5
Summa férandring i lager 24,1 7,4 -10,4 -2,1
Lageromslag 19,8 -16,7 -17,7 8,2
Bidrag till BNP-tillvéxten 0,7 —-0,5 —0,6 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 omvéanda effekten p& BNP géller om lagerbidraget &r negativt).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

SVAGARE INTERNATIONELL KONJUNKTUR BROMSAR
EXPORTUTVECKLINGEN

Exportutvecklingen dimpas markant nir den internationella
tillviixten bromsar in. Inom OECD-omrédet, dit drygt

80 procent av den svenska exporten gar, minskar BNP-tillvixten
till under 2 procent bade 2008 och 2009 efter att ha varit ca

3 procent per ar 2004-2007. Mest mirkbar dr konjunkturfér-

16 Industrins och handelns lager sjunker trendméssigt, i férhallande till
industriproduktionen respektive konsumentefterfragan, bl.a. pa grund av
effektivare transporter och 6kad anvandning av datateknologi i féretagens
langsiktiga planering.



svagningen i USA dir resursutnyttjandet sjunker patagligt, men
dven i Europa ddmpas tillvixten, i synnerhet nista dr. Den glo-
bala BNP-tillvixten halls dock uppe av en fortsatt stark ekono-
misk utveckling i tillvixtekonomierna. Ar 2010 vixer global
BNP ater snabbare nir utvecklingen inom OECD tar ny fart (se
kapitlet “Internationell konjunkturutveckling”).

I olika foretagsrapporter och i Konjunkturbarometern fort-
sitter foretagen att beskriva marknadsliget som férhallandevis
starkt, men ocksa att det fortsitter att forsvagas. Kapacitetsut-
nyttjandet, som linge varit hogt, f6ll ocksa tillbaka nagot andra
kvartalet, enligt bade Konjunkturbarometern och SCB. Den
svaga orderingingen har urholkat féretagens tidigare mycket
starka orderbdcker sd pass mycket att ett missnéje med orderld-
get blivit allt tydligare (se diagram 94, diagram 95, diagram 96).
Konfidensindikatorn!” f6r tillverkningsindustrin foll tillbaka
rejilt andra kvartalet och ligger nu under sitt genomsnitt £6r
perioden 1996-2008 (se diagram 97). I synnerhet f6r insatsvaru-
industrin, men dven for investeringsvaruindustrin, har export-
marknaden forsvagats pdtagligt.

Tillvixten f6r den svenska exportmarknaden har successivt
didmpats. Frin och med bdtjan av nista dr vintas dock markna-
den for svensk export dter borja vixa snabbare. Utvecklingen for
heliret 2009 blir emellertid nigot svagare 4n i ar. Ar 2010 vixer
marknaden dter nagot snabbare, men fortfarande svagare dn den
gjort i genomsnitt de féregiende 25 dren (se diagram 98).

Sammantaget 6kar exporten med 5,0 procent i ar och med
3,9 procent 2009. Ar 2010 vixer exporten iter snabbare, med
6,0 procent (se tabell 13 och diagram 99). For denna tillvixt
krivs att orderingdngen dter botjar utvecklas starkare, sannolikt
redan innan arsskiftet. I annat fall kommer orderstockarna att
gradvis ytterligare urholkas och exportutvecklingen far ett svaga-
re forlopp dn vad som hir forutses.

Tabell 13 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Export av varor 1156 3,0 4,3 3,1 5,4

Varav: Bearbetade varor 950 3,9 3,9 3,4 5,8
-1,1 6,1 2,0 3,7
Export av tjanster 453 14,1 6,8 6,0 7,4
1 609 6,0 5,0 3,9 6,0

Ravaror 203

Export

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VARUEXPORTEN SAKTAR IN OCH TAR NY FART

Varuexporten, som utvecklades starkt andra halvéret 2007
bromsade in patagligt f6rsta och andra kvartalen 2008. Den sva-

17 sammanvéagning i Konjukturbarometern av féretagens svar p& frdgor om synen
pa inneliggande orderstock, storleken pa sina fardigvarulager, samt vad man tror
om produktionsutvecklingen den narmaste perioden.

BNP och efterfrdgan i Sverige 53

Diagram 95 Exportorderingang,
industrin

Arlig procentuell férandring respektive
procentuell férandring, manadsvarden, trend

20

15+

-10 1

-15 T T T T T T T T -3
97 29 o1 03 05 o7
— Jamfért med motsvarande period féregdende ar
— = Jamfért med féregdende period (héger)

Kalla: SCB.

Diagram 96 Exportorderstock,
industrins omdéme

Nettotal, kvartalsvarden
307

20~

104

-10

-20 7

-30 1

-40

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Konfidensindikator for
tillverkningsindustrin
Nettotal, sasongrensade kvartalsvarden

154

10 A

-10

-15

-20

-25 L S R R R S SR R S S -25

— Konfidensindikator (sésongrensad)
= = Branschens genomsnitt 1996-2008

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 98 Varldsmarknadstillvaxt
Arlig procentuell férandring

L e S F12

104 fr| fr e F10

0
97 99 o1 03 05 07 09

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
500
450

400 4

350 4

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Export av varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

360 1

210

180 +

150 T T T T T T T T T T T T
97 99 01 03 05 07 09

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ga orderingingen botjar sdledes allt tydligare paverka exportut-
vecklingen och foéretagens tidigare stora orderstockar har krympt
betydligt. Prognosen bygger pa att orderingangen ater far en
starkare utveckling nir den globala tillvixten vinder upp. Grad-
vis kommer dd varuexporten att vixa snabbare (se tabell 13 och
diagram 100).

Efter en svag utveckling i dr tar investeringarna inom OECD
successivt fart nista dr. Samtidigt fortsitter tillvixtekonomierna
att investera i hog takt. Detta gOr att efterfrageliget f6r bade
maskin- och elektroindustrin férvintas vara fortsatt starkt under
hela prognosperioden.

Efterfragan pa metaller dr starkt kopplad till investeringskon-
junkturen. Aven for stal- och metallverken bedéms forutsitt-
ningarna vara gynnsamma de kommande aren. Forutsittningar-
na blir ddrmed fortsatt mycket goda dven f6r malmproducenter-
na.

Lastbilstillverkarnas orderbocker dr i dagslidget fortsatt vil-
fyllda. Efterfrigan pa transporttjdnster i Europa har tidigare
utvecklats starkt, framfor allt i de 6stra delarna. For narvarande
minskar dock orderingingen till £6ljd av 6kad forsiktighet hos
kdparna som ser en svagare konjunkturutveckling framfor sig,
och i atminstone Sverige rapporterar akerierna in en betydande
forsvagning av marknadslidget. Personbilsproducenterna ir fort-
satt hart tringda pd en marknad som 4r priglad av hard konkur-
rens. Dessutom himmas utvecklingen ytterligare av forsiktiga
konsumenter. Lénsamheten dr mycket svag och planerna pa
produktionsminskningar i Sverige dr langt framskridna. Motor-
fordonsindustrins exportutveckling de nirmaste aren dr svarbe-
démd och det finns en inte obetydlig risk f6r att exporten fir en
svagare tillvixt dn vad som ligger i prognosen.

Exporten av teleprodukter Gkar ater snabbare efter fjolarets
svaga utveckling. En viss konsolidering bland teleoperatorer
fortsitter dock att begrinsa tillvixten ytterligare en tid. P4 lingre
sikt 4r emellertid forutsittningarna f6r denna bransch mycket
goda dven om konkurrensen sannolikt kommer att hirdna.

For méinga pappersbruk dr marknadslidget anstringt till £6ljd
av kostnadsokningar och tilltagande konkurrens pa virldsmark-
naden, inte minst fran asiatiska tillverkare, vilket har lett till att
ett antal pappersbruk har lagts ner och kommer att liggas ner
badde i Sverige och utomlands. I ar antas exporten av papper
minska ytterligare nagot liksom den gér dven 2009 nir produk-
tionskapaciteten minskar. Den starkare internationella konjunk-
turen 2010 gbr sedan att exporten 6kar ndgot detta ar. Produk-
tionsneddragningar gor att exporten av pappersmassa minskar
nagot nista ar. Stormfillningar i Centraleuropa med &verproduk-
tion som foljd samtidigt som byggmarknaden i Europa forsva-
gades medforde att konjunkturen for sagverken tvirvinde i fjol.
Lagren av sdgade trivaror steg hos sivil producenter som kopa-
re. Ar 2009 och 2010 ékar exporten av sigade trivaror ater nir
lagren betats av och byggandet i Europa successivt tar ny fart.



FRAN MYCKET STARK TILL MER NORMAL UTVECKLING FOR
TJANSTEEXPORTEN

Efter fyra ar med mycket stark utveckling vixlar tillvixten for
tjdnsteexporten ner de kommande aren. I ar innebdr det att
tjdnsteexporten 6kar med knappt 7 procent. Utvecklingen fOrsta
halvaret tyder pa en fortsatt stark tillvixt for utlinningars kon-
sumtion 1 Sverige om in inte lika kraftig som de nirmast férega-
ende aren. Den svagare virldskonjunkturen gor att dven expor-
ten av olika foretagstjanster vixer lingsammare jamfort med de
senaste drens exceptionella 6kningar.

Ar 2009 vixer tjinsteexporten med ca 6 procent. Exporten
av frakttjanster dimpas ytterligare nagot till £6ljd av den svagare
vitldshandelstillvixten. Samtidigt vintas tillvixten for utlindska
medborgares konsumtion i Sverige bromsa in ytterligare till f61jd
av svagare internationell konjunktur.

Ar 2010 bedoms tjansteexportens tillvixt dka. Exporten av
foretagstjanster 6kar snabbare igen. Exempelvis tar teleoperat6-
rernas inkOp av tjanster ny fart. En starkare virldshandelstillvixt
gOr att dven exporten av frakttjdnster 6kar ndgot snabbare (se
diagram 101 och tabell 13).

Import

IMPORTUTVECKLINGEN BROMSAR IN

Importen 6kade kraftigt f6rra dret som ett resultat av den fort-
satt snabba efterfrigetillvixten, forindringar mot en mer im-
portkrivande efterfragan och till en del inhemska utbudsbe-
grinsningar. Okningen var likvil 6verraskande stor.

I 4r kommer importen att vixa betydligt lingsammare (se
diagram 102 och tabell 14) till f6ljd av en betydligt svagare efter-
frageutveckling (se diagram 103). Den inhemska efterfragetill-
vixten minskar fran 4,2 procent i fjol till 1,3 procent i 4r. Till
stor del beror den svagare tillvixten pa lagerutvecklingen, men
aven hushallens konsumtion och investeringarna vixer ling-
sammare. Exporten diremot bedéms inte dimpa importutveck-
lingen i ar eftersom den svagare tillvixten beror pé tjinsteexpot-
ten.

Ar 2009 dimpas importutvecklingen ytterligare frimst bero-
ende pa att varuexporten utvecklas svagare, men dven pa att
investeringarnas tillvixt bromsar in ytterligare.

Ar 2010 viixer efterfragan dter snabbare. Hushallens konsum-
tion vixer ater med Gver 3 procent och dven investeringarna
Okar snabbare. Samtidigt slutar lagerutvecklingen att bromsa
importen. Aven exportindustrins importbehov 6kar 4r 2010.

Sammantaget vixer importen som andel av total efterfrigan
ungefir enligt trend under prognosperioden, efter en relativt
snabbare utveckling 2007 (se diagram 104).

BNP och efterfrdgan i Sverige 55

Diagram 101 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
160
140

120 A

100

80

60

40

20

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

420 7

360 -

300 1

240

180

120

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Efterfragan

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

1260 r 3.0
1170 2.4
1080 A r1.8
990 - 1.2
900 A 0.6
810 0.0
720 r-0.6
630 -1.2

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Anm. Inhemsk konsumtion och investering samt
export.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 104 Import
Procent av efterfrdgan, fasta priser

354

30

25+

20

15

15

0.0, A s
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Procent av efterfragan

— =Trend

Anm. Trend beraknad med HP-filter.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Import av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
330
300
270

240 -

210

180 -

150 +

120 T T T T T T T T T T T T
97 99 01 03 05 07 09

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 14 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Import av varor 1016 9,8 4,1 3,1 5,9
Varav: Bearbetade varor 747 12,3 3,8 3,4 6,9
Ravaror 261 3,3 52 1,9 3.3

Import av tjanster 359 9,1 6,5 6,1 7,0

Import 1375 9,7 4,7 3,9 6,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LUGNARE TILLVAXT FOR VARUIMPORTEN I AR OCH NASTA
AR

Varuimporten 6kade starkt med nira 10 procent i fjol. Sarskilt
starkt 6kade importen av teleprodukter, som till stérsta del ut-
go6rs av hemelektronik, men dven personbilsimporten vixte
starkt. Ddrutéver 6kade importen av maskiner och elapparatur,
frimst for investeringar, kraftigt.

I 4r faller importutvecklingen till drygt 4 procent. Inte minst
lagerutvecklingen bromsar tillvixten. Importen av sillanképsva-
ror och bilar vixer ocksa lingsammare till £6ljd av ddmpad efter-
fragetillvixt hos hushallen. Den langsammare tillvixten fér ma-
skininvesteringarna bromsar importen av bearbetade varor yttet-
ligare. Importen av rdvaror kommer dock att 6ka snabbare dn i
fjol framfér allt beroende pa att rdoljeimporten tar fart nir raffi-
naderiernas produktion 6kar efter forra arets driftstopp.

Ar 2009 dimpas utvecklingen for varuimporten ytterligare.
Den svaga utvecklingen férklaras aterigen till stor del av lagerin-
vesteringarna. Dirutver fortsitter savil maskininvesteringarna
som varuexporten att halla tillbaka importen av varor. Invester-
ingarna bedéms dven hélla tillbaka importen av ickejirnmetaller
2009. En svagare utveckling for raffinaderierna héller tillbaka
importen ytterligare.

Ar 2010 6kar varuimporten terigen snabbare med ungefir
6 procent. Bland annat kommer exportindustrins behov av in-
satsvaror att spa pa importen. Hushallens konsumtion av séllan-
kopsvaror och bilar vixer snabbare liksom 1 nigon mén invester-
ingarna, vilket ger ytterligare fart t importen (se diagram 105).

IMPORTEN AV TJANSTER DAMPAS MEN FORTSATT
RELATIVT STARK TILLVAXT

I 4r dimpas tillvixten f6r importen av tjdnster till 6,5 procent.
Virldskonjunkturens svagare utveckling gor att dven tillvixten
for importen av frakttjanster bromsar in. Importen av olika fére-
tagstjanster har varit svag forsta halvaret, vilket ddimpar arets
utveckling. Samtidigt fortsitter dock hushallens utlandsresande
att vixa starkt, vilket vintas innebira att konsumtionen i utlan-
det Okar kraftigt.

Ar 2009 och 2010 bedéms importen av tjinster fortsitta att
vixa med mellan sex och sju procent per ir. Svenskars konsum-



tion i utlandet fortsatter att viaxa forhallandevis starkt bada dren,
dven om utvecklingen bromsar in en del jimfért med utveck-
lingen i ar. I takt med att konjunkturen férbittras kommer dock
importen av fOretagstjinster att ater vixa starkare, liksom i na-
gon mén importen av frakttjanster (se diagram 100).

Export och importpriser samt bytesbalans

RAVARORNA DRIVER UPP PRISERNA 2008 INNAN
SVAGARE UTVECKLING TAR VID

Exportpriserna stiger med 6ver 2 procent i ar. Frimst beror
prisuppgangen pa fortsatt stora pris6kningar pa ravaror. Exem-
pelvis stiger priserna kraftigt pa petroleumprodukter, jordbruks-
produkter och jirnmalm. Diremot faller priserna pa travaror
kraftigt. Rdvarupriserna antas dock generellt sett ha passerat
toppen. Prisnivan pé de flesta ravaror kommer dock att vara
fortsatt mycket hog (se diagram 107och tabell 15). Priserna pa
exporterade tjdnster ser ut att stiga relativt kraftigt, medan pris-
utvecklingen pa bearbetade varor blir betydligt lugnare. Ar 2009
och 2010 4r exportpriserna sammantaget nistan oférindrade.

Importpriserna stiger 4n mer med knappt 4 procent i ar.
Aven f6r importptiserna ir det priset pa rivaror som drar upp
prisutvecklingen. Aven tjinsteimporten stiger relativt mycket i
pris samtidigt som prisutvecklingen pa bearbetade varor blir mer
forsiktig, framfor allt beroende pa fortsatta prissinkningar for
teleprodukter. Ar 2009 och 2010 blir importprisutvecklingen
svag. Liksom f6r exporten dr det frimst fallande ravarupriser
som hiller tillbaka prisutvecklingen. I ett historiskt perspektiv
kommer dock prisnivin pa importerade rdvaror att vara fortsatt
hég dven i slutet av prognosperioden (se diagram 108 och tabell
15).

Tabell 15 Export- och importpriser

Arlig procentuell férandring

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

Importpris totalt 0,1 3,7 0,4 -0,2
Bearbetade varor -1,7 -0,2 0,6 -0,1
R&varor 3,1 14,7 -1,8 -1,5
Tjanster 1,8 3,6 1,8 0,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 106 Import av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

180

160 -

97 99 o1 03 05 07 09

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Exportpris
Index 2006=100
O S r 120

T SN 110
v

100 -

90

80
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—— Bearbetade varor
— = Ravaror
—— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Importpris
Index 2006=100
T i r 120

— Bearbetade varor
— = Ravaror
—— Tjénster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 109 Bytesforhallande
Index 2006=100

140 r 140
130 A r 130
120 A r120
110 - - 110
100 - r 100

b
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|
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90 - 90
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—— Bearbetade varor
— = Ravaror
—— Tjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Bytesbalans
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: Riksbanken 1950-1992, SCB 1993-2005
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser

10 - - 10
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— Hushall
— = Offentliga sektorn
— Foretag

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BYTESFORHALLANDET FORSVAGAS | AR MEN LIGGER
SEDAN STILLA

I ar f6rsvagas bytesforhallandet med drygt 1 procent framfor allt
beroende pa prisutvecklingen pa ravaror. Den snabba prisok-
ningen pa frimst rdolja och en betydligt starkare prisutveckling
for livsmedelsimporten jimfort med motsvarande export till-
sammans med prisraset pa trivaror, gor att priset pa importerade
révaror sammantaget stiger mycket mer dn pa exporterade rava-
ror.

Nista 4r blir bytesforhédllandet narmast oférindrat. En gynn-
sam prisutveckling f6r ravarorna neutraliserar prisutvecklingen
for bearbetade varor och tjanster. Aven fér ar 2010 ligger bytes-
forhallandet stilla. Aterigen paverkar ravaruprisutvecklingen
bytesforhéllandet positivt via sjunkande oljepriser medan tjans-
teprisutvecklingen verkar i motsatt riktning (se diagram 109 och
tabell 16).

Tabell 16 Bytesforhallandet

Arlig procentuell férandring

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT HOGT FINANSIELLT SPARANDE

Mellan 1950 och tidigt 1970-tal lig bytesbalansen nira noll. Pe-
rioden dérefter, fram till mitten pa 1990-talet, priglades huvud-
sakligen av underskott. De senaste drygt 10 dren har dock bytes-
balansen visat stora 6verskott. Bytesbalanséverskotten fortsitter
att vara mycket stora dven 2008-2010 (se diagram 110 och tabell
17). Ligger man till 4ven kapitaltransfereringarna fir man det
samlade finansiella sparandet i landet. Aven det finansiella spa-
randet hamnar runt 8 procent av BNP hela prognosperioden.

Efter en period med underskott 1 botjan pa 2000-talet har
den offentliga sektorns finansiella sparande 6kat kraftigt. Spa-
randet 1 offentlig sektor blir hégt dven 2008, men minskar sedan
2009 och 2010 till f6ljd av framfér allt den expansiva finanspoli-
tiken och den svaga konjunkturen.

Aven inom féretagssektorn har det finansiella sparandet varit
hégt de senaste dren. Foretagens stora investeringar i fjol och i
ar har dock inneburit att det finansiella sparandet minskade na-
got. Ett minskat behov av reala investeringar 2009 och 2010
vintas leda till att det finansiella sparandet ater 6kar.

Hushallens finansiella sparande uppgick till 2,7 procent av
BNP 2007. I ar 6kar det ytterligare till ca 3,5 procent for att
direfter stiga till 6ver 4 procent 2009 och 2010 (se diagram 111).



Tabell 17 Bytesbalans och finansiellt sparande

Miljarder kronor, I6pande priser

Handelsbalans 141
Tjanstebalans 94
Loner, netto -2
Kapitalavkastning, netto 62
Transfereringar m.m., netto —-36
Bytesbalans 258
Procent av BNP 8,4
Kapitaltransfereringar -3
Finansiellt sparande 255
Procent av BNP 8,3
Offentliga sektorn 108
Procent av BNP 3,5
Hushall 83
Procent av BNP 2,7
Foretag 64
Procent av BNP 2,1

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG BNI I AR OCH NASTA AR

135
101
-2
58

253
7,9

250
7,8
83
2,6
113
3,5
54
1,7

139
104
-2
66

268
8,1

265
8,0
31
0,9
138
4,2
96
2,9

146
112
-2
74
-42
288
8,3

285
8,2
23
0,7
143
4,1
118
3,4

BNP miter produktionen inom landet medan BNI miter de
inkomster som kommer personer bokférda i landet till delzs.

Eftersom inkomsterna i forsta hand anvands for konsumtion

och investeringar beriknas den reala inkomstutvecklingen med

hjilp av prisutvecklingen fér den inhemska anvindningen. I ar

vixlar tillvixten f6r den samlade kpkraften (real BNI) ner rejilt

efter nagra 4r med stark utveckling. Aven 2009 utvecklas kép-

kraften relativt svagt fOr att ddrefter dter vixa snabbare 2010.

Tar man dven hinsyn till befolkningsutvecklingen kan man

berikna BNI per capita, som ir ett bittre matt pd levnadsstan-
dardsutvecklingen i landet. Mitt pa det hir sittet blir den per-
sonliga képkraften i ar i genomsnitt oférindrad. Nista dr stiger

den svagt for att ater vixa snabbare 2010 (se diagram 112 och

tabell 18).

Tabell 18 BNP och BNI

Miljarder kronor, lI6pande priser respektive arlig procentuell forandring

BNP, I6pande pris 3071
Deflator, BNP

BNP, fast pris 3071
BNI, I6pande pris 3136
Deflator, inhemsk anvéandning

Real BNI

Befolkning

Real BNI per capita

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

18 | BNI ingdr dven nettot av primara inkomster fr&n utlandet, dvs. kapitalinkomster
som rantor, aktieutdelning, avkastning fran direktinvesteringar i utlandet och

5,9
3,1
2,7
6,3
2,3
3,9
0,7
3,2

I6neinkomster, samt vissa skatter och subventioner.

4,0
2,3
1,7
3,7
3,0
0,8
0,7
0,1

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

5,4
2,0
3,3
5,6
2,2
3,3
0,6
2,7
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Diagram 112 BNP per capita och BNI
per capita

Arlig procentuell férandring
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—— BNP per capita

— = Real BNI per capita

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Produktion och arbetsmarknad

Produktionstillvaxten blir svag 2008—2009 f6r att sedan dka
2010. Sysselsattningstillvaxten bromsar in under 2008 och blir
negativ 2009. Produktivitetstillvaxten aterhamtar sig successivt
under prognosperioden, till foljd av personalneddragningar och
aterhamtningen av efterfrdgan. Svensk ekonomi befinner sig i en
lagkonjunktur under prognosperioden. Resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden faller snabbt under 2009 och minskar aven

2010, trots en viss aterhamtning mot slutet av aret.

Produktionstillvixten dimpades pdtagligt i fjol och minskade
ytterligare under det f6rsta halvaret i ar (se diagram 113). Samti-
digt 6kade sysselsittning och arbetade timmar starkt, 4ven om
sysselsittningsutvecklingen har bromsats upp ndgot det forsta
halvaret i 4r. Produktiviteten minskade dirfor i fjol och faller
ytterligare i ar. Produktivitetsutvecklingen 2007-2008 ér den
svagaste pd mycket linge. Detta beror sannolikt pa sivil efter-
frige- som utbudsrelaterade faktorer (se férdjupningen “Negativ
produktivitetstillvixt: orsaker och implikationer framéver”). Den
laga produktivitetsnivan kan tolkas som ett lagt resursutnyttjande
inom foretagen. Foretagen har helt enkelt en f6r stor arbetsstyr-
ka i férhallande till produktionsnivan. Produktivitetstillvixten
vintas successivt aterhimta sig under prognosperioden, dels
genom neddragningar av befintlig personal, dels genom en dter-
himtning av efterfrigan och produktion. Sysselsittningstillvix-
ten avstannar ddrfér under hosten. Sysselsdttningen minskar
ndgot nista ar men vixer ater svagt 2010 (se diagram 114).

Arbetskraften fortsitter att 0ka under prognosperioden men
Okningstakten dimpas savil 2009 som 2010 pa grund av av-
mattningen pa arbetsmarknaden. Arbetskraftsutbudet stimuleras
samtidigt av ckonomiska reformer med syfte att héja incitamen-
ten fOr att arbeta i férhdllande till att inte arbeta.

Sammantaget medfor detta att arbetslésheten 6kar de kom-
mande tva dren och uppgar 2010 till 6,7 procent, vilket bedéms
vara hogre dn jimviktsarbetslosheten. Resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden minskar under 2009. Arbetsmarknadsgapet
uppskattas till —1,1 procent 2010, trots en viss dterhimtning
under aret.
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Diagram 113 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

5+

—— Produktion
— = Produktivitet
—— Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Arbetade timmar,
medelarbetstid och sysselsattning

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

L

— Arbetade timmar
— = Medelarbetstid
—— Sysselséttning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 115 Produktion

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

8 -

T
i
i
i
’4 1r1r1r1r1r1r1r1r1r1r1r1r1f’1r
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— BNP (baspris)
— = Offentliga myndigheter
— Naringsliv

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

B -8

i
i
i
i
L
0
i
i
BT . B e
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Produktion
— = Antal timmar
= Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och
arbetade timmar

Produktionstillvixten i ekonomin blir ldg i ar och nidsta ar (se
diagram 115 och tabell 19).19 Antalet arbetade timmar har under
forsta halvdret i ar fortsatt att 6ka starkt. Men timtillvixten
bromsar in framdver och i slutet av 2008 och férsta halvaret
2009 minskar antalet arbetade timmar i ekonomin. Ar 2010 tilltar
produktionstillvixten och antalet arbetade timmar 6kar svagt.
Sammantaget innebir detta att produktivitetstillvixten blir nega-
tiv 1 ar igen, men tilltar 2009 och 2010 da bl.a. arbetsstyrkan
utnyttjas effektivare och kapacitetsutnyttjandet normaliseras (se
tabell 20).

PRODUKTIONSTILLVAXTEN FORTSATTER ATT DAMPAS 1 AR

Produktionstillvixten i niringslivet dimpades 2007 till
3,8 procent och i dr blir tillvixten dn svagare; 2,0 procent (se
tabell 19 och diagram 116). Férsvagningen i efterfragan 2008 dr
bred. Tillvixten i hushillens konsumtion, niringslivets invester-
ingar och tjinsteexporten dimpas. Aven neddragningar av lager
bidrar negativt till produktionstillvixten i ar. Diaremot sker en
uppvixling av ravaruexporttillvixten 1 ar, vilket bidrar positivt till
produktionsutvecklingen.

Ar 2009 6kar produktionstillvixten i niringslivet med
1,8 procent (se diagram 116 och tabell 19). Ar 2010 blir produk-
tionsutvecklingen starkare och uppgir till 3,5 procent, vilket 4r
nigot hogre dn den genomsnittliga historiska tillvixttakten.2o
Uppvixlingen beror till stor del pa en starkare utveckling av
varu- och tjinsteexporten. Aven investeringar och hushéllens
konsumtion vixer snabbare 2010, vilket bidrar positivt till pro-
duktionstillvixten.

19 se kapitlet "BNP och efterfrdgan i Sverige” fér en analys av
efterfrageutvecklingen 2008-2010.

20 pen genomsnittliga produktionstillvéxten i naringlivet 1990—2007 ar 3,2 procent
och 1981-2007 3,0 procent i kalenderkorrigerade termer.



Produktion och arbetsmarknad 63

Tabell 19 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive
procentuell forandring, fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 816 3,2 1,6 1,9 4,0
Varav:Industri 559 2,9 1,2 2,4 4,7
Byggverksamhet 136 5,9 3,6 1,1 2,3
Tjanstebranscher 1 304 4,2 2,2 1,7 3,2
Varav:Handel 306 4,2 2,7 2,8 3,5
Foretagstjanster 313 5,2 1,5 1,8 4,0
Summa néaringsliv 2120 3,8 2,0 1,8 3,5
Offentliga myndigheter?® 540 0,8 -0,9 0,7 1,2
Total produktion (baspris)? 2 698 3,1 1,4 1,6 3,0
Produktskatter/subventioner 381 1,6 1,4 1,6 3,0
BNP (marknadspris)2 3 079 2,9 1,4 1,6 3,0
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 2 115 3,6 2,3 1,7 3,8
Offentliga myndigheter® 537 0,6 -0,5 0,4 1,8
BNP (marknadspris)? 3071 2,7 1,7 1,4 3,3 Diagram 117 Produktion i naringslivet
1 Utfallet fér offentliga myndigheter 2007 ar huvudsakligen en demografisk Arlig procentuell forandring, fasta priser,
framskrivning av féregdende ars utfall (se fordjupning “Prognos pa offentlig kalenderkorrigerade varden
konsumtion” i Konjunkturlaget, juni 2008). 107
2 Inkl. produktion i hushéllens ideella organisationer. 8-
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet. &
4
Industriproduktionen utvecklades svagt 2007 och tillvixten ]
forsvagas ytterligare i ar (se diagram 117 och tabell 19). Forsta °
halvéret i dr har efterfrigan férsimrats patagligt och produk- 27
tionstillvixten stannade nastintill av i industrin. Enligt Konjunk- 41
turbarometern anger allt fler industrifretag att produktionska- -6
paciteten dr stérre dn vad de anser sig behéva. Samtidigt har — Industri
foretagens missndje med lagersituationen Skat. Dessutom har L Pmeverkaamhet

orderingangen, frin savil hemma- som exportmarknaden, f6r- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

svagats betydligt 1 4r och industriféretagens férvintningar gil-
lande produktionen de tre kommande ménaderna ir liga (se

diagram 118). Aven den foérvintade orderingangen for det tredje Diagram 118 Ordering&ngen i

kvartalet i ar dr dterhallsam. Sammantaget bedéms industripro- tillverkningsindustrin
duktionen i ar 6ka med 1,2 procent (se tabell 19). Tillvixten blir f’_is_;”_ggﬁgsgggsmé”ads"érden’
dirmed den svagaste sedan lagkonjunkturen i bérjan av 1990- 50-
talet, med undantag f6r 2001 da industriproduktionen minskade a0
med 2,2 procent.

Produktionstillvixten blit successivt starkare framéver (se 1
diagram 117). Det beror bl.a. pa att tillvixten i hushallens kon- 207
sumtion tilltar och att varuexporttillvixten gradvis stiger i takt 101
med att den internationella efterfrageutvecklingen stirks. Sam- 0-
mantaget vixer industriproduktionen med mattliga 2,4 procent 104
2009 f6r att 2010 vixla upp och 6ka med 4,7 procent.! 20

-30 02 T T oa a T 06 T T 08 -30

— Hemmamarknaden, utfall
= = Exportmarknaden, utfall

21 pen genomsnittliga produktionstillvaxten i industrin 19812007 ar 4,0 procent

Kalla: Konjunkturinstitutet.
och 2000-2007 4,8 procent. )
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Diagram 119 Produktionsvolymen i
byggindustrin

Sasongrensade manadsvarden,
t.o.m. augusti 2008

BO e -80
60 -
40 1

20 A

-20 -

-40 -

-60

= Utfall
— Forvantningar, tidsférskjuten 3 manader

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Utsikterna pa
byggmarknaden pa ett ars sikt

Sasongrensade kvartalsvarden,
t.o.m. kvartal 2 2008

60

40 4

20

-20

-40

-60 T T L T L T -60

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Produktivitet i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktionen i byggbranschen har 6kat mycket starkt de
senaste fyra aren. I ar och nasta ar dimpas produktionstillvaxten
betydligt (se diagram 117 och tabell 19). Byggféretagen dr ater-
héllsamma i sina férvintningar avseende byggandet de ndrmaste
manaderna (se diagram 119). Aven byggplanerna pa ett ars sikt
indikerar att byggandet kommer att dimpas (se diagram 120).
Aren 2008 och 2009 6kar produktionen med 3,6 respektive
1,1 procent. Ar 2010 6kar produktionen med 2,3 procent, vilket
bl.a. beror pi att byggandet av bostidder utvecklas starkare.

Produktionstillvixten i tjinstebranscherna dimpas 2008
och 2009 efter tre ar med hog tillvixttakt (se diagram 117 och
tabell 19). Det beror till stor del pa att tjinsteexporten férsvagas.
I 4r bidrar dven den svagare tillvixten i hushallens konsumtion
till att produktionstillvixten mattas, sirskilt i handeln. Ar 2010
tilltar tjainsteproduktionen. Den starkare exporttillvixten till-
sammans med att hushéllens konsumtionstillvixt vixlar upp
2010 bidrar positivt till produktionen. Sammantaget 6kar pro-
duktionen i tjinstebranscherna med 2,2 procent 2008,

1,7 procent 2009 och 3,2 procent 2010 (se tabell 19).

Produktionen i offentlig sektor minskar i dr. Detta beror i
huvudsak pa att en allt stérre del av den kommunala produktio-
nen i stillet produceras av naringslivet och att den statliga pro-
duktionen minskar till f6ljd av neddragningar inom vissa myn-
digheters verksamhet. Aren 2009 och 2010 6kar produktionen
som en foljd av att finanspolitiken bedéms bli expansiv (se tabell
19 samt kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik™).

Sammantaget blir produktionstillvixten i hela ekonomin
1,4 procent i 4r och marginellt starkare nista ar med 1,6 procent
(se tabell 19). Ar 2010 vixer produktionen med 3,0 procent.

PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN I NARINGSLIVET
BLIR NEGATIV AVEN 2008

I fjol minskade produktiviteten i ndringslivet med 0,5 procent.22
Utfall och indikatorer tyder pé att produktivitetstillvixten blir
fortsatt negativ i ar; —0,9 procent (se tabell 20 och diagram
121).23 Den negativa produktivitetsutvecklingen 2007-2008 be-
ror bl.a. pa ovintat ldg efterfrigan och produktionsrelaterade
utbudsproblem (se férdjupningen “Negativ
produktivitetstillvixt: orsaker och implikationer framéver”).

Vid utgangen av 2008 bedéms produktivitetsnivan i ndrings-
livet vara ldgre 4n normalt eftersom féretagen inte anpassar ar-
betsstyrkan fullt ut pd kort sikt till den dimpade produktionstill-
vixten (dvs. produktivitetsgapet dr negativt, se vidare avsnittet
”Resursutnyttjande” nedan). Det beror delvis pd att forsvagning-
en av produktionstillvixten 2008 var ovintad och att féretagen
dirmed inte hinner anpassa arbetsstyrkan under 2008. Dessutom
ar personalomsittning férenat med kostnader, vilket innebir att

22 Avser arbetsproduktivitet, dvs. produktion per arbetad timme.

23 Se avnittet "Efterfrdgan pa arbetskraft” nedan fér en analys av dessa indikatorer.



det kan vara effektivt f6r foretagen att ha en nagot for stor ar-
betsstyrka pa kort sikt om produktionsdimpningen bedéms vara
tillfillig. Sammantaget innebdr dock efterfragedimpningen 2008
och 2009 att foretagen justerar ner arbetsstyrkan nagot 2009.
Under loppet av 2009 och 2010 6kar produktionstillvixten suc-
cessivt, vilket medfor att de lediga resurser som fortfarande finns
kvar 1 foretagen gradvis tas i ansprak. Det innebir att arbetsstyr-
kan utnyttjas effektivare, vilket bidrar till att produktivitetstill-
vixten tilltar 2009-2010. Aven effektivare kapitalanvindning
bidrar till en hégre produktivitetstillvixt. Sammantaget innebér
detta att produktiviteten 6kar med 2,4 procent 2009 och

3,1 procent 2010. Detta innebdr att produktivitetsnivan 2010 ér
konjunkturellt balanserad (dvs. produktivitetsgapet ir slutet).

Tabell 20 Produktivitet

Kronor per timme respektive arlig procentuell forandring,
fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 392 0,0 -0,7 3,6 4,2
Varav:Industri 432 0,8 0,0 4,9 5,6
Byggnadsverksamhet 268 -0,1 -2,5 0,9 1,1
Tjanstebranscher 425 -0,8 -1,1 1,7 2,4
Varav:Handel 322 -0,3 0,5 2,6 3,0
Foretagstjanster 426 -1,7 -3,2 1,9 2,9
Naringsliv 412 -0,5 -0,9 2,4 3,1
Offentliga myndigheter?® 267 -1,0 0,2 -0,1 -0,2
Totalt ? 368 -0,4 -0,4 1,8 2,3
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 413 -0,4 -1,1 2,6 2,8
Offentliga myndigheter?® 268 -0,9 0,1 0,0 -0,3
Totalt? 368 -0,2 -0,6 2,0 2,1

1 Utfallet for offentliga myndigheter 2007 ar preliminart och ska tolkas med
forsiktighet pa grund av att produktionen huvudsakligen &r en demografisk
framskrivning av foregdende ars utfall (se fordjupning ”"Prognos pa offentlig
konsumtion” i Konjunkturlaget, juni 2008). 2 Inkl. hushéllens ideella organisationer.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I industrin 6kade produktiviteten med endast 0,8 procent i fjol
(se diagram 122 och tabell 20). Hittills i 4r har produktivitetstill-
vixten forsvagats an mer. Det finns indikationer pa att den svaga
produktiviteten i industrin forsta halvaret 1 ar till viss del beror
pd att foretagen inte fullt ut férutsdg den dimpade efterfragan.
Detta stéds av Konjunkturbarometern dir foretagens faktiska
produktionsvolym hittills i 4r understigit den férvintade produk-
tionsvolymen (se diagram 123).

Helaret 2008 blir produktiviteten oférindrad jaimfort med
2007 (se tabell 20 och diagram 122). Aren 2009 och 2010 vixlar
produktivitetstillvixttakten upp i industrin och 2010 6kar pro-
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Diagram 122 Produktivitet i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

12 ril2
10 + r10
8 r8
6 r6
4+ -4
2 r2
0 0
-2 F-2

i
i

B 0 0 s s B o o B B e e e Y

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

= Industri

— = Byggverksamhet

— Tjansteverksamhet
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 123 Produktionsvolymen i
tillverkningsindustrin
Sasongrensade kvartalsvarden,
t.o.m. kvartal 2 2008
Lo r 50
40
30 1
201
10

(0]

-10 1
-20 T T T T i T T ( -20

00 02 04 06 08

= Utfall

— Forvantningar, tidsférskjuten 1 kvartal

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 124 Efterfragan i privata
tjanstenaringar (exkl. handel)
Sasongrensade kvartalsvarden

B0 oo - 60
50 -
40 1
30 -
20

10~

0 | u 0

-10 T T T . T -10
03 05 07

= Utfall
— Forvantningar, tidsforskjuten 1 kvartal

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 Arbetade timmar
Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden

108 1 -108
106 106
104 + 104
102 1 102
100 1 100
98 98
96 96
94 94

— Totalt
— = Offentliga myndigheter
—— Naringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

T

-6 T T

T
82 84 86 88 9

— Totalt
— = Offentliga myndigheter
—— Naringsliv

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

duktiviteten i linje med den genomsnittliga tillvixttakten under
1990- och 2000-talen (se tabell 20).24

I byggbranschen var produktivitetstillvixten svagt negativ
2007 (se tabell 20 och diagram 122). I ar faller produktivitetstill-
vixten di antalet arbetade timmar anpassas med viss f6rdréjning
till den betydligt svagare produktionstillvaxten i byggbranschen.
Diirefter 6kar produktivitetstillvaxten till 0,9 procent 2009 och
1,1 procent 2010.

I tjinstebranscherna minskade produktiviteten 2007 med
0,8 procent, vilket dr den ligsta produktivitetsutvecklingen under
de senaste 25 dren. I ar minskar produktiviteten 4n mer; med
1,1 procent (se tabell 20 och diagram 122). Enligt Konjunkturba-
rometern beror det bl.a. pa att féretagen inte fullt ut férutsig
den dimpade efterfrigetillvixten 2007—-2008, da den férvintade
produktionsvolymen i tjdnstebranscherna i genomsnitt varit
hogre dn utfall (se diagram 124). Foretagens anstillningsbeslut
har ddrfor sannolikt varit baserade pa férvintningar om en hog-
re forsiljningsvolym. Aren 2009 och 2010 stiger produktiviteten
ater och 6kar med 1,7 procent respektive 2,4 procent.

I den offentliga sektorn 6kar produktiviteten svagt 2008 (se
tabell 20). Aren 2009 och 2010 minskar produktiviteten. Detta
forklaras i huvudsak av att den utdkning av antalet arbetade
timmar, som féljer av att nya resurser antas tillféras kommun-
sektorn 2009 och 2010, fir effekt pd produktionen med en viss
eftersldpning.

Sammantaget minskar produktiviteten i den totala ekonomin
med 0,4 procent i dr, f6r att 6ka med 1,8 procent nista ar och
2,3 procent 2010 (se tabell 20).

ARBETADE TIMMAR MINSKAR 2009

Hittills i 4r har antalet arbetade timmar fortsatt att 6ka starkt i
néringslivet, men timtillvixten bromsar in under det andra
halvéret i dr (se diagram 125). Helaret 2008 6kar arbetade tim-
mar i niringslivet med 2,9 procent, vilket dr en dimpning jam-
fort med 1 fjol (se tabell 21 och diagram 126).

Nista 4r minskar antalet arbetade timmar 1 naringslivet, vilket
till viss del beror pa att féretag vid inledningen av 2009 har fler
anstillda dn vad som krivs for att mota efterfragan. Dirtill mas-
te foretagen motverka en alltfor kraftig f6rsdmring av vinstliget
(se avsnittet "Produktivitetstillvixten 1 ndringslivet blir negativ
dven 2008” ovan). Sammantaget bedéms antalet arbetade tim-
mar 1 niringslivet minska med 0,6 procent 2009 men 6ka med
0,4 procent 2010.

24 Den genomsnittliga produktivitetstillvéxten i industrin 1990—2007 &r 5,4 procent
och 2000-2007 5,7 procent.



Tabell 21 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 2 082 3,1 2,4 -1,6 -0,2
Varav:Industri 1295 2,0 1,3 -2,4 -0,9
Byggnadsverksamhet 507 6,0 6,2 0,2 1,2
Tjanstebranscher 3 069 5,0 3,3 0,0 0,8
Varav:Handel 952 4,5 2,2 0,3 0,6
Foretagstjanster 735 6,9 4,8 -0,1 1,1
Naringsliv 5151 4,2 2,9 —0,6 0,4
Offentliga myndigheter 2 020 1,9 -1,1 0,8 1,4
Totalt* 7 341 3,5 1,7 -0,2 0,7
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 5127 4,0 3,4 -0,9 0,9
Offentliga myndigheter 2 006 1,5 -0,5 0,4 2,1
Totalt* 7 303 3,2 2,3 -—-0.,6 1,2

LInkl. arbetade timmar i hushéllens ideella organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I industrin brots den femiriga negativa timutvecklingen 2007
och antalet arbetade timmar 6kade med 2,0 procent (se tabell 21
och diagram 127). Under forsta halvaret i ar har timmarna fort-
satt att Oka starkt, men timmarna forvantas dock minska under
det andra halvéret i ar. Heldret 2008 6kar timmarna med

1,3 procent. Aren 2009 och 2010 minskar antalet arbetade tim-
mar 1 industrin. Detta beror delvis pa att foretagen med viss
tordréjning anpassar arbetsstyrkan till det f6rsdmrade konjunk-
turldget. Sammantaget bedéms antalet timmar i industrin minska
med 2,4 procent 2009 och 0,9 procent 2010.

I ar fortsitter antalet arbetade timmar att 6ka kraftigt 1 bygg-
branschen (se tabell 21 och diagram 127). Men 2009 bromsar
timtillvixten in och arbetade timmar ékar med endast
0,2 procent da produktionstillvixten dimpas. Ar 2010 tilltar
timtillvixten da efterfragan blir starkare.

Aven i tjinstebranscherna ¢kade arbetstimmarna mycket
starkt 1 fjol. I 4r ddmpas timtillvixten och arbetade timmar Skar
med 3,3 procent (se tabell 21 och diagram 127). Nista ar dr anta-
let arbetade timmar oférindrade eftersom den dimpade efter-
fragetillvixten pa tjdnster i stort kan tillgodoses med befintlig
arbetsstyrka. Ar 2010 vixlar efterfragetillvixten upp och tim-
marna 6kar med 0,8 procent.

I den offentliga sektorn minskar antalet arbetade timmar i
ar men Okar ater under bade 2009 och 2010 (se tabell 21 och
diagram 126). Timmarna minskar 2008 bl.a. till f6ljd av att kom-
munerna képer in en allt stérre del av sin verksamhet fran nir-
ingslivet och att det sker neddragningar av vissa statliga myndig-
heters verksamhet. Ar 2009 och 2010 motverkas dessa effekter
av att 6kade resurser antas tillféras den offentliga sektorn till
foljd av den expansiva finanspolitiken. Trots att finanspolitiken
innebir lika stora resurstillskott till den kommunala sektorn 2009
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Diagram 127 Arbetade timmar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
—— Industri

— = Byggverksamhet

—— Tjansteverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 128 Sysselsattnings-
indikatorer, naringslivet

Arlig procentuell férandring respektive nettotal,
kvartalsvarden
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— SCB, lediga jobb
— = Arbetsférmedlingen, lediga platser
—— Anstallningsplaner (hoger)

Kéllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 129 Sysselsattning och varsel

Procent respektive tusental, kvartalsvarden
respektive 3-manaders glidande medelvarde

4+

— Sysselséattning
— = Varsel, forskjutet 5 man. (hoger, inverterad skala)

Kéallor: SCB och Arbetsformedlingen.

och 2010, dr 6kningen av timmarna betydligt stérre 2010. Detta
forklaras av att de extra resurserna inte omedelbart kan omvand-
las till en utékad personalstyrka utan att utdkningen sker succes-
sivt med borjan en bit in pa 2009.

Sammantaget vixer antalet arbetade timmar i ekonomin som
helhet med 1,7 procent 2008, vilket dr nigot starkare én tillvix-
ten av potentiellt arbetade timmar (se vidare avsnittet “Resurs-
utnyttjande” nedan). Nista ar minskar antalet arbetade timmar
med 0,2 procent f6r att 2010 6ka med 0,7 procent (se tabell 21).

Efterfragan pa arbetskraft

De senaste arens starka utveckling pa arbetsmarknaden bryts
under innevarande ar. Framatblickande indikatorer, en ling-
sammare produktionstillvixt, samt ett behov hos féretagen att
6ka produktiviteten talar f6r en svagare utveckling framéver.

SYSSELSATTNINGSUTVECKLINGEN BROMSAR IN 1 AR

Sysselsittningen har utvecklats starkt under tre ars tid. Den posi-
tiva utvecklingen fortsatte under forsta halviret 2008, men k-
ningstakten har dimpats jamfort med foregdende ar.
Tillgingliga indikatorer pekar entydigt mot en fortsatt dimp-
ning av sysselsittningsutvecklingen under det nidrmaste halviret;
foretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern,
antalet lediga jobb enligt SCB:s vakansstatistik och antalet ny-
anmilda platser och varsel vid landets arbetstérmedlingar? upp-
visar alla en negativ trend (se diagram 128 och diagram 129).
Trots att indikatorerna har férsvagats ligger de fortfarande pa
nivier som bedéms vara férenliga med en fortsatt nidgot positiv
sysselsittningstillvaxt under det tredje kvartalet 2008.

DE SENASTE ARENS UPPGANG I
MEDELARBETSTIDEN DAMPAS

Medelarbetstiden riknad per sysselsatt har 6kat de senaste tva
aren, som en effekt av minskad sjukfranvaro och 6kad medelar-
betstid riknad per person i arbete.

Under 1990-talet och botjan av 2000-talet f6ref6ll frainvaron i
hog grad samvariera med konjunkturen. Detta berodde till viss
del pd att franvaron faktiskt 6kar med stigande sysselsdttning,
men kan ocksa bero pa strukturella faktorer som férindringar i
ersittningsreglerna i sjukférsikringen och antalet beviljade sjuk-
ersittningsperioder. Detta framgér ocksa av de senaste drens
utveckling. Sjukfrinvaron har fortsatt att minska trots en stark
utveckling pa arbetsmarknaden och franvaro av andra skil dn

25 platsstatistiken ska tolkas med viss forsiktighet, dels d& inte alla lediga jobb
anmals till Arbetsférmedlingen (AF), dels da det forekommer att samma jobb
registeras mer an en gang (sa kallade dubbelanmalningar). | februari i &r lanserade
AF en ny platsbank, vilket bl.a. inneburit att det ar svarare att registrera samma
tjanst mer &n en gang. Detta forbattrar statistikens tillforlitlighet pa sikt, men
forsvarar samtidigt tolkningen av utvecklingen de senaste manaderna.



sjukdom har varit i stort sett oférindrad som andel av de syssel-
satta de senaste fem aren. En viktig anledning till den sjunkande
sjukfrainvaron bedéms vara att Forsikringskassans striktare reg-
ler haft en betydande effekt. Eftersom frinvaro av andra skil dn
sjukdom vintas fortsitta vara i stort sett oférindrad framéver
innebir detta att den totala frainvaron minskar 2008-2010. Det
bidrar till en 6kad medelarbetstid per sysselsatt.2s

Medelarbetstiden per person i arbete vintas sjunka under
prognosperioden. I huvudsak beror detta pa en svagare efterfra-
gan pa arbetskraft, men ocksa pa sammansattningseffekter till
foljd av regeringens ekonomiska politik?” och minskad sjukfran-
varo.

Sammantaget férvintas medelarbetstiden per sysselsatt 6ka
under prognosperioden (se tabell 22 och diagram 130).28

Tabell 22 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

Total produktion (baspris)* 2 698 3,1 1,4 1,6 3,0
Produktivitet? 368 -0,4 -0,4 1,8 2,3
Arbetade timmar® 7 341 3,5 1,7 -0,2 0,7
Medelarbetstid foér sysselsatta® 31,8 1,0 0,5 0,0 0,3
Sysselsatta 4 445 2,4 1,2 -0,2 0,4
Arbetskraft (ILO) 4 736 1,4 1,0 0,4 0,5
Arbetsléshet (1LO)® 292 6,2 5,9 6,5 6,7
Arbetsloshet enl. tidigare def® 216 4,6 4,3 4,7 4,8
Personer i arbetsmarknads-

politiska atgarder’ 88 1,9 1,8 1,9 2,0
Reguljar sysselsattningsgrad® 79,4 80,2 79,9 80,0
Total sysselsattningsgrad® 75,6 76,0 75,5 75,7
Befolkning 16—64 5 876 0,9 0,8 0,4 0,2

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

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

® Inkl. heltidsstuderande som so6kt arbete. | procent av arbetskraften.

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

” | procent av arbetskraften. ® Andel sysselsatta av befolkningen i &ldern 20—64 &r,
exkl. deltagare i arbetsmarknadspolitiska sysselsattningsprogram.® Andelen
sysselsatta i befolkningen 16—64 ar.

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

MINSKAD SYSSELSATTNING 2009

Under 2009 minskar sysselsdttningen i niringslivet till f6ljd av att
foretagen anpassar antalet anstillda till en svagare efterfrigan
och stigande arbetskraftskostnader.?> Samtidigt 6kar sysselsitt-
ningen inom offentlig sektor, i huvudsak till £6ljd av en expansiv
finanspolitik. Ar 2010 leder en stark produktionsutveckling till
en svagt positiv utveckling dven i niringslivet (se diagram 131),

26 Detta eftersom sjukfr&nvarande raknas som sysselsatta.

27 Se vidare "Yttrande om promemorian Sankt skatt pa forvarvsinkomster”
(Fi2008/3981) pa www.konj.se.

28 Bidraget fr&n demografiska férandringar ar mycket liten.

29 se vidare avsnitt "Produktion, produktivitet och arbetade timmar” ovan.
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Diagram 130 Sysselsatta, arbetade
timmar och medelarbetstid

Index 1987=100, sasongrensade kvartalsvarden
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— Sysselsatta

— = Arbetade timmar

—— Medelarbetstid
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 131 Sysselsatta
Arlig procentuell férandring
e r4

mmm Offentlig sektor
== Naringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 132 Arbetsmarknadspolitiska
program

Tusental, sasongrensade kvartalsvarden
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— Totalt
— = Utbildningsprogram
—— Sysselsattningsprogram

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

vilket innebir att den totala sysselsittningen Skar. Sysselsitt-
ningen beriknas minska 1 industrin under hela prognosperioden,
medan den minskar inom bygg- och tjinstesektorn 2009 for att
ater 6ka 2010.

Effekten av den expansiva finanspolitiken pa den totala sys-
selsdttningen bedéms bli drygt 20 000 fler sysselsatta, vilket in-
nebir att sysselsittningen ér ca 0,5 procent hogre 2010 4n vad
som hade blivit fallet vid hittills beslutad finanspolitik.

Den reguljira sysselsittningsgraden (20—64 ir), dvs. andelen
sysselsatta exkl. deltagare i arbetsmarknadspolitiska sysselsatt-
ningsprogram som andel av befolkningen, beridknas uppga till
80,0 procent 2010.3 Sysselsittningsgraden (16—64 ér), vilken
avser samtliga sysselsatta som andel av befolkningen, uppgar till
75,7 procent 2010.

SYSSELSATTNINGSPROGRAMMEN MINSKAR MEN ANDRA
FORMER AV SUBVENTIONERADE ANSTALLNINGAR OKAR

Sysselsdttningsprogrammen drogs ner kraftigt under loppet av
foregaende ar. Antalet deltagare har fortsatt att minska, om én i
en lugnare takt, under forsta halviret 1 4r. Denna utveckling
vintas fortsitta under resten av aret och en bit in pa nista ar. Ar
2010 berdknas 14 000 personer delta i sysselsittningsprogram (se
diagram 132). Eftersom sysselsittningsprogrammen har ersatts
av andra typer av subventionerade anstéllningar i form av ny-
starts- och nyfriskjobb, vilka berdknas 6ka under prognosperio-
dens3t, blir dock nettoférindringen av antalet subventionerade
anstillningar liten.

Utbildningsprogrammen 6kar de kommande éren till £6ljd av
att nya utbildningsprogram introducerats i form av den si kalla-
de jobb- och utvecklingsgarantin respektive jobbgarantin fér
ungdomar. Totalt 6kar utbildningsprogrammen med 30 000
personer mellan 2007 och 2010.3

Arbetskraftsutbud och arbetsldshet

En svagare efterfragan pa arbetskraft medfor att arbetskraften
Okar langsammare 4n de senaste dren och att arbetslosheten
stiger framéver.

30 Utvecklingen av den reguljara sysselsattningsgraden ar dock n&got svartolkad d&
sysselsattningsprogram till en del ersatts av subventionerade anstallningar i form
av nystarts- och nyfriskjobb, vilka redovisas som reguljar sysselséattning.

31 Okningen bedéms dock komma att understiga den som regeringen presenterade
i Budgetpropositionen fér 2008.

32 Ar 2010 véantas de stramare reglerna géllande tillfallig sjukpenning som inférs vid
halvarsskiftet i &r leda till att programvolymen kommer att éverstiga de volymer
som presenterades i Budgetpropositionen for 2008.



ARBETSKRAFTEN OKAR LANGSAMMARE FRAMOVER

De senaste aren, nir efterfrigan pd arbetskraft har vuxit starke,
har fler sokt sig till arbetsmarknaden. Arbetskraftstillvixten har
framfor allt skett bland yngre och utrikes f6dda.

Arbetskraften fortsitter att vixa 20082010, om dn i en lang-
sammare takt 4n de senaste aren. Den svagare 6kningstakten
beror pi en ligre efterfragetillvixt och en mindre gynnsam de-
mografisk utveckling (se tabell 23). Regeringens ekonomiska
politik fortsitter att stimulera arbetskraftsutbudet.3 Sammanta-
get bedéms 90 000 fler personer delta i arbetskraften3* 2010
jamfort med 2007 (se diagram 133).

ARBETSLOSHETEN OKAR INNAN ARETS SLUT

De senaste arens starka efterfrigan pd arbetskraft har medfort
att arbetslésheten har minskat. Under andra kvartalet 1 ar upp-
gick (den sdsongrensade) arbetslosheten till 5,9 procent, vilket ar
en nedging med 2,0 procentenheter jimfért med nivan tre ar
tidigare.3 Sedan hdsten 2007 har dock minskningstakten avtagit
och mellan forsta och andra kvartalet i ar var arbetslosheten
oforindrad (se diagram 134).

Den relativt kraftiga ddmpningen av arbetskraftsefterfrigan
medfor att arbetsldsheten borjar stiga 1 slutet av innevarande ar.
Ar 2010 blir arbetslosheten 6,7 procent. Regelférindringar i
sjukforsikringen beriknas 1 nigon man ocksa bidra till en 6kad
arbetsléshet. Den expansiva finanspolitiken verkar i motsatt
riktning och beddms bidra till att sinka arbetsléshetsnivan med
0,3 procentenheter per ar 2009—2010.

Resursutnyttjande

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden 4r i dagsliget nagot an-
stringt men férsvagas relativt snabbt under prognosperioden.
Den i utgingslidget svaga produktivitetsnivain bedéms normalise-
ras 2010.

SNABB AVMATTNING PA ARBETSMARKNADEN

Resursutnyttjandet pd den svenska arbetsmarknaden har succes-
sivt 6kat sedan 2005. Sysselsittningen 6kade med sammanlagt
4,3 procent 2006 och 2007 medan arbetslésheten f6ll med

33 se fordjupningsrutorna "Reformer ékar drivkrafterna for arbete”, Konjunkurlaget,
december 2006, "Jobbskatteavdraget ger hégre utbyte av arbete frdn och med
20077, Konjunkturlaget, augusti 2007, samt ”Sysselsattningseffekter av
regeringens politik”, Konjunkturlaget, januari 2008.

34 Arbetskraften redovisas numera enligt I1LO-definitionen. Detta innebar att dven
heltidsstuderande som soker arbete inkluderas i arbetskraften. Se férdjupningen
”Bredare definition av arbetslosheten” i Konjunkturlaget, augusti 2007.

35 Arbetslésheten redovisas numera enligt 1LO-definitionen. Detta innebér att aven
heltidsstuderande som soker arbete inkluderas i arbetsloshetsbegreppet. Se
fordjupningen "Bredare definition av arbetslésheten” i Konjunkturlaget, augusti
2007.
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Diagram 133 Arbetskraft och
sysselsattning
Tusental, sasongrensade kvartalsvarden
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Anm. 3-kvartals glidande medelvarde.
Kalla: SCB.
Diagram 134 Arbetsldshet
Procent av olika matt pa arbetskraften,
sasongrensade kvartalsvarden
el S ria

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 135 Brist pa arbetskraft i
naringslivet
Andel foretag, procent, kvartalsvarden
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Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i
Konjunkturbarometern.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Framsta hindret for
foretagens produktion
Andel foretag, procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIX-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T R -4

— KPIX
— = Timlon i naringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (héger)

Kéallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

1,5 procentenheter under samma tid. Arbetsmarknaden har fort-
satt att vixa starkt under varen dven om en inbromsning nu kan
skonjas.

Konjunkturbarometern visar att bristen pa arbetskraft har
fallit tillbaka under varen (se diagram 135). Ungefir 28 procent
av foretagen uppger att de har brist pa arbetskraft. I byggbran-
schen och i vissa tjanstebranscher, dir sysselsittnings6kningen
varit sirskilt stor, dr bristtalen fortsatt hoga.

Omkring 20 procent av féretagen i niringslivet uppger att
tillgdngen pa arbetskraft utgdr det frimsta hindret f6r féretagens
produktion, medan 11 procent anger tillgingen pa maskiner och
lokaler som stérsta hinder (se diagram 1306).

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ir saledes fortsatt
ndgot anstringt men faller tillbaka relativt snabbt.

LONER OCH PRISER STIGER SNABBARE | AR

Loéner och priser dr viktiga indikatorer pa resursutnyttjandet.
Normalt 6kar savil l6ner som priser snabbare i takt med att
resursldget blir mer anstringt. Timl6nerna i niringslivet 6kade
med 3,2 procent 2007, vilket var anmirkningsvirt lagt med tanke
pa det forbittrade konjunkturliget pd arbetsmarknaden och de
férhéllandevis héga avtalade 16nehdjningarna 1 2007 érs avtalsro-
relse. Till viss del kan de liga 16ne6kningarna férklaras av tillfdl-
liga faktorer och sammansittningseffekter. I ar och nista ar be-
doéms 16nedkningstakten 1 niringslivet 6ka till ca 4,0 procent per
ar, vilket dr mer i linje med ldget pd arbetsmarknaden (se diagram
137).

Konsumentprisinflationen, mitt med KPI, uppgick i juli till
4,4 procent, vilket dr den hogsta inflationstakten sedan 1993. Till
stor del kan inflationsuppgingen i dr forklaras av prishojningar
pa energi och livsmedel, samt stigande rintor, men hégre 16ne-
Okningar och en svag produktivitetsutveckling bidrar ocksa till
ett hogre inflationstryck. Enligt det underliggande inflationsmat-
tet KPIX exklusive energi och livsmedel, var inflationen i juli
0,9 procent. Under prognosperioden bedéms de tillfilliga infla-
tionsbidragen fran energi- och livsmedelspriserna gradvis falla
tillbaka samtidigt som den underliggande inflationen nirmar sig
2 procent.

Arbetslosheten uppgar i ar till 5,9 procent vilket dr ndgot lig-
re 4n Konjunkturinstitutets bedémning av jaimviktsarbetsloshe-
ten. Den senaste tidens 16ne- och prisutveckling féranleder f6r
nirvarande inte ndgon omprévning av den bedémningen.



Konjunkturinstitutets BNP-gap

BNP-gapet ir ett mitt pd det totala resursutnyttjandet i ekonomin. Den fak-
tiska produktionen, eller efterfrigan, sitts i relation till den potentiella pro-
duktionen, eller utbudet. Nar BNP-gapet dr positivt 6verstiger efterfragan
den niva som ér langsiktigt hallbar.

Konjunkturinstitutets BNP-gap bestir av tva huvud-komponenter, ett ar-
betsmarknadsgap och ett produktivitetsgap. Aven om BNP-gapet pa teore-
tiska grunder kan sigas vara ett bittre matt pa efterfrigan och inflationstryck,
anviander Konjunkturinstitutet f6r nirvarande fraimst arbetsmarknadsgapet
for detta syfte, bl.a. eftersom det har en klarare koppling till l6neutveckling-
en. Berikningen av produktivitetsgapet dr ocksa mycket mer osédkert, vilket
dels beror pd att den faktiska produktiviteten revideras relativt mycket och
dels pa svarigheterna att uppskatta produktivitetens normalniva.

Den viktigaste komponenten i arbetsmarknadsgapet dr arbetsloshetens
avvikelse fran jimviktsarbetslésheten. Den senare dr en icke observerbar
variabel som endast kan uppskattas med indirekta metoder. Konjunkturinsti-
tutets bedomning av jamviktsarbetslésheten dr en sammanvigd bedémning
baserad pd 16ne- och prisutvecklingen, indikatorer samt statistiska modeller.

Arbetsloshetens avvikelse fran jimviktsarbetslosheten dr dock 1 sig inte ett
fullstindigt matt pé lediga resurser pa arbetsmarknaden. Nir arbetslosheten
stiger tenderar arbetskraftsdeltagandet att ga ner och vice versa. Nir det ar
svart att hitta arbete forefaller manga arbetslésa att avsta fran att s6ka arbete
och limnar dirfoér arbetskraften. Det innebir att arbetsloshetens avvikelse
fran dess jamviktsnivd underskattar mingden lediga resurser pé arbetsmark-
naden nir det finns lediga resurser och underskattar 6verutnyttjandet vid ett
anstringt resurslige.

Arbetsutbudet dr siledes inte konstant 6ver tiden. Utéver konjunktur-
sviangningar paverkas savil arbetskraftsdeltagande som medelarbetstid ocksa
av den demografiska utvecklingen, ohilsans utveckling och férindringar i de
ekonomiska incitamenten att scka arbete.

Arbetsmarknadsgapet definieras som faktiskt arbetade timmars procentu-
ella avvikelse fran potentiellt arbetade timmar och kan ses som ett matt pa
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden.

Produktivitetsgapet definieras pa motsvarande vis som den faktiska ar-
betsproduktivitetens avvikelse frin den potentiella. Detta kan betraktas som
resursutnyttjandet szom toretagen. Férdndringar i arbetsstyrkan dr kostsamma
och tidskrivande och det framtida efterfrageliget inte kan férutses med si-
kerhet. Foretagen kommer déirfor ibland att ha for stor arbetsstyrka och
ibland ha f6r liten.

BNP-gapet utgdrs av summan av dessa bida gap och kan ses som ett
sammanfattande matt pa efterfrageldget i svensk ekonomi.
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Diagram 138 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden
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Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella
niva.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 BNP-gap och
produktivitetsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiell
produktivitet, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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POTENTIELLT ARBETADE TIMMAR OKAR SNABBT

Den potentiella arbetskraften utgors av det arbetskraftsdeltagan-
de som rader vid ett balanserat konjunkturlige. Denna har stigit
snabbt de senaste tva dren och bedéms fortsitta att 6ka i relativt
hég takt dven de nirmaste aren. Detta beror delvis pa 6kningen
av befolkningen i arbetsfor dlder (16-64 ar). Uppgingen mot-
verkas emellertid delvis av en, i detta avseende, ogynnsam for-
indring av befolkningssammansittningen (se tabell 23). Det dr i
torsta hand yngre och dldre aldersgrupper som 6kar och dessa
har ett relativt lagt arbetskraftsdeltagande. Den potentiella ar-
betskraften 6kar ocksa till f6ljd av utbudsstimulerande dtgarder i
den ekonomiska politiken. Det nyligen aviserade forslaget om
sinkt inkomstskatt for férvirvsinkomster bedéms bidra till att
potentiell sysselsdttning 6kar med 0,2 procentenheter fram till
2010. Potentiellt arbetade timmar Skar snabbate, till £6ljd av
stigande medelarbetstid. Detta beror i sin tur bl.a. pa minskande
sjukfranvaro.

Tabell 23 Arbetskraften 16—64 ar

Bidrag, arlig procentuell forandring

Befolkningstillvaxt 0,9 0,8 0,4 0,2 -0,2
Befolkningssammansattning -0,1 -0,2 -0,1 0,0 1,0
Demografiska faktorer 0,7 0,6 0,3 0,2 0,8
Ovriga strukturella faktorer? 0,1 0,2 0,5 0,6 1,8
Potentiell arbetskraft 0,9 0,8 0,8 0,8 2,6
Konjunkturella faktorer 0,5 0,1 -0,3 -0,2

Faktisk arbetskraft 1,4 1,0 0,4 0,5

I Total 6kning under perioden.

2 Andra strukturella férandringar &n demografiska, bl.a. effekter av ekonomisk
politik.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknadsgapet sammanfattar Konjunkturinstitutets syn
pa resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden. Resursliget dr for
nirvarande anstringt men bedéms férsvagas relativt snabbt och
bli svagt under 2009 och 2010 (se diagram 138). Arbetsmark-
nadsgapet beriknas 2010 uppga till —1,1 procent. Fér ekonomin
som helhet bedéms resursliget ocksa vara ligre 4n normalt un-
der hela prognosperioden (se diagram 139 och tabell 24). Denna
bedémning baseras pa en prognos pa finanspolitiken 2009-2010.
Den expansiva finanspolitiken bedéms héja arbetsmarknadsga-
pet med ca 0,4 procentenheter 2010. Effekten pa BNP-gapet
bed6éms vara ca 1,1 procentenheter.

Den svaga produktivitetsutvecklingen 2007 och 2008 beror
till viss del pa konjunkturella faktorer (se fordjupningen “Nega-
tiv produktivitetstillvixt: orsaker och implikationer framéver”).
Nir efterfragan mattas av behaller féretagen normalt lite mer
arbetskraft dn nédvindigt for att ha till hands nir efterfrigan
ater tar fart (s.k. labour hoarding). Dessutom tycks manga foretag



ha Overraskats av den snabba nedgingen i efterfrigan och dirfoér
fatt en storre arbetsstyrka dn 6nskvirt. Detta medfor att produk-
tivitetsgapet blir negativt 2008—-2009. Till viss del bedéms den
svaga produktivitetsutvecklingen emellertid vara permanent och
detta har féranlett Konjunkturinstitutet att revidera ner den
potentiella produktivitetstillvixten 2008—2010. Sammantaget
innebir detta att produktivitetsgapet sluts 2010.

Tabell 24 Resursutnyttjande

Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

Jamviktsarbetsléshet® 6,2 6,1 6,1 6,0
Faktisk arbetsloshet® 6,2 5,9 6,5 6,7
Potentiellt arbetade timmar 7 321 1,5 1,4 1,1 1,0
Faktiskt arbetade timmar 7 341 3,5 1,7 -0,2 0,7
Arbetsmarknadsgap® 0,3 0,6 -0,7 -1,1
Potentiell BNP 3 068 3,3 2,5 2,4 2,4
Faktisk BNP 3079 2,9 1,4 1,6 3,0
BNP-gap* 0,4 -0,8 -1,6 —-1,0

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

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

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Efter forra arets forhallandevis svaga Ionedkningar stiger timlo-
nerna i naringslivet med ca 4,0 procent bade i ar och nasta ar. 1
takt med att arbetsmarknaden forsvagas beddms I6nedknings-
takten successivt avta. Det initialt stramare kostnadslaget bidrar
till en successiv uppgang i den underliggande inflationen. KP1-
inflationen bedéms dock falla tillbaka pa grund av svagare ut-
veckling av energi- och livsmedelspriser samt rantekostnader for

egna hem.

Timl6nerna i niringslivet 6kar relativt snabbt i ar, frimst bero-
ende pa det strama arbetsmarknadsliget. Okningstakten minskar
successivt ndr arbetsmarknadsliget férsimras (se diagram 140).
Arbetskostnaden per timme i niringslivet, det vill sdga timl6nen
plus s.k. I6neskatter och kollektiva avgifter, 6kar i genomsnitt
med 4,0 procent per ar 2008-2010. Arbetskostnadsutvecklingen
hélls tillbaka ndgot i ar av tillfdlliga rabatter pa avtalspensions-
premier.

Till £6ljd av den svaga produktivitetsutvecklingen 6kar en-
hetsarbetskostnaden 2007-2008 betydligt snabbare dn vad som
pé sikt bedéms vara férenligt med Riksbankens inflationsmal.
Okningstakten normaliseras dock successivt och blir 2010 for-
héllandevis lag.

Den snabba 6kningen av enhetsarbetskostnaden urholkar
ocksa det 1 utgangsliget jimforelsevis gynnsamma vinstldget i
niringslivet. Arbetskostnadsandelen i niringslivet 6kar dérfor
dessa ar men faller tillbaka nagot 2010. Uppgangen i arbetskost-
nadsandelen f6ljer i allt visentligt det normala konjunkturella
monstret. Nar resursldget blir stramare tenderar arbetskostna-
derna att 6ka snabbare samtidigt som produktivitetstillvixten
forsvagas. Enhetsarbetskostnadens genomslag i foretagens priser
sker normalt med en betydande f6rdréjning.

Den hoga KPI-inflationen i ar forklaras frimst av en tillfallig
uppgang i energi- och livsmedelspriser samt rintekostnader.
Denna effekt avtar relativt snabbt och KPI-inflationen faller
tillbaka under hésten 2008 och varen 2009. Den snabba 6kning-
en av enhetsarbetskostnaden 20072008 har dock héjt det un-
derliggande inflationstrycket och detta bidrar positivt till infla-
tionstakten framoéver. KPI-inflationen uppgar till 1,6 procent
2010 medan KPI med fast rinta bedéms vara i linje med infla-
tionsmalet.

36 Foradlingsvardet i naringslivet kan delas upp i arbetskostnad och
bruttodverskott. Arbetskostnadsandelen ar sédledes spegelbilden av vinstandelen.

7

Diagram 140 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIX-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

7y e ra

— KPIX
— = Timlon i naringslivet
= Arbetsmarknadsgap (héger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 141 Timlon i naringslivet

Arlig procentuell férandring, 3-ménaders glidande
medelvérde

LS8 T r5.5
5.0 r5.0
4.5 r4.5
4.0 r4.0
3.5 7 r3.5
3.0 1 r3.0
2.5+ r2.5
2.0 r2.0
1.5 T T T T T T T 1.5
01 03 05 07
— Arbetare
— = Tjansteman

Kélla: Medlingsinstitutet.

Diagram 142 Brist pa arbetskraft och
timlon i naringslivet

Andel féretag, procent respektive arlig
procentuell férandring, kvartalsvarden

BQ ===-=--mmmmmmmmmmmmmme oo -7
I

— Brist p& arbetskraft i naringslivet
= = Timlon i naringslivet (héger)

Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i
Konjunkturbarometern

Kalla: Konjunkturinstitutet.

L.oner och arbetskostnader

Lonerna stiger nu 1 hogre takt dn pa flera dr. En dirigenom hog-
re 6kning av arbetskostnaden och en mycket svag utveckling av
produktiviteten medfér att kostnaden per producerad enhet i
niringslivet fortsitter att 6ka mycket 2008. Ett ligre resursut-
nyttjande under 2009 och 2010 héller nere l6neSkningstakten
mot slutet av prognosperioden. Enhetsarbetskostnaden vixer dé
lingsammare eftersom ocksa produktivitetstillvixten tilltar.

HOGRE TIMLONEOKNINGAR UNDER INLEDNINGEN AV ARET

Timlénerna i niringslivet har vixlat upp jamfort med 2007, da
l6nerna 6kade med 3,4 procent i drstakt enligt konjunkturléne-
statistiken. Under januari till maj i 4r steg timlénerna i genom-
snitt med 3,8 procent. 7 I industrin och byggbranschen ékade
timl6énerna betydligt mer, med 4,4 procent respektive

4,5 procent. I tjdnstebranscherna 6kade timlénerna endast med
3,4 procent, beroende pa laga utfall £6r tjainstemin.

Arbetares 16ner har stigit betydligt mer dn tjinstemins sedan
mitten av 2007, i synnerhet inom flera tjanstebranscher. 3 Flera
arbetaravtal inom tjdnstebranscherna, bl.a. handeln, ger férhal-
landevis hog 16nedkning i ar och nidsta ar. Det dr dock ovanligt
att arbetares 16neSkningar kraftigt Gverstiger tjidnstemins l6ne-
okningar (se diagram 141).

SVAG ARBETSMARKNAD DRAR NER LONEOKNINGSTAKTEN
2009 OCH 2010

Efter flera dr av mycket stark tillvixt planar sysselsittningen ut
under 2009 och 2010. Arbetskraften fortsitter dock att vixa och
arbetslosheten 6kar dirmed fran 5,9 procent i ar till 6,7 procent
2010, vilket 4r klart hdgre dn jamviktsarbetslosheten.

Konjunkturbarometerns indikator fOr brist pa arbetskraft i
niringslivet ger stod dt bilden att resursutnyttjandet minskar
framover (se diagram 142). Att foretagen i ndringslivet rapporte-
rar minskad arbetskraftsbrist 4r nira sammankopplat med ned-
skrivna anstillningsplaner.

Arbetsmarknadsgapet, som dr ett matt pa resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden, dr negativt 2009 och 2010. Normalt inne-
bir ett ldgre resursutnyttjande att det dr littare f6r arbetsgivare
att hitta arbetskraft med ritt kompetens, vilket tenderar att hilla
nere l6neSkningstakten.

37 Konjunkturlénestatistiken ar periodiserad och blir definitiv forst efter 13
manader. Retroaktiva loneutbetalningar hanfors i efterhand till den manad nar
I6nen tjanades in, i takt med att avtalen p& lokal nivd, som foljer efter de centrala
avtalen, blir klara. Uppraknat med tidigare ars genomsnittliga revideringar vantas
det slutgiltiga utfallet for januari — maj bli 4,0 procent. Konjunkturinstitutet
beddmer att eventuella revideringar av 2007 endast blir marginella.

38 Eftersom p&sken inféll i mars i &r och inte, som forra &ret, i april, blir den
uppmaétta lénedkningstakten mycket hog denna manad. Paskeffekten uppkommer
pa grund av storhelgstillagg for vissa arbetare. En negativ paskeffekt drar ner
lonedkningstakten i april. Aven med paskeffekten i beaktande &r arbetares
16nedkning hogre &n tjansteméans under 2008.



TimléneSkningarna i niringslivet blir hogre i ar 4n 2007. Till
detta bidrar ett mer anstrangt resursutnyttjande for helaret 2008
och héga centralt avtalade 16neSkningar 1 2007 drs avtalsrorelse
(se diagram 143 och tabell 25). Lénedkningstakten dimpas nigot
2009 eftersom resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden minskar.
Avtalsrorelsen 2010 genomférs i ett lige med simre konjunktur-
lige dn vad som var fallet vid 2007 ars avtalsrorelse, vilket haller
nere l6neSkningarna detta ar.

I byggbranschen vintas timlénerna i genomsnitt 6ka nigot
snabbare 4n 1 ndringslivet som helhet under 2008 och 2009.
Byggbranschen har rapporterat brist pa arbetskraft i nira tva ars
tid och forsvagningen av byggkonjunkturen l6ser inte omedel-
bart problemen med flaskhalsar.

Tabell 25 Timlon enligt konjunkturlénestatistiken

Arlig procentuell férandring

2007 2008 2009 2010
Industri 3,7 4,4 3,9 3,5
Byggbranschen 2,6 4,7 4,2 3,3
Tjanstebranscher 3,3 3,8 3,9 3,5
Naringsliv 3,4 4,0 3,9 2.5
Kommunal sektor 2,9 4,9 4,1 3,7
Stat 3,5 4,0 3,9 3,6
Totalt 3,3 4,2 4,0 3,6

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Timlénerna i kommunsektorn stiger med 4,9 procent 2008, vil-
ket dr betydligt hégre 4n 1 néringslivet (se diagram 144). I avtalet
mellan Kommunal och Sveriges Kommuner och Landsting, som
ticker en betydande del av kommunsektorn, ersattes den lokala
l6nedversynen 2007 av tvd engangsbelopp. I gengild blev den
avtalade 16ne6kning 9,4 procent f6r 2008. 3

Loénerna i offentlig sektor dr normalt inte lika konjunktur-
kinsliga som i ndringslivet. Dessutom ir efterfrigan pa arbets-
kraft storre 1 offentlig sektor 4n i ndringslivet under 2009 och
2010. Loneokningstakten vintas darfor bli nagot hogre dn i ndr-
ingslivet dven under dessa ar.

Sammanfattningsvis 6kar timlénerna enligt konjunkturléne-
statistiken med i genomsnitt 3,9 procent i hela ekonomin och
3,8 procent i niringslivet under 2008—2010.

Timlonerna i niringslivet enligt nationalrikenskaperna kar
med i genomsnitt 4,0 procent under 2008-2010, vilket 4r
0,2 procentenheter hégre dn I6nedkningarna enligt konjunktur-
l6nestatistiken. Timlonerna i niringslivet enligt nationalriken-

391 konjunkturlénestatistiken ingar engangsbeloppen i kommunsektorns 6kningstal
under april till december 2007 med 1,1 procentenheter. Den avtaltade I6ne-
okningstakten 2008 ska daremot jamféras med lonen utan engangsbelopp 2007.
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Diagram 143 Timlon i
naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

6 T —— e m e

79

—— Industri
— = Byggbranschen
—— Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 144 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5 J e

0 T T T T T T
o1 03 05 07 09
— Naringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 145 Realldn
Arlig procentuell férandring

8 -

T L T T T T L T
94 96 98 00 02 04
— Konsumentreallon, deflaterat med IP1
— = Reallon fore skatt, deflaterat med IPI
—— Nominallén

Anm. IPI ar implicitprisindex fér hushallens
konsumtionsutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 146 Olika reallonematt
Arlig procentuell férandring

8

— Konsumentreallén, deflaterat med IP1
— = Reallon fore skatt, deflaterat med KPI
—— Konsumentreallén, deflaterat med KPI1

Anm. IPI &ar implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

skaperna 6kar normalt i ndgot hégre takt 4n enligt konjunkturlo-
nestatistiken till f6ljd av definitions- och metodskillnader. 4

SKATTESANKNINGAR LYFTER KONSUMENTREALLONEN

Hégre inflation under prognosperioden innebir att realldnen
tore skatt utvecklas svagare dn genomsnittet de senaste tio dren.
Detta skulle kunna leda till kompensationskrav fran arbetstagar-
sidan 1 2010 ars avtalsrérelse om realléneutvecklingen kraftigt
understiger forvintningarna i 2007 ars avtalsrorelse. Konsu-
mentreallénen, dvs. reallénen efter skatt, 6kar i jimférelsevis
hég takt under prognosperioden, vilket torde minska risken for
kompensatoriska l6nekrav.

Ar 2007 6kade konsumentreallénen med 4,8 procent. Det var
betydligt hégre dn den nominella 16neékningen pa 3,0 procent
och berodde pd den skattesinkning pé arbete som dd genomfoz-
des, det sa kallade forsta steget 1 jobbskatteavdraget.

Konsumentreallénen 6kar med 3,2 procent i genomsnitt per
ar under 2008-2010, vilket 4r hégre 4n genomsnittet f6r perio-
den 1994-2007 (se diagram 145). Det beror dels pa en relativt
hég 6kning av nominallénen, dels pa genomférda och antagna
inkomstskattesinkningar. Skattesinkningar under prognosperio-
den bidrar i genomsnitt med 1,4 procentenheter per ar till 6k-
ningen av konsumentreallénen.

Konsumentreallonen definieras hir som hushallens genom-
snittlign nominella timlén i hela ekonomin efter inkomstskatt
deflaterat med implicitprisindex f&r hushallens konsumtionsut-
gifter (IPI). Denna definition utgar fran hur hushéllens disponib-
la inkomster normalt beridknas. Om konsumentprisindex (KPI) i
stillet anvinds blir 6kningstakten ldgre under prognosperioden
(se diagram 146).4

PREMIERABATTER HALLER NERE
ARBETSKOSTNADSOKNINGEN I AR

Arbetskostnaden per timme i niringslivet Gkar snabbare under
2008-2010 dn under de senaste fem aren. Till detta bidrar fram-
for allt hogre 16nedkningar. Férutom 16n bestdr arbetskostnaden

40 syftet med nationalrakenskaperna (NR) ar att redovisa ekonomins samlade
inkomster och utgifter medan syftet med konjunkturlonestatistiken (KL) framst ar
att mata I6n for arbetad tid. Darfor inkluderar NR-statistiken alla I6nepaslag och
andra utgifter som paverkar lénekostnaderna. Det ar sdledes NR-statistiken som
anvands for att beréakna t.ex. enhetsarbetskostnader. Skillnaden mellan KL-
statistiken och NR-statistiken ar till viss del procyklisk, dvs. nar resursutnyttjandet
blir mer anstrangt 6kar ocksa skillnaderna i I6nemattet mellan de tva
statistikkallorna bl.a. darfoér att l6nebikostnader, som bonusutbetalningar, okar.

Timlénedkningar i naringslivet enligt KL-statistiken berdknas som ett genomsnitt av
I16nedkningen 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.

41 Om konsumentreallénen istallet berdknas med konsumentprisindex (KPI) blir
utvecklingen 2,8 procent 2008—2010. Skillnaden beror framst pd ranteposten i KPI.
Skillnaden i 6kningstakt mellan IPl1 och KPI var i genomsnitt 0,2 procentenheter
mellan 1994 och 2007.



av avtalade och lagstadgade kollektiva avgifter samt 16neskatter
(se figur 1).

De lagstadgade kollektiva avgifterna sinks i januari 2009 da
regeringen genomfor en nedsittning av socialavgifterna f6r ung-
domar 18-25 ar. Socialavgifterna exklusive alderspensionsavgif-
ten sinks da till en fjairdedel jimfort med personer Gver 25 ar.

Enligt det nya pensionsavtalet mellan LO och Svenskt Nir-
ingsliv som tridde i kraft 2008 héjs tjanstepensionspremien for
arbetare successivt fram till 2012. Arbetates pensionsvillkor
likstills d4 med tjanstemans. Premieh6jningen bidrar med ca
0,1 procentenheter till arbetskostnadsékningen respektive ar
under 2008-2010.

Tabell 26 Arbetskostnad och 16n per timme samt
kostnad per producerad enhet i naringslivet

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

Timlon (KL) 3,4 4,0 3,9 3,5
Timlon (NR) 189 3,2 4,2 4,1 3,7
Kollektiva avgifter och

I6neskatter* 80 42,13 41,31 41,90 42,07
Arbetskostnad (NR) 268 3,7 3,6 4,5 3,8
Produktivitet? -0,9 -1,7 2,4 3,1
Enhetsarbetskostnad 4.7 54 2,1 0,7
Enhetsarbetskostnad (exkl.

pensionspremierabatter) 3,8 6,0 1,3 0,7

Anm. KL avser konjunkturldnestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna.
! Implicit premie i procent av Idnesumman enligt nationalrakenskaperna.

2 produktivitetsutvecklingen i denna tabell &r beréaknad enbart med anstalldas
arbetade timmar, dvs. féretagarnas arbetstimmar beaktas inte.
Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Under 2005 till 2007 fick foretagen i niringslivet flera tillfilliga
rabatter pa pensionspremier. Rabatterna sinkte temporirt de
avtalade kollektiva avgifterna och dirmed arbetskostnaden. I ar
har ytterligare nya tillfalliga rabatter limnats, som sammantaget i
stotlek dr jimforbara med rabatten 2006 (se diagram 147). Ra-
batterna dr resultatet av f6r h6g konsolideringsgrad i ndgra av de
pensionsbolag som forvaltar tjanstepensionskapital. Premiera-
batter pa tjdnstepension under 2008 ger en ligre arbetskostnads-
Okning 1 ar. Nista ar giller det omvinda da rabatterna tas bort
(se tabell 26 och diagram 148).

Arbetskostnaden per timme i niringslivet 6kar sammanfatt-
ningsvis med i genomsnitt 4,0 procent under 2008-2010, vilket
ir lika snabbt som timlénen enligt nationalrikenskaperna under
samma period.
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Figur 1 Arbetskostnadens delar

(| _ Loneskatter (5,6)__

Arbets-
kostnad

Lén (70,4)

\

Anm: Delarnas andel av arbetskostnaden 2007 inom

parentes.

Kalla. SCB

Diagram 147 Arbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring respektive procent av
I6bnesumman

6.0 7 ri1.6
5.0 r1.2
4.0 1 ro.8
3.0 7 r0.4
2.0 L— T T 1 T 0.0

00 02 04 06 08 10

—— Arbetskostnad per timme inkl. premierabatt
— = Arbetskostnad per timme exkl. premierabatt
= Premierabatt i procent av I6nesumman (hdger)

Kallor: SCB, Svenskt naringsliv och Konjunktur-
institutet.

Diagram 148 Timldn och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrakenskaperna

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

Lo s R ré
L e B r5
a8 B r4
3+ i -~ -3
2 r2
1 rl
0 -0

o1 03 05

= Timlon

= Arbetskostnad per timme

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kollektiva
avgifter
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Diagram 149 Real arbetskostnad och
produktivitet i naringslivet
Index 2004=100, kalenderkorrigerade varden

115 r115
110 A r110
105 A r 105
100 A r 100
95 4 r 95
90 r 90
85 4 r 85
80 7 r 80
75 75

— Real arbetskostnad
— = Produktivitet

Anm: Produktivitetstillvéaxten ar beraknad med
anstéalldas timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

B o

97

—— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REAL ARBETSKOSTNAD I NARINGSLIVET OKAR NAGOT
SNABBARE 2008-2010

Pa lingre sikt f6ljer den reala arbetskostnaden i niringslivet pro-
duktiviteten (se diagram 149). Under perioden 1998-2004 6kade
den reala arbetskostnaden med i genomsnitt 4,0 procent. 2 Mel-
lan 2005 och 2007 dimpades 6kningstakten betydligt till

1,7 procent per ar i genomsnitt. Den laga reala arbetskostnads-
Okningen berodde dels pa lig nominell arbetskostnadsékning,
dels pd jimforelsevis hoga prisdkningar i ndringslivet, dvs. ar-
betskostnaden viltrades i hogtre grad 6ver pé priserna dn tidigare.
I kombination med en stark utveckling av produktiviteten fram
till 2007 bidrog detta troligen till de senaste arens starka syssel-
sittningsuppgang.

Den reala arbetskostnaden 6kar nigot snabbare igen under
2008-2010, med i genomsnitt 2,2 procent. Okningstakten ir
fortfarande ldg jimfort med perioden 1994-2004. Nedgingen i
produktivitet 2007 och 2008 utgdr en begrinsning for en storre
6kning av real arbetskostnad.

KRAFTIG HOJNING AV ENHETSARBETSKOSTNADEN 1 AR

Enhetsarbetskostnaden, dvs. féretagens arbetskostnad per pro-
ducerad enhet, minskade under 2002-20006, frimst till £6ljd av en
mycket hog produktivitetstillvixt (se diagram 150). Under 2007
vinde enhetsarbetskostnaden kraftigt uppat. Framfér allt bidrog
den negativa utvecklingen av produktiviteten till att kostnads-
trycket tilltog snabbt.

I 4r 6kar enhetsarbetskostnaden i dnnu hégre takt, eftersom
produktivitetstillvixten dr fortsatt negativ.4> Enhetsarbetskost-
naden Okar langsammare under 2009 och 2010, till f6ljd av tillta-
gande produktivitetstillvixt (se tabell 26).

Sammantaget stiger enhetsarbetskostnaden i niringslivet med
1 genomsnitt 2,7 procent per dr under prognosperioden. Det dr
hogre dn den 6kningstakt som pa lingre sikt bedéms vara féren-
lig med stabil inflation om 2 procent.

42 Den reala arbetskostnaden definieras som den nominella timlénen i naringslivet

plus kollektiva avgifter och lI6neskatter, deflaterad med foradlingsvardedeflatorn for
naringslivet.

43 | berakningen av enhetsarbetskostnaden anvands ett produktivitetsmatt for
naringslivet som skiljer sig fran det som redovisas i kapitlet "Produktion och
arbetsmarknad”. | bada produktivitetsméatten ingar foradlingsvardet i hela
naringslivet, men istéllet for totala arbetade timmarna anvands har endast
anstélldas timmar. Egenforetagares timmar ingdr inte i kalkylen eftersom deras
arbetskostnadsutveckling inte antas paverka prissattningen i ndgon storre
utstrackning. Anstalldas timmar har 6kat i hogre takt an egenféretagarnas timmar
under 2007 och forsta halvaret 2008, och bedéms fortsatta gora s& under 2008.
Darmed blir produktivitetsutvecklingen 2007—2008 svagare och 6kningen av
enhetsarbetskostnaden starkare an om berakningen hade gjorts med totala
timmar. Effekten p& enhetsarbetskostnaden &r 0,8 procentenheter 2008.



Priser, produktionskostnader och

vinstandelar

Den snabba 6kningen av arbetskostnaden och den svaga utveck-

lingen av produktiviteten far begrinsat genomslag pé priserna.

Den jimfoérelsevis hdga vinstandelen 1 néringslivet minskar dér-

med 2008 och 2009, men dterhdmtar sig ndgot 2010.

LONSAMHETEN FORSVAGAS | NARINGSLIVET

Vinstandelen i néringslivet, som dterhimtat sig patagligt sedan

bottendret 2001, minskade ndgot i fjol (se tabell 27 och diagram

151). Den var i fjol dock fortfarande ndgot hégre 4n normalt,

sirskilt om man ser till naringslivet exklusive finans- och fastig-

hetsverksamhet. Detta Overensstaimmer vial med omdomena om

lénsamheten i Konjunkturinstitutets barometerundersékningar.

Det i utgangsliget relativt gynnsamma vinstldget 1 niringslivet, i

kombination med en dtminstone inledningsvis svagare efterfra-

getillvixt, bedoms bidra till att dimpa genomslaget f6r den sti-
gande enhetsarbetskostnaden pa priserna 2008 och 2009. Vinst-

andelen minskar ddrmed ytterligare f6r att direfter 6ka nigot

2010.

Tabell 27 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i

naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade véarden

Produktpris (bp)*
Exportpris
Hemmamarknadspris
Férbrukningspris(mp)?
Importerade produkter
Inhemska produkter
Foradlingsvardepris (fp)?
Enhetsarbetskostnad (ULC)*
Enhetséverskott®
Vinstandel

Forandring i procentenheter

I bp (baspris).

2mp (mottagarpris, inkluderar handelsmarginaler samt produktskatter minus

produktsubventioner).

100
33
67
57
16
41
43
25
18

3,1
1,9
3,7
3,4
1,8
4,3
2,3
4,7
-0,9
41,0
-1,3

3,0
2,3
3,4
3,9
6,1
3,3
2,1
5,5
-2,8
39,1
-2,0

3 fp (faktorpris), tar hansyn till avdrag for évriga, ej lbneberoende
produktionsskatter och tillagg av évriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran

nationalrakenskapernas definition genom att loneberoende produktionsskatter

ingar.

4 Arbetskostnad, inklusive I6neberoende produktionsskatter, per producerad
foradlingsvardeenhet, inklusive effekt av pensionspremierabatt 2006—2008.

5 Bruttooverskott per producerad foradlingsvardeenhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

1,6
0,2
2,3
1,5
0,5
1,9
1,6
2,1
0,8
38,8
-0,3

1,7
0,0
2,6
1,7

-0,2
2,4
1,7
0,7
3,3

39,4
0,6
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Diagram 151 Vinstandel i naringslivet
Procent
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Figur 2 Produktionskostnader och

priser

Exportpris '
(33) !
1

: Hemmamarknadspris
1 (67)
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Produktpris
(100)
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Forbrukningspris

Foradlingsvardepris

57 (43)
Importerade Inhemska Enhetsarbet- Enhets-
produkter produkter skostnad overskott
(16) (41) (25) (18)

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 152 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i naringslivet
Arlig procentuell férandring

B o

T
97 99 01 03

—— Produktpris
— = Forbrukningspris
—— Foradlingsvéardepris

05 07 09

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Samband mellan produktionskostnader och priser

Det som produceras i niringslivet dvs. bruttoproduktionen kan
dels exporteras, dels levereras till hemmamarknaden. Prisindex-
en pa dessa produkter benimns hir exportpris respektive
hemmamarknadspris, och det vigda genomsnittspriset be-
nimns produktpris.

Vid produktionen av dessa produkter férbrukas en mingd
inképta insatsprodukter, bade varor och tjanster. Dessa kan
importeras och/eller képas frin inhemska foretag. Det vigda
genomsnittspriset for dessa produkter bendmns hir forbruk-
ningspris.

Genom att rikna av virdet for férbrukade insatsprodukter frin
bruttoproduktionsvirdet erhdlls féridlingsvirdet, som ofta
benidmns produktion. Detta virde kan, liksom bruttoproduk-
tionen och foérbrukningen, beridknas i bade 16pande och fasta
priser. Genom att dividera féradlingsvirdet i l6pande priser
med foéridlingsvirdet i fasta priser erhalls vad som hir bendimns
foradlingsvirdepris. Foridlingsvirdet anger den virdeSkning
som genereras i foretagen. Detta kan i huvudsak delas upp pa
arbetskostnader och bruttoéverskott. Genom att relatera dessa
till foradlingsvirdet i fasta priser erhélls vad som hir benimns
enhetsarbetskostnad (arbetskostnad per producerad enhet)
respektive enhetséverskott (bruttoéverskott per producerad
enhet). Foridlingsvirdet har justerats for 6vriga produktions-
subventioner och 6vriga, ¢j l16neberoende produktionsskatter.
Léneberoende produktionsskatter (16neskatt) ingar i arbets-
kostnaden.

Produktpriset 6kade i fjol 1 ungefdr samma takt som 2006. Dit-
emot dimpades forbrukningsprisets 6kningstakt, frimst beroen-
de pa en betydligt svagare prisutveckling f6r importerade fo1-
brukningsprodukter sisom t.ex. petroleumprodukter och metal-
ler (se tabell 27 och diagram 152). Detta medférde att f6rad-
lingsvirdepriset, som bestims av relationen mellan produkt- och
torbrukningspriset, steg starkt i fjol och betydligt mer 4n 1 ge-
nomsnitt under den senaste tiodrsperioden.

Samtidigt steg enhetsarbetskostnaden pétagligt till £6ljd av
frimst att produktiviteten minskade (se diagram 153). Den star-
ka 6kningen av enhetsarbetskostnaden éverviltrades dock inte
helt pa toradlingsvirdepriset utan enhetséverskottet reducerades.
Dirmed f6ll den jimférelsevis héga vinstandelen tillbaka na-
got.#

44 vinstandelen 6kar dd enhetséverskottet 6kar snabbare &n foradlingsvardepriset
eller da enhetsarbetskostnaden tkar langsammare an foéradlingsvardepriset och
vice versa.



Pa kort sikt dr priserna trogrotliga, vilket innebér att vinstan-
delen till stor del bestims av kostnader och produktivitet. Vins-
terna utgor en buffert som didmpar alltfor stora prissvingningar
pa marknaderna. Detta dr mojligt sirskilt dd vinstliget 4r gynn-
samt. Vinstandelen far dirigenom en cyklisk vatiation i konjunk-
turforloppet. P4 lite lingre sikt anpassas priserna 1 niringslivet
till kostnaderna sa att vinsterna tillgodoser det lingsiktiga kapi-
talavkastningskravet. Inom vissa branscher, t.ex. massaindustrin,
ir foretagen s.k. pristagare, dvs. produktpriserna bestims pa
virldsmarknaden. Fér att uppritthdlla en acceptabel vinstniva pd
ling sikt dr det ddrfor nédvindigt, i synnerhet for dessa foretag,
att vid givna vixelkurser, anpassa kostnaderna och produktivite-
ten.

I 4r 6kar enhetsarbetskostnaden i néringslivet dnnu snabbare
an 2007. Arbetskostnaden Gkar visserligen i ungefir samma takt
som 2007, men produktiviteten faller ndgot snabbare. Den f61-
svagade efterfrigan och den jimférelsevis goda l6nsamheten i
niringslivet beddms dock dven i dr begrinsa genomslaget for
kostnadsokningen pa foridlingsvirdepriset, vilket gér att en-
hetsoverskottet och vinstandelen minskar ytterligare.

Nista ar dterhdmtar sig produktivitetstillvixten samtidigt som
arbetskostnaden 6kar nagot snabbare. Sammantaget innebir
detta att 6kningstakten for enhetsarbetskostnaden mer 4n halve-
ras jamfort med i ar. Enhetsarbetskostnaden bedéms dock fort-
farande 6ka snabbare dn foridlingsvirdepriset, varfor vinstande-
len sjunker ytterligare nidgot. Den i prognosen antagna ytterligare
nedsittningen av arbetsgivaravgiften nista ar bidrar dock posi-
tivt till vinstandelen 2009.

Ar 2010 6kar vinstandelen nagot eftersom foradlingsvirde-
priset bedoms 6ka ndgot snabbare dn den jaimforelsevis svaga
6kningen av enhetsarbetskostnaden. Detta innebir att féretagen
med viss marginal 6verviltrar den 6kade enhetsarbetskostnaden
pa priset och dirmed till en del kompenserar sig f6r de férega-
ende drens starka 6kningar av kostnadstrycket.

Okningstakten for forbrukningspriset avtar under prognos-
perioden. Det idr frimst en f6ljd av att prisutvecklingen foér for-
brukningsprodukter sisom t.ex. skogsprodukter och metaller
sjunker, efter att ha 6kat kraftigt flera dr i rad. En sammanvig-
ning av foérbrukningspriset och féradlingsvirdepriset till ett pro-
duktpris visar att detta 6kar mattligt 2009 och 2010.45 Detta
torklaras frimst av att fOretagen vintas vara sirskilt forsiktiga i
sin prissittning pa exportmarknaderna samtidigt som prisutveck-
lingen f6r metaller och skogsindustrins produkter f6rsvagas pa
virldsmarknaden.

45 Foretagen tar givetvis hansyn till s&val det férvantade forbrukningspriset och den
forvantade enhetsarbetskostnaden som det févantade vinstlaget da de bestammer
produktpriset, som ar priset pd marknaden.
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Diagram 153 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsodverskott i naringslivet
Arlig procentuell férandring

2

— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
—— Enhetso6verskott

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 154 Vinstandelar i industrin
Procent
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— Total industri

= = Basindustri

—— Investeringsvaruindustri

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 155 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent

351
30 7
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20~
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— Tjanstebranscher
— = Handel
—— Foretagstjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 156 BNP-deflator och
importdeflator
Arlig procentuell férandring

e M 5

— BNP-deflator
= = Importdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LONSAMHETEN FORSVAGAS | BADE INDUSTRIN OCH
TIJANSTEBRANSCHERNA

Vinstandelen i industrin blev 1 stort sett oférindrad 2007 (se
diagram 154). Prisutvecklingen pa virldsmarknaden f6r skogsin-
dustrins produkter och metaller fortsatte att utvecklas timligen
gynnsamt, vilket inverkade positivt pa vinstandelen i basindu-
strin. Ovriga delar av industrin missgynnades av de patagliga
prisékningarna fér bade hemmaproducerade och importerade
férbrukningsprodukter, samt av den snabbt stigande enhetsar-
betskostnaden. Man lyckades 4nda bibehilla i stort sett oférind-
rad vinstandel genom att 6verviltra kostnadskningen pd priset.
Under tidsperioden 2008—2010 minskar vinstandelen i industrin
i avtagande takt. Produktivitetstillvixten, som i dr dr negativ for
andra dret i f6ljd, aterhdmtar sig vissetligen 2009 och 2010, men
utrymmet fOr prishéjningar dr begrinsat och virldsmarknadspri-
serna for skogs- och petroleumprodukter samt metaller utveck-
las svagt.

Den snabba 6kningen av enhetsarbetskostnaden 2007 redu-
cerade vinstandelen i tjinstebranscherna. Mot bakgrund av det
jimforelsevis starka vinstliget avstod foretagen fran att hoja
priserna i takt med kostnadsdkningarna. I 4r sjunker vinstande-
len ytterligare, fraimst for att foretagen inte heller i ar kompense-
rar sig for en fortsatt negativ produktivitetsutveckling. Under
2009 och 2010 aterhdmtar sig produktivitetstillvixten, och tjins-
teféretagen bedéms héja priserna ndgot mer dn kostnadsékning-
arna. Didrmed 6kar vinstandelen (se diagram 155). Till detta bi-
drar ocksa den av regeringen foreslagna nedsittningen av social-
avgifterna f6r yngre 2009.

SVAGA IMPORTPRISER OCH ATERHAMTAD
PRODUKTIVITETSTILLVAXT BEGRANSAR INHEMSK
INFLATION

BNP-deflatorn 6kade snabbt 2007, med 3,1 procent (se tabell 28
och diagram 156). 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
for offentliga konsumtionsutgifter och hushéllens konsumtions-
utgifter samt investeringar, blev sammantaget nigot starkare dn
2006 (se diagram 157 och diagram 158). Exportpriset holls till-
baka av frimst en svagare utveckling av priset f6r rivaror (se

diagram 158).
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Tabell 28 Tillforsel- och anvandningspriser Diagram 157 Deflator for offentlig

Arlig procentuell férandring konsumtion och hushallens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring

5 -
Tillforsel 100 2,1 2,7 1,6 1,3
BNP 69 3,1 2,3 2,2 2,0 4
Offentliga myndigheter * 13 4,2 3,3 3,9 3,3
Naringsliv (fp) 48 2,3 2,1 1,6 1,7 3
Skattenetto 2 8 5,6 1,9 3,2 2,1
Import &, 0,1 3,7 0,4 -0,2 54
Anvandning 100 2,1 2,7 1,6 1,3
Offentlig konsumtion 18 3,4 3,5 3,7 3,1 14
Hushallens konsumtionsutgifter 32 1,3 2,9 2,1 1,7
Investeringar 13 2,7 2,3 2,0 2,1 0
Export 37 1.9 2.3 0:2 0.0 — Deflator for offentlig konsumtion
IInklusive hushéllens ideela organisationer. — - Deflator for hushallens konsumtionsutgifter

2 Produktionsskatter minus produktionssubventioner. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 158 Investerings- och
exportdeflator

BNP-deflatorn stiger lingsammare, medan importpriset stiger ) N
Arlig procentuell férandring

betydligt snabbare, i 4r jimfért med i fjol. Detta innebir att pri- a-
set for den totala tillférseln 6kar ndgot snabbare dn 2007. Den
inhemska inflationen blir starkare, och exportpriset 6kar nagot
mer dn i fjol. I stort sett oférindrade importpriser och en starka- 2
re produktivitetsutveckling haller tillbaka den inhemska inflatio-

nen 2009 och 2010. Samtidigt utvecklas exportpriset svagt dessa

ar, bl.a. till f6ljd av att prisutvecklingen forsvagas for skogsindu-
strins produkter, metaller och 2010 dven petroleumprodukter. 14
En efterhand ndgot starkare kronkurs bidrar i viss man till de
svagare import- och exportpriserna.

— Investeringsdeflator
— = Exportdeflator

Inﬂatlon Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inflationstakten har hittills under 2008 varit ovanligt hég. Fram-
over kommer dock KPI-inflationen att dimpas och uppgar till
1,6 procent dr 2010 (se tabell 29).

INFLATIONEN AR HOG

Inflationstakten enligt konsumentprisindex (KPI) var i juli
4,4 procent. KPI-inflationen har dirmed 6verstigit 3 procent nio
minader i rad, vilket inte intriffat sedan inflationsmalet inf6rdes.
Inflationstakten enligt det underliggande inflationsmattet KPIX
var i juli 3,2 procent. KPIX-inflationen beriknas som KPI-
inflationen exklusive rintekostnader f6r egna hem samt den
direkta effekten av indirekta skatter och subventioner (se figur
3).

Den i nuldget hdga inflationen kan delvis forklaras av stora
prisuppgingar i ett fatal delgrupper som tillsammans utgér
knappt 27 procent av konsumtionskorgen. Hégre rintekostna-
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Figur 3 Inflationsmatt
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Anm. Parentes anger procentuell vikt | KPI 2008.
Andrade indirekta skatter och subventioner har ingen
explicit vikt. Boende avser boende exkl. rante- och
energikostnader.

Kalla: SCB.

Diagram 159 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
5 -

— KPI
— = KPIX
—— KPIX exkl. energi och livsmedel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

der f6r egnahem och stigande priser pa energi- och livsmedel
bidrog i juli till merparten av den totala KPI-inflationen pa
4,4 procent. Inflationstakten enligt KPIX exklusive energi- och
livsmedelspriser var i juli endast 0,9 procent (se diagram 159).
Det finns ndgra delgrupper som pd motsvarande sitt drar
ner inflationen mer 4n normalt, vilket blir extra tydligt i KPIX
exklusive energi och livsmedel. Det finns dock tecken pa att den
senaste tidens héga inflation inte 4r begrinsad till ett fatal del-
gruppet. Medianinflationen uppgick till 3 procent i juli, vilket dr
forhallandevis hogt och indikerar att prisuppgangen inte begtin-
sas till rintor, energi och livsmedel.% (se diagram 160). Delvis dr
detta ett resultat av indirekta effekter av hogre energi och livs-
medelspriser, men delvis beror den hégre medianinflationen
sannolikt ocksa pa stigande inhemskt kostnadstryck. Framover
vintas dock medianinflationen falla tillbaka i samma takt som
ovriga KPI-inflationen.

Inflationsférvintningarna har stigit kraftigt sedan hésten
2007 (se diagram 161). Om inflationsférvintningarna paverkar
l6nekraven kan de pa sikt bli sjilvuppfyllande och ddrmed bli ett
problem f6r Riksbanken. Den senaste mitningen av hushéllens
inflationsférvintningar pa ett ars sikt uppgar till 2,9 procent,
vilket innebar att hushallens inflationsférvintningar uppvisar en
betydande nedging for forsta gingen pa tre dr. Inflationsfor-
vintningar pa ett ars sikt tenderar dock att vara hogt korrelerade
med det verkliga inflationsutfallen. Det finns dock under de
senaste minaderna en intressant detalj att notera. Dels har infla-
tionsférvintningarna varit ligre dn den upplevda inflationen,
dels ir skillnaden mellan den upplevda inflationen och infla-
tionstérvintningarna ovanligt stor. Det kan vara ett tecken pd att
hushillen till viss del uppfattar den senaste tidens inflationsupp-
ging som temporat.

ENHETSARBETSKOSTNADEN DRIVER INFLATIONEN

Inflationen bestims pd ling sikt i h6g grad av 6kningen av en-
hetsarbetskostnaden. Foretag tenderar med andra ord att pa
lingre sikt anpassa priserna till utvecklingen av arbetskostnader-
na med avdrag f6r produktivitetstillvixten.

Forindringar i enhetsarbetskostnaden paverkar dock konsu-
mentpriserna med viss fordréjning. Det beror bla. pa att det dr
forenat med vissa kostnader att dndra priser alltfor ofta.

Det liga resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden mellan
20022005 medfdrde att arbetskostnaderna vixte langsamt sam-
tidigt som produktivitetstillvixten var hdg. Nir sedan resursut-
nyttjandet normaliserades och produktiviteten f6ll 2007, 6kade
enhetsarbetskostnaden kraftigt. Enhetsarbetskostnaden stiger

46 Medianinflationen &r ett statistiskt inflationsmatt i likhet med Trim85 som tidigare
visats i Konjunkturlaget. I medianinflationen &r for varje manad de 49,9 procent
hogsta respektive lagsta inflationstakterna exkluderade fran KPI. Tolkningen av
dessa statistiska matt bor géras med viss forsiktighet, da den slutliga
"varukorgens” innehall ofta varierar mellan olika varor och tjanster for varje enskild
manad.



med i genomsnitt 2,8 procent per dr mellan 2008-2010, vilket
overstiger den 6kningstakt av enhetsarbetskostnaden som pa sikt
ir forenlig med Riksbankens inflationsmal om 2 procent.

Utover enhetsarbetskostnaden paverkas inflationen dven av
importpriser i utlindsk valuta och vixelkurs. En stor del av kon-
sumtionsvarorna i KPI produceras i utlandet och speglar darfér
kostnadsutvecklingen 1 producentlinderna. Importpriserna ex-
klusive livsmedel och olja utvecklas relativt svagt under pro-
gnosperioden. Importpriserna paverkas ocksd av vixelkursens
utveckling. Den genomsnittliga vixelkursen (KIX) forstirks
ndgot under prognosperioden, vilket dimpar importpriserna och
inflationen.

Forsvagningen av resursutnyttjandet innebdr att efterfragan
pa varor och tjinster ar relativt dimpad under prognosperioden.
Det bidrar till att inflationen miétt med KPIX exklusive energi
hamnar strax under 2 procent under 2009—2010 trots att en-
hetsarbetskostnaden stiger relativt kraftigt (se diagram 162).

KPI-inflationen faller successivt fran 3,8 procent 1 ar till
1,6 procent 2010. KPI med fast rinta (se fakta ”IKKPI med fast
rinta” 1 konjunkturldget, juni 2008) blir 1,9 procent i slutet av
2010.

Tabell 29 Konsumentpriser

Arlig procentuell férandring

Varor 42,7 1,9 1,5 0,9 1,0
26,5 2,0 1,5 2,2 2,2
17,5 2,5 3,1 3,2 3,3

86,6 2,0 1,8 1,8 1,9

Tjanster
Boende exkl. rantor och energi

KPIX exkl. energi

Energi 8,9 10,7 3,0 -0,1 0,2
KPIX 95,5 2,8 2,0 1,6 1,7
Rantekostnader, huspriserl'2 0,1 0,2 0,2 0,1
Skatter och subventioner* 0,1 0,2 0,1 0,1
KPI1 med fast ranta 100,0 3,0 2,4 1,9 1,9
Réntekostnader, rantesats'? 0,8 0,1 -03 -0.1
KP1 100,0 3,8 2,5 1,6 1,8
HIKP 3,7 2,2 1,7 1,8

* Bidrag till KPl-inflationen. ? Rantekostnader har en viktp& 4,5 procentenheter och
utgor produkten av huspriser och rantesats (se fakta "KPI med fast ranta” i
Konjunkturaget, juni 2008).

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOGA LIVSMEDELSPRISER | UTGANGSLAGET

I 4r domineras inflationsutvecklingen av den kraftiga uppgangen
pa livsmedelspriser och energipriser. Virldsmarknadspriserna pa
livsmedel och jordbruksprodukter har stigit kraftigt sedan som-
maren 2007. I juli var inflationstakten pa livsmedel genomsnitt
8,0 procent.
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Diagram 160 Underliggande
inflationsmatt
Procent, manadsvarden

B -5

-1 T o o T T T T T -1
00 02 04 06 08
— KPI, median
— = KPI

—— KPIX exkl. energi och livsmedel

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 161 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden

5 -

00 02 04 06 08

— Hushall, om ett ar
— = Hushall, upplevd
—KPI

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 162 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell férandring

A 8
|
|
o e e 1-mmm - -6
‘
| R | EEEEEEEREEEEE | SRR -4
2N TN =2
0 : 0
|
TJ |
|
B TR, -2
|
|
|
AT -4

— KPIX exkl. energi
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 163 Livsmedel
Index 2005=100, kvartalsvarden

120 r 120
115 - T 115
110 - - 110
105 ~ - 105
100 - r 100
95 4 r 95
90 7 r 90
85 85

T T T Ll T L ™ LN T T T
98 00 02 04 06 08 10
— KPI
— = PPI, hemmamarknadspris
—— PPI, importpris

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
5-

— Varor
— = Tjanster

Anm. Exklusive forandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 165 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden

220 r 220
200 - r 200
180 A r 180
160 A i - 160
140 A r 140
120 - 120
100 - r 100
80 80

— Energi, totalt (KPIX)

— = Energi, totalt (KPI)

—— El och gas (KPI)

— - Eldningsolja och drivmedel (KPI)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Livsmedelspriserna bedéms dven i fortsittningen vara hoga.
Det beror bl.a. pa snabbt vixande efterfrigan pd mat fran olika
tillvixtekonomier. Ett par ar av daliga skérdar har dven bidragit
till hoga spannmadlspriser. De internationella livsmedelspriserna
bedéms dirfér dimpas vid en atergang till mer normala skérdar
framéver. Diremot dtergar de inte till sina tidigare ldgre nivéer.
Okningstakten pa livsmedelspriserna ligger strax under noll un-
der 2009 och 2010 (se diagram 163). Detta forutsitter dock att
den stigande efterfragan méts av 6kad produktion inom jord-
brukssektorn och livsmedelsindustrin.

INFLATIONSTAKTEN PA VAROR GAR NER

Inflationstakten pé varor stiger nagot ytterligare under 2008.
Okningstakten pa varupriserna halls i 4r tillfilligt uppe av livs-
medelsprisernas utveckling. Dessutom bedéms transportforetag
hoja fraktavgifterna pd grund av de héga drivmedelspriserna.
Varupriserna stiger under 2008 med 1 genomsnitt 1,9 procent. Ar
2009 och 2010 minskar inflationstakten pa varor och uppgar till
1,5 procent respektive 0,9 procent (se diagram 164).

Tjinstepriserna paverkas 1 storre grad av den svenska en-
hetsarbetskostnaden dn varor. Delvis beror detta pa att tjanste-
priser har en ldgre importandel 4n varor. Dessutom ér produkti-
vitetstillvixten ldgre i tjainstebranscherna dn i de varuproduce-
rande branscherna. Det medfor att givet samma l6neSkningstakt
1 de olika branscherna kommer tjinstepriserna att stiga nagot
snabbare 4n varupriserna.

De hégre brinslekostnaderna beddms dven fortsittningsvis
hoéja priserna pa olika transporttjanster. Fallande priser pa tele-
kommunikationstjinster (och dven hemelektronik inom varor)
fortsitter dock att dimpa inflationstakten framéver. Inflations-
takten for tjdnster stiger 2008 till i genomsnitt 2,0 procent. Ar
2009 och 2010 uppgir inflationen pa tjinster till 1,5 procent
respektive 2,2 procent (se diagram 164).

REKORDHOGA BENSINPRISER

Bensinpriset har stigit kraftigt sedan borjan av 2008, men har
sedan sommaren fallit tillbaka nigot. Orsaken ér att raoljepriset
har sjunkit fran tidigare rekordnivier. Raoljepriset bedéms fort-
sdttningsvis vara hogt. Vid utgingen av 2010 dr rdoljepriset fort-
farande betydligt 6ver 100 dollar per fat.

Samtidigt som drivmedelspriserna har borjat ga ner har elpri-
serna stigit kraftigt under sommaren. Elpriserna bestims pa den
nordiska elb6rsen Nord Pool. Efter en torr bérjan av var och
sommar har vattenmagasinens nivier minskat. Dessutom beror
uppgangen delvis pé tillfilliga distributionsstérningar mellan
s6dra Norge och Sverige.

Eftersom merparten av Sveriges konsumenter binder sina
kontrakt pa el far en f6rdndring av elpriset ett successivt genom-
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slag pa konsumentpriserna. Elpriserna bedéms stiga under pro- Diagram 166 Hyreskostnader
gnosperioden och fir med viss fordrdjning effekt pa inflationen. ~ Arlig procentuell férandring

Energipriserna, stiger med 10,7 procent 2008, 3,0 procent
2009 och —0,1 procent 2010 (se diagram 165).

HYROR OCH ANDRA BOENDEKOSTNADER STIGER FORTARE

Hyrorna stiger med 2,4 procent under 2008 och fortsitter under
de kommande dren stiga med i genomsnitt 3,2 procent per ar.
Orsaken ar framfor allt att rintekostnaderna f6r bostadsforeta-
gen dr hogre dn under de senaste dren. Dessutom ar elpriser och

reparationskostnader hogre, vilket paverkar hyressittningen (se

diagram 166) 95 97 29 o1 03 05 07 09
m Hyra
= KPI

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Otfentliga finanser och
finanspolitik

Den offentliga sektorns finansiella sparande faller snabbt 2008—
2010. 1 ar ligger sparandet fortfarande kvar pa en hdg niva och
overskottsmalet dverskrids med en bred marginal. Aren 2009
och 2010 foérsvagas sparandet till foljd av konjunkturavmatt-
ningen och en expansiv finanspolitik. Trots den expansiva politi-
ken ligger sparandet, rensat for konjunkturen, éver 1 procent av
BNP bade 2009 och 2010. Prognosen utgar fran att nya beslut
fattas om inkomstminskningar eller utgifts6kningar om drygt

1 procent av BNP 2009 och ytterligare ca 1 procent av BNP 2010.
Den offentliga sektorns inkomster faller som andel av BNP me-

dan utgiftskvoten planar ut.

Fran 2007 ars héga finansiella sparande 1 den offentliga sektorn
pa 3,5 procent som andel av BNP, det hogsta sedan 2000, mins-
kar sparandet till 0,7 procent 2010 (se diagram 167 och tabell
30). Den offentliga sektorns inkomster sjunker som andel av
BNP samtliga dr frimst till f6ljd av antagna skattesinkningar pa
arbete och foretagande samt att inkomsterna frin kapitalskatter
faller tillbaka fran héga nivéer. Utgiftskvoten planar ut 2008—
2010, efter att ha sjunkit i flera ar.

Tabell 30 Den offentliga sektorns finansiella sparande

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1560 1 645 1 680 1703 1772
Procent av BNP 53,8 53,6 52,6 51,4 50,8
Utgifter 1 496 1 536 1597 1672 1749
Procent av BNP 51,6 50,0 50,0 50,5 50,1
Finansiellt sparande 63 108 83 31 23
Procent av BNP 2,2 3,5 2,6 0,9 0,7

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fran 2007 till 2010 minskar statens finansiella sparande som
andel av BNP med 1,8 procentenheter (se diagram 168 och
tabell 31). I ar forklaras minskningen bl.a. av sinkta sociala avgif-
ter f6r unga, jobbskatteavdragets andra steg och minskade in-
komster frin skatt pd kapitalvinster. Inkomstminskningen ddm-
pas dock av att statens momsintikter frin byggtjinster ar tillfdl-
ligt hoga 2008 pa grund av regelforindringar. Aven statens utgif-
ter sjunker som andel av BNP i dr, delvis till f6ljd av minskade
utgifter f6r ohilsa.

Aren 2009 och 2010 minskar 6verskotten i staten kraftigt.
Detta ir till stor del en f6ljd av en expansiv finanspolitik vilken
antas innebira bade sdnkta inkomster och hojda utgifter. Bada
aren vintas skatten pa arbetsinkomster sinkas. Dessutom sidnks
socialavgifterna for unga personer yttetligare i enlighet med re-
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Diagram 167 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 168 Finansiellt sparande i
offentliga sektorns delar
Procent av BNP
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— Staten
— = Alderspensionssystemet
— Kommuner

Anm. Under &ren 1999-2001 gjordes stora
overféringar av medel fran
alderspensionssystemet till staten.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 169 Personer i olika
aldersgrupper
Tusental, arlig férandring

50 - 50
40+ - 40
30 - “+30
20 - 20
10+ - 10
0 0
-10 1 --10
- = -20

L A L e s e T T T
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
— 19 &r och yngre
— =65 ar och aldre
—— 80 ar och aldre

Anm. Enligt SCB:s befolkningsprognos, 2008.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

geringens tidigare avisering. Den expansiva finanspolitiken hojer
de statliga utgifterna 2009-2010, bl.a. genom att nya reformer
antas innefatta 6kade transfereringar till f6retag och hushall.
Vidare antas staten héja statsbidragen till kommuner och lands-
ting. Efter att ha minskat sedan 2004 stiger ater utgifterna f6r
arbetsloshet bide nominellt och som andel av BNP 2009 och
2010. Sammantaget fortsitter dock statens transfereringsutgifter
att falla som andel av BNP, bl.a. till f6ljd av minskade utgifter
tor ohilsa.

Tabell 31 Finansiellt sparande i delsektorer

Procent av BNP

Den offentliga sektorn 2,2 3,5 2,6 0,9 0,7
Staten 0,8 2,2 1,7 0,4 0,4
Alderspensionssystemet 1,0 1,1 0,7 0,4 0,3
Kommunsektorn 0,3 0,3 0,2 0,1 -0,1

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet faller frin
1,1 procent av BNP 2007 till 0,3 procent 2010. Utbetalningen av
pensioner 6kar kraftigt under prognosperioden, med drygt

7 procent per ar. Bakom 6kningen ligger bade en 6kning av
antalet dlderspensionidrer och en férhallandevis hég upprikning
av pensionerna.# Det finansiella sparandet i dlderspensionssy-
stemet halls emellertid uppe av kapitalinkomster frin de tillging-
ar som ligger i pensionssystemet.

Efter de senaste arens forbittrade finanser i kommunsek-
torn, minskar dter det finansiella sparandet i kommuner och
landsting. I ar blir kommunsektorns finansiella sparande
0,2 procent av BNP men sjunker 2009 och blir —0,1 procent
2010. Efterfragan pa landstingens sjukvardstjanster 6kar under
prognosperioden, delvis till f6ljd av en 6kad andel ildre personer
1 befolkningen. Till £5ljd av att statsbidragen antas 6ka som en
del av den expansiva finanspolitiken, kan landstingen till stor del
mota den Skade efterfrigan. Aren 2008—2010 faller diremot den
demografiska efterfrigan pa primidrkommunala tjdnster. Till och
med 2010 minskar antalet unga under 20 ar vilket minskar efter-
frigan pa barnomsorg och skola (se diagram 169). Till £6ljd av
att statsbidragen till kommunerna antas héjas, 6kar den kommu-
nala konsumtionen mer 4n vad som f6ljer av den demografiska
utvecklingen. Med andra ord héjs personaltitheten i de kom-
munalt producerade tjinsterna under prognosperioden.

47 Upprakningen av pensionerna bestams av det s.k. féljsamhetsindex som utgérs
av de forvarvsarbetandes realinkomstutveckling under de tre féregdende &ren samt
av inflationen féregdende ar men med ett avdrag pa 1,6 procentenheter.
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Budgetpolitiska mal och finanspolitikens
inriktning

Vid hittills beslutade skatte- och utgiftsnivaer blir finanspolitiken
sammantaget dtstramande 2009-2010 och 6verskottsmalet
Overskrids med bred marginal. Det liga resursutnyttjandet i eko-
nomin dessa ar motiverar en anpassning av det underliggande
sparandet ner mot Gverskottsmalet genom att finanspolitiken 1
stillet ges en expansiv inriktning. Den prognostiserade expansiva
finanspolitiken bidrar till att minska den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande, frin 2,6 procent som andel av BNP 2008 till
0,7 procent 2010. En del av minskningen i det finansiella spa-
randet 4r dock konjunkturellt betingad. Det konjunkturjusterade
sparandet, som miter sparandet rensat f6r konjunkturens inver-
kan, minskar fran 2,7 procent av potentiell BNP 2008 till

1,3 procent 2010.

Trots att den expansiva finanspolitiken och konjunkturav-
mattningen antas medféra Skade utgifter i savil staten som kom-
munsektorn, klaras utgiftstaket respektive balanskravet f6r kom-
muner och landsting.

OFFENTLIGT SPARANDE OVER MALET VID BESLUTAD
FINANSPOLITIK

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

av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.

Vid hittills beslutade och i propositioner foreslagna regler i skat-
te- och transfereringssystemen samt nuvarande resursnivaer i
statliga eller kommunala myndigheter, blir det finansiella sparan-
det i offentlig sektor 1,7 respektive 2,0 procent som andel av
BNP 2009 och 2010 (se 6vre delen av tabell 32).48 I ett sidant
scenario 6verskrids Gverskottsmalet med bred marginal enligt de
tva indikatorer som Konjunkturinstitutet anvinder for att be-
doma finanspolitikens underliggande sparande: genomsnittsindi-
katorn och det konjunkturjusterade sparandet.
Genomsnittsindikatorn 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 mitt. Beriknad p4 ett finansiellt
sparande vid redan beslutade regler och anslagsnivder ir genom-
snittsindikatorn omkring 2 procent som andel av BNP 2008—

48 | berakningen har hansyn tagits till att s&vél inkomster som utgifter paverkas av
den makroekonomiska utvecklingen. Kommunsektorns konsumtion antas, utan
resurstillskott, méta den demografiskt betingade efterfradgan, till den del detta ar
mojligt med en konstant skattesats i forhallande till 2008 ars niva. De offentliga
investeringarna utvecklas, i frdnvaro av finanspolitik, i takt med potentiell BNP.

49 Ar 2008 &r genomsnittsindikatorn och det konjunkturjusterade sparandet
justerade for de tillfalligt hoga mervardesskatteinkomsterna om ca 10 miljarder
kronor som uppkommer till f6ljd av &ndrade momsregler fér byggtjanster. Aren
2004 och 2005 exkluderas de tillfalliga skatteinkomster som uppstod till féljd av att
aktiebolag upploste periodiseringsfonder nar dessa rantebelades.
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2010. Enligt denna indikator dverstiger sdledes det offentligfi-
nansiella sparandet mélnivan vid beslutad finanspolitik.

Det konjunkturjusterade sparandet dr rensat fran konjunktu-
rens inverkan pé de offentliga finanserna och kan dirfér anvin-
das som ett métt pa avvikelser frin Sverskottsmalet under en-
skilda 4r. Vid hittills beslutad finanspolitik uppgar det konjunk-
turjusterade sparandet till 2,7 procent av potentiell BNP 2009
och 3,2 procent 2010. Féljaktligen indikerar dven det konjunk-
turjusterade sparandet att Gverskottsmalet Gverskrids med bred
matginal vid beslutad politik.

Ett viktigt skal till att sparandet 6kar 2010 vid beslutad politik
ir att transfereringsutgifterna f6r ohdlsa minskar férhallandevis
kraftigt (se avsnittet "Offentliga sektorns utgifter”). Denna ut-
giftsminskning bedéms inte vara konjunkturellt betingad och
paverkar darfor savil det faktiska som det konjunkturjusterade
sparandet. De fallande ohilsotalen bedéms dessutom 6ka eko-
nomins langsiktiga produktionskapacitet (potentiell BNP), vilket
i sig bidrar till att det konjunkturjusterade sparandet (som andel
av potentiell BNP) stiger.

Tabell 32 Finansiellt sparande och indikatorer med beslutad
respektive prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Med beslutad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,6 1,7 2,0
Genomsnittsindikatorn* 2,1 2,1 2,0
Konjunkturjusterat sparande 2,7 2,7 3,2
Med prognostiserad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,6 0,9 0,7
Genomsnittsindikatorn? 1,7 1,6 1,3
Konjunkturjusterat sparande 2,7 1,7 1,3

TFér 2011-2013 beréknas det (faktiska) finansiella sparandet genom att det
konjunkturjusterade sparandet succesivt tas ner mot 1 procent samtidigt som
effekterna av de s.k. automatiska stabilsatorerna pa det faktiska sparandet
beaktas.

2F6r 2011-2013 anvands Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns
tillganglig p& www.konj.se/medelfrist.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Prognosen for savil svensk ekonomi som de offentliga finanser-
na bygger emellertid pa att finanspolitiken ldggs om i en expan-
siv riktning. Detta minskar savil det faktiska sparandet som
avstandet till Gverskottsmalet enligt de bada indikatorerna (se
nedre delen av tabell 32). Prognosen f6r den offentliga sektorns
finansiella sparande 2009 och 2010 ér baserade pa Konjunktur-
institutets beddmning av en limplig finanspolitisk inriktning,
givet resursutnyttjandet och det offentligfinansiella sparandet 1
forhallande till 6verskottsmalet. I avvaktan pa att inriktningen av
finanspolitiken f6r dessa ar klargdrs, antar Konjunkturinstitutet



att regeringen gor samma bedémning av vad som ir en limplig
inriktning av finanspolitiken.

FINANSPOLITIKEN BLIR EXPANSIV 2009

Forindringen i det konjunkturjusterade sparandet ger en indika-
tion pa finanspolitikens effekt pa resursutnyttjandet. I ar dr fi-
nanspolitiken, mitt pd detta sitt, i stort sett neutral. Det kon-
junkturjusterade sparandet uppgar till 2,7 procent av potentiell
BNP. Den inriktning av finanspolitiken som regeringen har gett
uttryck for, frimst i Budgetpropositionen t6r 2008, skulle med-
fora en 1 stort sett neutral finanspolitik dven 2009. Ett scenatio
med neutral finanspolitik 2009 innebdr att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden blir ligre 4n i prognosen (se diagram 170).

Det faktum att det konjunkturjusterade sparandet vid hittills
beslutade skatte- och utgiftsnivaer verskrider Gverskottsmalet
med bred marginal samtidigt som resursutnyttjandet faller brant
motiverar, enligt Konjunkturinstitutets beddmning, en expansiv
inriktning av finanspolitiken 2009. Utrymmet f6r ofinansierade
skattesinkningar eller utgiftshdjningar, utéver vad som foljer av
Budgetpropositionen f6r 2008, bedoms vara 35 miljarder kro-
nor, exklusive den redan aviserade sinkningen av sociala avgifter
for yngre pa 6 miljarder kronor 2009. Sammantaget innebir ett i
ansprakstagande av reformutrymmet och utvecklingen av Gvriga
faktorer som paverkar det konjunkturjusterade sparandet att
detta sparande foérsvagas med drygt 1 procentenhet som andel av
potentiell BNP i férhdllande till 2008 (se diagram 171).

I avvaktan pd att inriktningen av statsbudgeten tydliggérs i
budgetpropositionen f6r 2009, antas en fordelning av reformut-
rymmet mellan inkomster och utgifter (se tabell 33).5! P4 in-
komstsidan antas sidnkta skatter pa férvirvsinkomster pa 15
miljarder kronor, ett f6rhojt grundavdrag £f6r personer som fyllt
65 4r och en icke fullt ut finansierad bolagsskattesdnkning. Ut-
giftshéjningarna férdelas pa offentlig konsumtion och offentliga
investeringar samt ospecificerade transfereringar till hushillen
respektive till féretagssektorn.

50 Regeringen kan emellertid ha andra bevekelsegrunder fér hur finanspolitiken
utformas. Se vidare Specialstudie nr 16 Konjunkturinstitutets finanspolitiska
tankeram.

51 penna férdelning har gjorts mot bakgrund av den ekonomiska politik som
regeringen gett uttryck for i tidigare var- och budgetpropositioner samt i olika
aviseringar och uttalanden. Inkomstsénkningarna och utgiftshojningarna antas vara
permanenta. Den antagna fordelningen ska inte ses som en rekommendation.
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Diagram 170 Arbetsmarknadsgap och
konjunkturjusterat sparande

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
BNP

— = Arbetsmarknadsgap med beslutade regler

— Arbetsmarkn.gap m finanspol. bedémn. 2009-2010
— —Konj.just. sparande med beslutade regler

—— Konj.just. sprande m finanspol. bedomn. 2009-2010

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 171 Forandring i
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Tabell 33 Antagen fordelning av prognostiserad finanspolitik
Miljarder kronor, arlig forandring i respektive ars pris- och I6neniva

Inkomster -19,0 -15,0
Inkomstskatter -16,0 -8.,0
Foretagsskatter -3,0 -7,0
Utgifter 16,0 15,0
Offentlig konsumtion 10,0 9,0
Offentliga investeringar 2,0 3,0
Transfereringar till hushall 2,0 3,0
Transfereringar till féretag 2,0 0,0

Bidrag till forandring i
konjunkturjusterat sparande —35,0 —30,0
Anm. Minustecken anger att den offentliga sektorns inkomster minskar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

De ofinansierade reformerna stimulerar efterfragan och paverkar
ddrmed resursutnyttjandet positivt. Overskotten i de offentliga
finanserna kan siledes anpassas ner mot milnivan samtidigt som
konjunkturnedgingen blir mindre 4n den blivit om reformut-
rymmet inte hade tagits i ansprik (se diagram 170).
BNP-tllvixten uppskattas vara omkring 0,6 procentenheter
hégre 2009 dn vad som varit fallet om hinsyn endast tagits till
beslutad finanspolitik. Effekten av den expansiva finanspolitiken
pé BNP-gapet blir storre dn effekten pd arbetsmarknadsgapet.
Det beror pd att arbetade timmar 6kar mindre 4n BNP pa kort
sikt da en del av efterfrageeffekten ger hogre produktivitetstill-

vaxt.5?

KONJUNKTURLAGET MOTIVERAR FORTSATT ANPASSNING
TILL OVERSKOTTSMALET 2010

Trots den expansiva inriktningen av finanspolitiken 2009 indike-
rar det konjunkturjusterade sparandet att Gverskottsmalet
overskrids dven 2010. Samtidigt 4r resursutnyttjandet i ekonomin
fortsatt ldgt (se dven kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”).
I nuldget bedéms ddrfér konjunkturliget 2010 motivera att det
konjunkturjusterade sparandet kan fortsitta att anpassas ner i
riktning mot 6verskottsmalet. Finanspolitiken bedéms dérfér bli
ndgot expansiv dven 2010. Prognosen for de offentliga finanser-
na bygger pd att det konjunkturjusterade sparandet minskar med
knappt 0,4 procentenheter mellan 2009 och 2010.

I prognosen for de offentliga finanserna antas att savil in-
komster som utgifter férindras si att den prognostiserade for-
svagningen av det konjunkturjusterade sparandet uppnas (se
tabell 33). Den expansiva finanspolitiken 2009 och 2010 upp-
skattas sammantaget medféra att BNP-tillvixten dr
ca 0,6 procentenheter hégre 2010 dn vad som varit fallet om

52 For en beskrivning av berékningarna av finanspolitkens effekter p& BNP se
"Effekter av prognostiserad finanspolitik 2009-2011” pa www.konj.se/finpol.



hinsyn endast tagits till vad som f6ljer av den finanspolitiska
inriktning som ges av Budgetpropositionen f6r 2008.53

Hittills genomf&rda och nyligen beslutade strukturreformer,
t.ex. pa skatte- och ohilsoomradet, bedéms fa férhillandevis
stora positiva effekter pd det potentiella arbetsutbudet, vilket dr
en bidragande orsak till att nivin pa det konjunkturjusterade
sparandet 6kar 2010 vid den hittills beslutade finanspolitiken.
Beridkningar av effekterna av strukturreformerna dr emellertid
behiftade med stor osikerhet, inte minst giller det ndr i tiden
dessa effekter intrdder. Mot denna bakgrund 4r Konjunkturinsti-
tutets prelimindra bedémning att finanspolitiken dven 2010 blir
nagot mindre expansiv 4n vad som varit fallet om hinsyn endast
tagits till en avvigning mellan resursldget respektive de offentliga
finansernas underliggande sparande 2010. Beslut om skattesatser
och utgiftsnivier f6r 2010 bor fattas forst 1 budgetpropositionen
f6r 2010 da savil den rddande konjunkturella som den offentlig-
finansiella situationen kan beaktas.

OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA SPARANDE
FORSVAGAS AVEN AV KONJUNKTURUTVECKLINGEN

Den expansiva finanspolitiken bidrar till att bade det faktiska
och det konjunkturjusterade sparandet faller under prognosperi-
oden (se diagram 172). En del av forsvagningen av det faktiska
sparandet mellan 2007 och 2010 4r emellertid konjunkturellt
betingad. Tillvixten mattas av och arbetslésheten stiger succes-
sivt fram till 2010 vilket bl.a. medf6r att den offentliga sektorns
arbetsloshetsrelaterade utgifter 6kar som andel av BNP. I det
konjunkturjusterade sparandet rensas sddana cykliska effekter
bort, vilket innebdr att det faktiska sparandet faller mer 4n det
konjunkturjusterade sparandet under prognosperioden. Det liga
resursutnyttjandet 2009 och 2010 bidrar sdledes till en relativt
stor avvikelse mellan det konjunkturjusterade sparandet och det
faktiska sparandet (se diagram 173).

Effekterna av det laga resursutnyttjandet pd det faktiska spa-
randet dimpas ndgot 2009 av en relativt gynnsam utveckling av
viktiga skattebaser. Lénesumman, som ér en viktig skattebas f6r
socialavgifter och hushillens inkomstskatter, utvecklas starkt i
torhallande till BNP 1 dr och nista ir. Lonesummeandelen ligger
Over sin langsiktiga trend dessa ar, vilket medf6r att inkomsterna
fran skatt pa arbete som andel av BNP 4r hégre dn normalt (se
diagram 174). Detta bidrar till positiva sammansittningseffekter
for det faktiska sparandet, vilka rensas bort i utrikningen av det
konjunkturjusterade sparandet. De positiva sammansittningsef-

53 For de &r som foljer efter budgetaret ar finanspolitiken vid hittills beslutade regler
och anslagsnivaer i normalfallet atstramande eftersom t.ex. statsbidrag till
kommunsektorn och vissa transfereringar inte raknas upp i takt med ekonomins
langsiktiga produktionskapacitet (dvs. potentiell BNP). Den atstramande
inriktningen kan dartill forstarkas om det sker en trendméssig minskning av
ohalsotalen, vilket varit fallet de senaste &ren och som bedéms ske dven 2008—
2010. Vid hittills beslutad politik indikerar férandringen i det konjunkturjusterade
sparandet mellan 2009 och 2010 att finanspolitiken ar atstamande med
motsvarande 0,5 procent som andel av potentiell BNP.
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Diagram 172 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4+

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 173 Avvikelse mellan faktiskt
och konjunkturjusterat finansiellt
sparande

Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 174 Lonesumma
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 175 Marginal till utgiftstaket

Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

fekterna minskar skillnaden mellan det faktiska och det konjunk-
turjusterade sparandet 2009 (se diagram 173).5¢

MARGINALEN TILL UTGIFTSTAKET KRYMPER 2010

Mal for statens utgifter — utgiftstaket: De takbegransade utgif-

terna far inte 6verskrida de av riksdagen beslutade utgiftstaken.

Marginalen till utgiftstaket dr betydande bade i 4r och nista ar.
Ar 2010 krymper marginalen till f6ljd av hogre utgifter for ar-
betsloshet och den antagna expansiva finanspolitiken som be-
skrevs 1 féregdende avsnitt (se tabell 34 och diagram 175). De
takbegrinsade utgifterna minskar som andel av BNP i dr, men
Okar marginellt 2009 och planar ut 2010 (se tabell 34).

Tabell 34 Utgiftstak for staten

Miljarder kronor respektive procent av BNP

2006 2007 2008 2009 2010
Faststallda utgiftstak for staten® 907 938 957 989 1018
Procent av BNP 31,3 30,5 30,0 29,9 29,2
Summa takbegransade utgifter 895 910 914 954 1 006
Procent av BNP 30,9 29,6 28,6 28,8 28,8
Marginal till taket 12 28 43 35 12
Marginal till taket exklusive
antagen finanspolitik? 51 43

L Efter tekniska justeringar. 2 Denna marginal tar inte hansyn till eventuella
indirekta effekter pa& takbegransade utgifter som kan uppsta via de automatiska
stabilisatorerna pa statsbudgetens utgiftssida.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Med hinsyn tagen till den antagna inriktningen av finanspoliti-
ken och den makroekonomiska utvecklingen bedéms budgete-
ringsmarginalen bli 35 miljarder kronor 2009 f6r att direfter
minska till 12 miljarder kronor 2010 (se tabell 34).5 Vid hittills
beslutade utgiftsplaner blir budgeteringsmarginalen 43 miljarder
kronor 2008, 51 miljarder kronor 2009 och 43 miljarder kronor
2010.

Osikerheten i prognoserna 6kar med tiden och marginalen
till utgiftstaket bor vara tillrickligt stor f6r att mota denna osi-
kerhet. Marginalen till taket 2010 motsvarar 1,2 procent av de
takbegrinsade utgifterna, vilket bedéms vara en limplig minimi-
niva for att hantera den osikerhet som uppstar under inneva-
rande budgetdr (dvs. 2010).

Utgifterna f6r ohidlsan minskar under hela prognosperioden.
Utgifterna for arbetslosheten, inklusive arbetsmarknadspolitiska
program, minskar 2008, men 6kar 2009 och 2010 som en f6ljd

54 se fordjupningen "Ny berakning av konjunkturjusterade skatteinkomster”,
Konjunkturlaget, juni 2008 for en genomgang av hur sammansattningseffekter
rensas bort i det konjunkturjusterade sparandet.

55 Konjunkturinstitutet gér prognoser pa redovisat utfall fér marginalen till
utgiftstaket och inte pd den marginal som galler vid budgeteringen.



av den svagare arbetsmarknaden. Pensionsutgifterna 6kar forhal-

landevis kraftigt under hela prognosperioden till f6ljd av en hog
upprikning av pensionerna och att allt fler blir alderspensioni-
ref.

Det nya systemet f6r EU-budgetens finansiering medfor att
Sverige far avsevirda rabatter pa den momsbaserade EU-
avgiften retroaktivt frin och med 2007. EU-avgiften kommer
dirfor 1 statsbudgettermer att bli 10 miljarder kronor ligre 2009
in 2008. Ar 2010 6kar EU-avgiften igen med 8 miljarder kronor
jamfort med 2009.

Den prognostiserade finanspolitiken antas innebira Skade
utgifter tor offentlig konsumtion och investeringar samt dven
Okade transfereringsutgifter till féretag och hushall. Sammanta-
get 6kar den antagna inriktningen av finanspolitiken de takbe-
grinsade utgifterna med 16 miljarder kronor 2009 och ytterligare
15 miljarder kronor 2010.

KOMMUNSEKTORN KLARAR BALANSKRAVET

Mal féor 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 klarar balanskravet samtliga ér
under prognosperioden, men resultatet forsimras forhallandevis
snabbt (se diagram 176). I 4r uppgar resultatet, fére extraordini-
ra intikter och kostnader, till 13 miljarder kronor. Nista ar upp-
gar det till 10 miljarder kronor och 2010 till 4 miljarder kronor.
Kommunsektorns skatteintikter Okar kraftigt 1 dr tack vare en
gynnsam utveckling av I6nesumman i ekonomin. Aren 2009 och
2010 okar skatteintakterna i en langsammare takt.5 Den progno-
stiserade expansiva finanspolitiken antas medféra 6kade statsbi-
drag till kommuner och landsting bade 2009 och 2010.

For landstingen bidrar den aldrande befolkningen till att ef-
terfragan pa sjukvardstjanster 6kar under prognosperioden, men
balanskravet klaras tack vare de utékade statsbidragen. Vid hit-
tills beslutade nivaer pa statsbidragen till landstingen blir resulta-
tet negativt 2010, givet att utgifterna utvecklas i takt med den
underliggande efterfrigan. Fér kommunerna innebir de laga,
underliggande kostnadsckningarna att balanskravet uppfylls,
trots att utgifterna for ekonomiskt bistind dkar, framfor allt
2010 (se vidare avsnittet ”Offentliga sektorns utgifter”).

56 prognosen bygger pd att kommunala medelskattesatsen (31,4 kronor) ar
oféréandrad mellan 2008 och 2010.
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Diagram 176 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster

Miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



102 Offentliga finanser

Diagram 177 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 178 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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—— Lonesumma och transfereringar
— = Hushéllens konsumtionsutgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

FORTSATTA SKATTESANKNINGAR OCH FALLANDE
KAPITALSKATTER MINSKAR SKATTEKVOTEN

Skatteinkomsterna fortsitter att falla som andel av BNP under
prognosperioden, trots en relativt stark utveckling av viktiga
skattebaser i férhallande till BNP. Skattekvoten minskar 1 4r med
0,6 procentenheter till 47,5 procent av BNP och gir ner med
ytterligare 1,4 procentenheter till 46,1 procent 2010 (se tabell 35
och diagram 177). Minskningen i skattekvoten mellan 2007 och
2010 forklaras av genomforda och antagna skattesinkningar pa
arbete och foretagande samt av att inkomsterna fran kapitalskat-
ter faller tillbaka frin hoga nivaer. Aven den offentliga sektorns
Ovriga inkomster, som star f6r omkring 10 procent av de totala
inkomsterna, utvecklas lingsammare dn BNP fram till 2010.
Sammantaget minskar den offentliga sektorns inkomster som
andel av BNP med 2,8 procentenheter mellan 2007 och 2010.

Tabell 35 Skatter och avgifter

Procent av BNP

Offentliga sektorns inkomster 53,8 53,6 52,6 51,4 50,8
Skattekvot 49,0 48,1 47,5 46,6 46,1
Hushallens direkta skatter 16,2 15,0 14,4 13,9 13,7
Foretagens direkta skatter 3,6 4,0 3,4 3,3 3,3
Socialavgifter 12,1 12,2 11,1 10,8 10,7
Mervardesskatt 9,0 9,1 9,6 9,3 9,3
Punktskatter 2,9 2,8 2,7 2,8 2,7
Ovriga skatter 5,2 5,1 6,4 6,4 6,4
Avgar EU-skatter -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Ovriga inkomster 5,1 5,6 5,3 5,1 4,9

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den ekonomiska utvecklingen under prognosperioden innebir
att viktiga skattebaser utvecklas starkare in BNP. Lonesumman
och de beskattningsbara transfereringarna, som utgdr en viktig
del av skattebasen for socialavgifter och hushéllens inkomstskat-
ter, 6kar som andel av BNP bade i 4r och 2009. Aven hushallens
konsumtion, som utgér skattebasen for bl.a. mervirdesskatt,
stiger nagot snabbare d4n BNP (se diagram 178).5” Dessa sam-
mansattningseffekter, som hojer skattekvoten, motverkas emel-
lertid av skattesdnkningar och fallande kapitalskatter.

I ar sjunker skattekvoten pa grund av sidnkta socialavgifter for
unga, jobbskatteavdragets andra steg, och sinkt kommunal-

57 Effekten av de &ndrade reglerna fér momsinbetalningar for byggtjanster som
infordes vid arsskiftet medfor att inkomsterna fradn mervardesskatten ar tillfalligt
hoga 2008 och att skatteinkomsterna darmed faller tillbaka som andel av BNP
2009.



skatt.ss Nista ar infors ytterligare nedsittningar av socialavgif-
terna for unga personer. Sammantaget medfér nedsittningarna
for unga personer 2008 och 2009 att inkomsterna fran socialav-
gifter som andel av BNP minskar med drygt 0,5 procentenheter.

Ytterligare sdnkningar av skatt pa arbetsinkomster, utéver de
redan inférda jobbskatteavdragen, har aviserats. Som en del av
den prognostiserade expansiva finanspolitiken antas tillkom-
mande inkomstskattesdnkningar, motsvarande 0,5 procent av
BNP 2009 och yttetligare ca 0,2 procent 2010, genomféras. Det-
ta minskar inkomsterna frin hushallens direkta skatter som an-
del av BNP (se tabell 35).

INKOMSTERNA FRAN KAPITALSKATTER FALLER TILLBAKA
FRAN HOGA NIVAER

Inkomsterna fran skatt pa kapital, framfér allt foretagsskatter
och hushallens skatt pa kapitalinkomster, har utvecklats mycket
starkt de senaste aren pa grund av en god vinstutveckling i f6re-
tagen samt virdeSkningar pd virdepappers- och fastighetsmark-
naden.

En dimpad efterfrigan, stigande arbetskraftskostnader och
en svag produktivitetsutveckling medfor emellertid att foreta-
gens vinster faller tillbaka i 4r frin héga nivier. Vinstutveckling-
en dr svag dven 2009, for att direfter vinda upp nigot 2010 da
kostnadstrycket dimpas och efterfragan tar fart. Bolagsskattesat-
sen antas sankas bide 2009 och 2010, vilket haller tillbaka fore-
tagsskatterna som andel av BNP dessa dr (se diagram 179).

Oron pd de finansiella marknaderna har medfort kraftiga
nedgingar pa den svenska aktiemarknaden. OMXS-index har
fran arsskiftet fram till mitten av augusti sjunkit med omkring
20 procent och jimfért med rekordnoteringen i juli 2007 dr vir-
deminskningen 6ver 30 procent (se kapitlet ”Finansmarknader-
na”). Hushillens skatt pd kapitalinkomster, som till stor del ut-
g0rs av kapitalvinster fran virdepapper, foérvintas dirfor falla
tillbaka kraftigt som andel av BNP i ar (se diagram 180). Aren
2009 och 2010 antas hushallens kapitalskatter f6lja féretagens
underliggande vinstutveckling,

Offentliga sektorns utgifter

OFFENTLIGA UTGIFTER UPPHOR ATT FALLA SOM ANDEL AV
BNP

De offentliga utgifterna planar ut som andel av BNP under peri-
oden 2008-2010 efter att ha fallit sedan 2003 (se diagram 181

58 Sjukforsakringsavgiften och arbetsmarknadsavgiften sanks i &r for att anpassa
inkomsterna till de férvantade utgifterna pa respektive omrade, vilket sanker
inkomsterna fran socialavgifter frdn och med 2008. Skattekvoten paverkas inte av
denna justering d& den allménna léneavgiften ("Ovriga skatter” i tabell 35) hojs i
motsvarande man.
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Diagram 179 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 180 Skatt pa hushallens
kapitalinkomster
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 181 Den offentliga sektorns
utgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 182 Den offentliga sektorns
utgifter, realekonomisk féordelning
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

och tabell 36). Den prognostiserade finanspolitiken innebir att
savil konsumtions- som investeringsutgifterna 6kar starkt samti-
digt som BNP-tillvixten ddmpas ndsta ar. Transfereringsutgif-
terna dr oférandrade som andel av BNP i ir, 6kar 2009 och fal-
ler tillbaka 2010. Okade utgifter for arbetsmarknadsrelaterade
transfereringar, ekonomiskt bistind och dlderspension balanse-
ras av ldgre utgifter f6r ohilsan.

Tabell 36 Offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen minskar som andel av BNP i ar och
vixer sedan forsiktigt 2009 och 2010. Neddragningar av anslag
till eller avvecklande av vissa myndigheter och besparingar i
forsvarsutgifterna haller nere den statliga konsumtionen. Men en
expansiv finanspolitik 1 form av antagna utgiftskningar pa ritts-
visendet, forskning och férbattrad infrastruktur (vigunderhall)
6kar konsumtionsutgifterna i slutet av prognosperioden.

Landstingens konsumtionsutgifter 6kar relativt snabbt, vilket
bl.a. forklaras av att den demografiskt betingade efterfragan
Okar. For kommunerna dr didremot den underliggande demogra-
fiskt betingade efterfrigeutvecklingen svag. Kommunernas kon-
sumtionsutgifter Okar trots detta, vilket till stor del férklaras av
att den prognostiserade expansiva finanspolitiken antas innebéra
Okade statsbidrag som kommunerna anvinder till 6kad konsum-
tion. Sammantaget 6kar de offentliga konsumtionsutgifterna
som andel av BNP nagot bade 2008 och 2009, men ir of6érind-
rade 2010 jimfort med 2009 (se tabell 36 och diagram 182).

De offentliga investeringarna vixer som andel av BNP 2009
och 2010, vilket framfor allt férklaras av att utgifterna t6r inve-
steringar i infrastruktur antas Oka.

Statens rinteutgifter okar tillfilligt som andel av BNP 2008
framfor allt pa grund av en hég inflationskompensation pa real-
obligationer. Aren 2009 och 2010 faller inflationen tillbaka och
rinteutgifterna minskar aterigen med den fallande statsskulden
(se dven avsnitt ”Offentliga sektorns finansiella stillning”).



TRANSFERERINGAR TILL HUSHALL UPPHOR ATT MINSKA
SOM ANDEL AV BNP

Transfereringarna till hushallen svarar f6r drygt en tredjedel av
de offentliga utgifterna. Dessa utgifter har minskat som andel av
BNP alltsedan 2003, men vixer under prognosperioden i stort
sett i takt med BNP (se tabell 36 och diagram 182).

Utgifterna f6r ohidlsorelaterade transfereringar fortsitter att
falla som andel av BNP under hela prognosperioden. Den ut-
vecklingen beror pd att firre nya sjukfall pabdtjas och att sjukfal-
len avslutas snabbare samt pa de nya reglerna i sjukforsikringen
(se fakta "Nya regler i sjukférsikringen inférs fran och med den
1 juli 2008” i Konjunkturidget, juni 2008). Trenden med fallande
sjukpenningdagar per sysselsatt fortsitter under hela prognospe-
rioden (se diagram 183).

Fran 2003, da utgifterna fér de totala ohilsotransfereringar-
na dvs. inklusive sjuk- och aktivitetsersittning (tidigare fortids-
pension) var som hogst, till 2010 kommer utgifterna att ha mins-
kat med 1,4 procentenheter som andel av BNP (se diagram 184).
Det finns emellertid en stor osidkerhet i prognoserna for de
ohilsorelaterade transfereringsutgifterna, framfor allt 2010 och
sdrskilt vad avser beddmningen av effekterna av de nya reglerna
som infordes den 1 juli i 4r.

Utgifterna for arbetslésheten inklusive de arbetsmarknadspo-
litiska programmen minskar svagt som andel av BNP 2008. Den
svagare arbetsmarknaden 2009 och 2010 medfor att utgifterna
da vixer i takt med BNP (se diagram 184).

Nirmare hilften av de offentliga transfereringsutgifterna till
hushallen utgérs av dlderdomsrelaterade transfereringar dvs.
alderspensioner, avtalspensioner och bostadstilldgg till pensioni-
rer. Dessa utgifter Okar starkare 4an BNP under prognosperioden
genom att allt fler blir alderpensionirer och att pensionerna
riknas upp i en relativt hog takt. Den héga upprikningen beror
pé en férhallandevis god realléneutveckling och en hég inflation
2008.

DRYGT 15 PROCENT AV BEFOLKNINGEN I ALDERN 20-64
AR FAR SOCIALA ERSATTNINGAR 2010

Utvecklingen av transfereringsutgifterna f6r ohilsan, de arbets-
marknadsrelaterade transfereringarna och ekonomiskt bistand
innebir sammantaget att personer som pa helarsbasis forsérjs
med motsvarande sociala ersittningar 2010 dr 848 000 (se tabell
37). Det motsvarar 15,6 procent av befolkningen och innebir en
minskning med 7,1 procentenheter sedan 1994 (se diagram 185).
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Diagram 183 Antal sjukpenningdagar
per sysselsatt
Antal dagar

25 e 25

Kallor: Forsakringskassan, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 184 Utgifter for
arbetsmarknad respektive ohalsa
Procent av BNP

e S 4.0

0.0 ——T——T——T—T—T—T—T——T——7—+—"—1 0.0
93 95 97 99 01 03 05 07 09
— Arbetsmarknad
— = Ohalsa
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 185 Sociala ersattningar,
helarsekvivalenter
Procent av befolkningen 20—-64 ar
T i M r25

AL B e el O

0
70 75 80 85 90 95 00 05 10

—— Sociala ersattningar, totalt
— - Arbetsmarknadsersattningar + ekonomiskt bistand
—— Ersattning vid ohélsa

Kallor: SCB, Socialférsakringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.
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Tabell 37 Personer 20—64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Helarsekvivalenter, tusental

Ohélsa 630 605 581 555 511
Sjuk- och rehabiliteringspenning 176 154 132 121 103
Sjuk- och aktivitetsersattning 454 451 449 434 408

Arbetsmarknadserséattningar 312 222 208 227 240
Arbetsloshet 178 135 125 140 144
Arbetsmarknadsprogram 134 87 83 87 96

Ekonomiskt bistand 80 81 83 86 97

Totalt 1 022 908 873 869 848

Forandring fran foregdende ar -36 -114 -35 -4 -20

Anm. En helarsekvivalent motsvarar en person som forsorjs med full ersattning ett
helt &r, dvs. tva personer som varit arbetslosa i ett halvt ar var blir en hel-
arsekvivalent tillsammans. En helarsekvivalent ar alltsa en statistisk konstruktion
och berédknas for att ge ett jamforbart matt éver tiden p& den outnyttjade arbets-
kraften.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget minskar antalet personer som pa helarsbasis for-
s6rjs med ohilsorelaterade transfereringar med 44 000 mellan
2009 och 2010. Ungefir 30 000 personer bedéms limna
ohilsoforsikringarna till f6ljd av de nya reglerna i sjukforsik-
ringen som inférdes 1 juliiar. En del av dem som limnar dessa
forsikringssystem tillhér redan arbetskraften och bidrar saledes
inte till att 6ka arbetskraftsdeltagandet.’ Diremot bedéms ar-
betskraftsdeltagandet 4nda 6ka nagot till £6ljd av att sjuka utan-
for arbetskraften blir sysselsatta, arbetslosa eller deltar i ett ar-
betsmarknadspolitiskt program.

Idag finns ingen alternativ, planerad f6rsdrjning inom social-
forsikringssystemet for méinga av dem som till f6ljd av regeldnd-
ringarna inte lingre f6rsétjs via ohilsosystemen och inte far ett
nytt arbete, dtergar till ett tidigare arbete eller far arbetsloshetser-
sittning. 1 prognosen f6r 2010 Skar darfér antalet personer som
torsotjs pd heltid genom ekonomiskt bistind férhallandevis
kraftigt. Vidare har transfereringsutgifterna till hushallssektorn
Okats med ca 1 miljard kronor mellan 2009 och 2010 f6r att
fanga in att de som utférsikras 2010 kan férvintas sdka f6rsorj-
ning inom andra ersittningssystem. Dessa utgifter paverkar dock
inte de helarsekvivalenter som redovisas i tabell 37 eller diagram
185.

Personer som forsérjs med arbetsmarknadsersittningar har
minskat sedan 2005 och dr som ldgst i 4r, men kommer att 6ka
2009 och 2010 som en f6ljd av den svagare arbetsmarknaden.

Avmattningen pa arbetsmarknaden och det faktum att manga
personer har limnat a-kassorna tillsammans med en bortre pa-
rentes 1 sjukforsikringen och borttagandet av den tidsbegrinsade

59 personer som far sjukpenning har i mé&nga fall en anstéllning att &terga till och
tillhér darfor arbetskraften enligt AKU. Aven personer med sjuk- eller
aktivitetsersattning kan tillhra arbetskraften om de har en anstallning att atergd
till, f&r sin ersattning pa deltid (och alltsd jobbar resterade tid) eller uppfattar sig
sjalva som antingen sysselsatta eller arbetslésa.
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sjukersattningen 2010 medfor att antalet personer som forsotjs Diagram 186 Nettostallning

med ekonomiskt bistind 6kar, sirskilt 2010. Procent av BNP
30 7

20~

Offentliga sektorns finansiella stallning

10~

Den offentliga sektorns finansiella stillning stirks under pro-

gnosperioden tack vare att de offentliga finanserna fortsitter att 0
visa 6verskott. De finansiella nettotillgdngarna 6kar fran knappt

20 procent som andel av BNP 2007 till ca 26 procent 2010 (se 07
diagram 1806). Statsskulden hamnar under innevarande ar under 20l
1 000 miljarder kronor f6r forsta gingen sedan 1992. Den fal-
lande statsskulden bidrar till att hela den offentliga sektorns

skuldsittning minskar under prognosperioden.

FAKTA

Statsskulden — kart barn har manga namn

S0 T -30
93 95 97 99 01 03 05 07 09

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ett vanligt férekommande matt pa statens finansiella stallning
ir statsskulden. Begreppet statsskuld har dock flera definitioner,
vilka limpar sig olika vil f6r analys beroende pa vad man vill
belysa. Exempelvis tar statsskulden inte hansyn till att den of-
fentliga sektorn innehar finansiella tillgingar. Nedan beskrivs
ndgra av de vanligaste matten pa statsskuld och finansiell still-
ning.

Okonsoliderad statsskuld dr samtliga instrument som Riksgil-
den stillt ut. Detta matt publiceras manatligen av Riksgilden
och skulden inklusive derivatinstrument redovisas till nominellt
slutvirde, det vill sdga det belopp staten kommer att betala da
linen forfaller. Méttet anvinds i styrningen och utvirderingen
av statsskuldsforvaltningen.

Konsoliderad statsskuld r den okonsoliderade statsskulden mi-
nus statens egna innehav av statspapper. Det dr siledes den
skuld staten har till 6vriga sektorer 1 ekonomin. Mattet ger en
samlad bild av statens ekonomiska stillning och anvinds 1 ex-
empelvis budgetpropositionen och arsredovisningen f&r staten.
Ekonomistyrningsverket ansvarar for att ta fram detta matt.

Statsskulden enligt nationalrikenskaperna virderas till marknads-
virde enligt aktuella marknadsrintor. SCB ansvarar f6r detta
mitt och redovisar det drs- och kvartalsvis. I finansrikenska-
perna redovisas dven den offentliga sektorn bruttoskuld dir, forut-
om statens bruttoskuld, kommunskulden och pensionssyste-
mets skuld ingir.

Finansiell nettoformigenbet definieras som summan av utesta-
ende finansiella tillgdngar minus summan av utestidende skulder.
Ofta talar man om finansiell nettoskuld, vilket alltsd 4dr finansiell
nettoférmdégenhet med omvint tecken. Savil tillgdngar som
skulder ska virderas till I6pande marknadspris vid den tidpunkt
balansrikningen avser. Lin och inldning ska dock virderas till
nominellt belopp. SCB publicerar detta matt i finansrikenska-
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perna.

Offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, ocksa kallad Maa-
stricht-skulden eller EMU-skulden, ér hela den offentliga sek-
torns konsoliderade bruttoskuld till nominellt virde. Exempel-
vis franrdknas alderspensionssystemets innehav av statspapper i
den konsoliderade bruttoskulden.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksgélden och SCB.

STATSSKULDEN REKORDLAG

Statsbudgetens saldo uppvisar ett Gverskott pa 165 miljarder
kronor 1 ar. Budgetsaldot ar tre ganger sa stort som det finansiel-
la sparandet i staten. Detta f6rklaras bla. av férhallandevis stora
inkomster fran férsdljningar av bl.a. Vin & Sprit AB och Vasa-
kronan. Sammantaget uppgar forsiljningsinkomsterna till

79 miljarder kronor 2008.¢0 Bdde statens finansiella sparande och
budgetsaldot faller tillbaka 2009 och 2010 men budgetsaldot
utvecklas starkare dn det finansiella sparandet, huvudsakligen
genom antagandet om forsiljningsinkomster pa 50 miljarder
kronor respektive dr (se tabell 38). Framfor allt i dr uppstir dess-
utom en skillnad mellan budgetsaldot och det finansiella sparan-
det som beror pa att sparandet belastas av den svaga utveckling-
en av skatt pd kapitalvinster som uppstar i ar men som kas-
samdssigt kommer betalas in till statsbudgeten nista dr. Dirtill dr
det finansiella sparandet, framfor allt 2008 men dven 2009, ligre
in budgetsaldot till f6ljd av orealiserade kostnader f6r statsskul-

den.st

60 Forsaljningsinkomsterna har minskats med bl.a. de skulder som finns i respektive
bolag. Forsaljningslikviden ar 101 miljarder kronor.

61| &r &r statens (periodiserade) ranteutgifter ca 4,5 miljarder kronor hégre p&
grund av inflationskompensation till innehavare av realobligationer, vilken beror av
den hoga KPI-inflationen i &r. Denna kostnad redovisas for det &r som
kompensationen uppstod aven om sjalva kompensationsbeloppet faktiskt betalas ut
senare efter eller i samband med att realobligationen forfaller.



Tabell 38 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande 25 66 54 13 16
Procent av BNP 0,8 2,2 1,7 0,4 0,4
Justeringsposter

Forséljning av aktier m.m. 8 32 79 50 50
Utlaning, aterbetalning, netto 7 -7 -8 -7 -7
Kurs- och valutaforl./vinster -12 —4 -4 2 0
Periodiseringar 14 -2 26 -10 -17
Ovrigt —-23 19 18 19 17
Budgetsaldo 18 103 165 67 59
Procent av BNP 0,6 3,4 5,2 2,0 1,7
Vardeférandring, ovrigt 22 4 -16 2 2
Statsskuld, férandring —-40 —-107 -149 -69 -60
Statsskuld (konsoliderad) 1222 1115 966 897 836
Procent av BNP 42,1 36,3 30,2 27,1 24,0
Maastricht-skuld* 1331 1247 1111 1055 1015
Procent av BNP 45,9 40,6 34,8 31,9 29,1

* Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.

Det starka budgetsaldot leder till att statsskulden (konsolide-
rad) fortsitter att minska kraftigt under perioden 2008 till 2010
(se tabell 38 och diagram 187). Under 2008 kommer statsskulden
att hamna under 1 000 miljarder kronor f6r forsta gingen sedan
1992. Skuldkvoten, det vill sdga statsskulden i f6rhéllande till
BNP, ir 30,2 procent 2008 61 att sedan falla till 24,0 procent
2010. Dirmed har statsskuldskvoten fallit med drygt

50 procentenheter eller med ca 70 procent sedan 1994 (se
diagram 187).

Den offentliga sektorns bruttoskuld utgérs av summan av
statens, alderspensionssystemets och den kommunala sektorns
skulder enligt nationalrikenskaperna (finansrikenskaperna).
Denna skuld har ocksd minskat som andel av BNP sedan 1994
(se diagram 187). Under prognosperioden minskar bruttoskul-
den fran motsvarande ca 50 procent som andel av BNP 2007 till
37 procent (se tabell 39). Det dr framf6r allt 6verskotten i de
offentliga finanserna som bidrar till den minskande skulden.
Men dven inkomsterna frin fOrsiljningar av statligt 4gda aktiebo-
lag bidrar till att minska den offentliga bruttoskulden genom att
minska statsskulden.

Offentliga finanser 109

Diagram 187 Offentlig skuldsattning
Procent av BNP respektive miljarder kronor

100 r 1500
80 r 1200
60 7 - 900
40 - 600
20 r 300
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— Statsskuld

— = Konsoliderad bruttoskuld (Maastrichtskuld)
—— Offentliga sektorns bruttoskuld

== Statsskuld (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 39 Den offentliga sektorns finansiella stallning
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Offentliga sektorns bruttoskuld 1656 1555 1395 1334 1292

Procent av BNP 57,1 50,6 43,7 40,3 37,0
Offentliga sektorns nettoskuld —469 —611 —762 —-839 —900
Procent av BNP -16,2 -19,9 -23,9 -25,3 -25,8
Statens nettoskuld 442 315 211 173 145
Procent av BNP 15,3 10,3 6,6 5,2 4,2
Kommunsektorns nettoskuld -59 -36 -35 —29 -19
Procent av BNP -2,0 -1,2 -1,1 -0,9 -0,5
Pensionsystemets nettoskuld —852 —890 —939 —983 -1 026
Procent av BNP —-29,4 -29,0 -29,4 -29,7 -29,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ett annat matt pa den offentliga sektorns skuldsittning dr den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld eller den s.k.
Maastricht-skulden (se fakta ”Statsskulden — Kirt barn har
minga namn”). Statsskulden utgér ca 90 procent av bruttoskul-
den och har dirmed stérst betydelse £6r hur bruttoskulden ut-
vecklas. Den konsoliderade bruttoskulden har fallit som andel av
BNP frin 72 procent till 40 procent mellan 1994 och 2007 (se
diagram 187). Under prognosperioden vixer kommunernas
andel av Maastricht-skulden pa grund av att staten amorterar
mer dn vad kommunsektorn kan géra. Den konsoliderade brut-
toskulden minskar ytterligare och motsvarar 29,1 procent som
andel av BNP 2010.

OFFENTLIGA SEKTORNS NETTOSTALLNING FORSTARKS

Den offentliga sektorns nettoskuld, dvs. den offentliga sektorns
finansiella bruttoskuld minus dess finansiella tillgangar, var 2005
negativ for forsta gingen sedan 1993 (se diagram 186). Med
andra ord uppvisade den offentliga sektorn en positiv finansiell
stillning. Overskott i de offentliga finanserna under en foljd av
ar 1 slutet av 1990-talet i kombination med virdeSkningar pd de
finansiella tillgdngarna i framfor allt dlderspensionssystemet bi-
drog till denna utveckling. Bade pensionssystemet och kommun-
sektorn hade en positiv finansiell stillning 2005, medan staten
uppvisade en negativ finansiell stillning. Statens nettoskuld har
dock mer 4n halverats under perioden 2005-2007.

Under prognosperioden stirks den offentliga sektorns finan-
siella nettostillning ytterligare. Nettotillgaingarna dkar fran ca
20 procent som andel av BNP 2007 till ca 26 procent 2010 (se
tabell 39).

Statens nettoskuld nistan halveras fran 2007 till 2010 da den
uppgir till ca 145 miljarder kronor. Denna forstirkning sker dels
genom att statsskulden minskar som en f6ljd av det positiva
finansiella sparandet i staten, dels genom att virdet pa statens
rintebirande tillgingar 6kar. Diremot minskar statens icke-
rantebdrande tillgangar under prognosperioden eftersom dess



innehav av aktier antas minska med ca 200 miljarder kronor.
Alderspensionssystemets positiva finansiella nettostillning for-
stirks trots att det finansiella sparandet limnar ett allt mindre
bidrag till nettostillningen. Det hinger samman med att en fort-
satt god virdeSkning pa sivil de rintebdrande som de icke-
rintebirande tillgingar som finns i dlderspensionssystemet.
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FORDJUPNING

Efterfragans sammansittning och
dess inverkan pa import,
produktion, arbetade timmar och
sysselsattning

Tillvaxten i efterfragan och produktionen i den svenska ekono-
min bottnade 2001, men 6kade darefter starkt fram till 2007.
Daremot 6kade antalet arbetade timmar och sysselsattningen
obetydligt under denna tidsperiod. En analys av effekterna av
efterfrdgans sammansattning under denna tidsperiod visar att
exporten och investeringarna gav vissa positiva bidrag till ut-
vecklingen pa arbetsmarknaden, medan motsvarande bidrag fran

hushallens konsumtionsutgifter i huvudsak var negativa.

STARK EKONOMISK ATERHAMTNING, MEN SVAG Diagram 188 Efterfragan, import och
produktion i naringslivet
ARBETSMARKNAD 2002-2007 Arlig procentuell férandring, fasta priser
. o . . : 10 - R EREREREEELLLE - 10
Den svenska konjunkturen dterhimtade sig successivt under A
. . . . s M
perioden 2002-2007, efter den kraftiga férsvagningen 2001. Men D e Lg
trots en pataglig forstirkning av efterfragan 6kade antalet arbe- A

tade timmar och sysselsittningen i niringslivet mycket svagt. 1
denna ruta belyses i vad man detta kan ha varit en £6ljd av efter-
frigans sammansittning, dvs. hur efterfrigans sammansittning
har paverkat utvecklingen f6r import, produktion, antalet arbe-

tade timmar och sysselsittning i niringslivet.

Om tillvixten i efterfrigan dr koncentrerad till anvindnings-

poster 1 forsérjningsbalansen med stort importinnehdll medfor

e e — Efterfra
detta en svagare produktionstillvixt 4n om efterfragan ar kon- impore
. g o . . — Produkti
centrerad till anvindningsposter med litet importinnehall. Och roduktion
om efterfrigan riktar sig mot branscher med hég produktivitet Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

far den en mer begrinsad effekt pa arbetade timmar och syssel- _ _
. . . . R Diagram 189 Arbetade timmar och sys-

sdttning d4n om efterfrdgan riktar sig mot branscher med svag selsattning i naringslivet

produktivitet. Analysen tar enbart hinsyn till effekterna av kort- ~ Arlig procentuell forandring, fasta priser

siktiga variationer i efterfrigan. Investeringarnas mera lingsiktiga 47

inverkan pa produktivitet, produktion och sysselsittning beaktas 34

sdlunda inte. En input-output modell har anvints for att kalkyle-

ra effekterna som redovisas 1 denna férdjupning.2 Anvind-

ningsposterna i férsérjningsbalansen férdelas dels pa importera- o

de produkter och dels pa inhemsk produktion i olika branscher. 0

Med produktion avses hir foradlingsvirden, vilket innebir att

importerade produkter som férbrukas i produktionen av respek-

62 Volymserierna har adderats, vilket kan tolkas som att de aggregerade serierna
har prisindex med fast bas. Siffrorna i denna ruta kan darmed avvika nagot fran
siffrorna i andra delar av denna rapport, som ar beraknade utifran
nationalrakenskapernas kedjeprisindex. Resultaten av input-outputmodellen har
stamts av mot de faktiska/prognostiserade vardena genom att den totala skillnaden
har fordelats proportionellt. Alla uppgifter ar faktiska, dvs. inte
kalenderkorrigerade.

— Arbetade timmar
— = Sysselsattning

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 190 Bidrag till utvecklingen
for importen
Procentenheter

5 -

— Export
— = Investeringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Bidrag till utvecklingen
for produktionen i naringslivet
Procentenheter

R -5

— Export
— = Investeringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Bidrag till utvecklingen
for arbetade timmar i naringslivet
Procentenheter

3~

— Export
— = Investeringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kélla: Konjunkturinstitutet.

tive anvindningspost har forts till importen. Produktiviteten i
respektive bransch bestimmer antalet arbetade timmar och me-
delarbetstiden bestimmer sysselsittningen.

Efterfragan och produktionen dkade pétagligt 2001-2006,
men samtidigt minskade antalet arbetade timmar och sysselsatt-
ningen nagot. Foretagen kunde méta den 6kade efterfrigan med
en stark produktivitetstillvixt. Ar 2007 fortsatte efterfrigan och
produktionen att 6ka men i beskedligare takt dn tidigare, samti-
digt som antalet arbetade timmar 6kade mycket snabbt. Produk-
tiviteten 1 ndringslivet utvecklades darfor svagt, samtidigt som
antalet arbetade timmar och sysselsittningen steg mycket kraf-
tigt. Efterfragan kommer att vara fortsatt svag 2008, men be-
déms gradvis forbittras under loppet av 2009 och 2010.

Under 2001-2007 6kade efterfragan f6r ndringslivets produk-
ter med 29 procent, medan importen steg med 39 procent (se
diagram 188).% Produktionen i niringslivet steg under samma
tidsperiod med 26 procent, medan 6kningen fOr antalet arbetade
timmar och sysselsdttningen begrinsades till 2,1 respektive
2,8 procent (se diagram 189).

EXPORTEN AV STORST BETYDELSE FOR
SYSSELSATTNINGEN

Av diagram 190 framgar att det frimst var exporten som bidrog
till den kraftiga 6kningen av importen 2002—2007. Investering-
arna limnade ett ndstan lika stort bidrag till importutvecklingen
som hushallens konsumtion fastidn investeringarna bara dr unge-
fir en tredjedel s stora som hushéllens konsumtion. Frimst
bidrog poster med stort importinnehall sisom maskininvester-
ingarna respektive hushéllens konsumtion av sillankpsvaror,
bilar och turism.

Exporten gav ocksad det storsta bidraget till 6kningen av pro-
duktionen under 2002-2007 (se diagram 191). Bidraget holls
dock patagligt tillbaka 2006 och 2007 till £6ljd av en stark Skning
av exportens importinnehall. Under perioden 2002—-2007 6kade
produktionen med i genomsnitt 4,3 procent per dr. Exportens
bidrag till denna 6kning var 2,7 procentenheter. Hushéllens kon-
sumtion gav ett nagot storre bidrag dn investeringarna till 6k-
ningen av férddlingsvirdet under hela tidsperioden beroende pd
ett storre bidrag 2002 och 2003. Investeringsexpansionen kom
forst aren ddrefter.

Nir det giller antalet arbetade timmar limnade export och
investeringar sma men positiva bidrag till den genomsnittliga
utvecklingen for tidsperioden som helhet. Exporten gav ett posi-
tivt bidrag till antalet arbetstimmar fr.o.m. 2004 och investering-
arna fr.o.m. 2005 (se diagram 192). Hushallens konsumtion lim-
nade negativa bidrag till antalet arbetade timmar 2002—2006.

63 Importen liksom exporten stiger trendmaéssigt snabbare &n den totala efterfragan
till foljd av 6kad internationell handel och 6kad specialisering.
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Forst 2007 blev hushallens bidrag positivt. Bidragen till syssel- Diagram 193 Bidrag till utvecklingen
i . K ; K . for sysselsattningen i naringslivet
sdttningen uppvisade en likartad bild som bidragen till antalet Procentenheter
arbetade timmar (se diagram 193). Skillnaden beror pi att me- 2.0
delatbetstiden vatierar mellan dren och mellan branscherna. 154
Sammanfattningsvis hade exporten och investeringarna en
viss positiv effekt pa sysselsittningen i néringslivet under andra 07
hilften av tidsperioden 2002-2007. Detta trots att denna efter- 057
frigan har ett stort importinnehall och 1 hég grad ir riktad mot 0.0
industrin, som har haft en kraftig produktivitetstillvixt. Ungefar o5
60 procent av varuexporten ir producerad inom industrin, dir
sysselsittningen har sjunkit. Ovrig varuexport ar till storsta delen ™
producerad inom tjinstebranscherna, frimst handel och fére- -1.5
tagstjanster. Det ar hir som sysselsattningen har 6kat. Varuex- — Export
portens bidrag till produktionen motsvarar en minskning med _ Lnuvsis;ﬁ:r:‘f i(r)nsumtionsutgifter

drygt 60 000 personer i industrin och en 6kning med drygt Kalla: Konjunkturinstitutet.
30 000 personer i tjdnstebranscherna. Tjinsteexporten gav upp-
hov till en sysselsittningsdkning om drygt 100 000 personer i
tjanstebranscherna.s I niringslivet 6kade sysselsittningen totalt
sett med 82 000 personer fran 2001 till 2007. Hushallens kon-
sumtion fick en positiv effekt pa sysselsittningen férst 2007 i
samband med en stagnerande produktivitetstillvixt i ndringslivet.
Detta beror frimst pé att hushallens konsumtion tidigare utveck-
lades jaimforelsevis svagt samtidigt som produktiviteten 6kade
starkt. Konsumtionen var ocksa inriktad pd produkter med stort
importinnehall.

UTSIKTER 2008-2010

Aktiviteten i den svenska ekonomin sjunker 2008 och 2009, men
aterhdmtar sig 2010. Efterfragan f6r ndringslivets produkter
berdknas 6ka med sammanlagt 10,2 procent och importen med
15,5 procent under denna tidsperiod. Produktionen i niringslivet
berdknas 6ka med 7,9 procent, antalet arbetade timmar med

3,5 procent och sysselsittningen med 2,0 procent.

Framfor allt vintas bidragen till import- och produktionsutveck-
lingen frdn investeringarna minska, medan motsvarande bidrag
fran hushallens konsumtionsutgifter vintas 6ka nagot. Bidragen
till antalet arbetade timmar och sysselsittningen minskar dock
tor bada dessa anvindningsposter. Bidragen fran exporten bott-
nar 2009, men aterhimtar sig ndgot 2010. Den dterhdmtning i
efterfragan, produktion, import och arbetade timmar som redo-
visas i diagram 1 och 2, och som ér hinférlig till exporten, dr
delvis betingad av fler arbetsdagar 2010 dn 2009.

64 Denna siffra kan vara n&got éverdriven. Produktionen i en bransch ar
sammansatt av bidrag fran olika anvandningsposter. Varje sddant bidrag kan
tankas ha en sarskild produktivitetsnivd. Har anvands emellertid genomgaende den
genomsnittliga produktivitetsnivan for respektive bransch for alla bidrag till
branschen. Sa kan t.ex merchanting, som &r en del av tjansteexporten och har en
hog produktivitetsniva, fa en nagot éverdriven sysselsattningseffekt. Merchanting
utgjorde ungefar 14 procent av tjansteexporten 2007.
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Konjunkturinstitutets
reporantebedomning

Konjunkturinstitutets prognoser f6r svensk ekonomi innefattar
en prognos for reporintan. Dirutéver gér Konjunkturinstitutet
en bedémning av om prognosen for reporintans utveckling det
kommande dret avspeglar en vilavvigd penningpolitik, givet
Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi. Denna
bedémning utgdr fran Riksbankens mél om 2 procents inflation
samt fran kravet att penningpolitiken, utan att dsidositta infla-
tionsmalet, ska frimja ett stabilt resursutnyttjande.

Konjunkturinstitutets nuvarande prognos ir att reporantan
ligger kvar pa 4,50 procent en bit in pa 2009. Reporintan sinks
direfter gradvis till 3,50 procent i bérjan av 2010 (se diagram
194). Konjunkturinstitutets reporintebedémning belyses nedan
genom en jimforelse av den ekonomiska utvecklingen vid tvé
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 i Sverige har bromsat in sedan mitten av 2006
och var i synnerhet svag de tvé forsta kvartalen 2008. Resursut-
nyttjandet i hela ekonomin, dvs. skillnaden mellan faktisk BNP
och potentiell BNP har dirmed fallit och i mitten av 2008 be-
doéms det s.k. BNP-gapet vara tydligt negativt. En nedgang i
efterfridgan har normalt en f6rdr6jd effekt pa arbetsmarknaden
och i mitten av 2008 var resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden,
mitt med det s.k. arbetsmarknadsgapet, fortfarande nagot an-
stringt. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden férsvagas dock
relativt snabbt det andra halvaret 2008 och 2009. I bérjan av
2010 bottnar arbetsmarknadsgapet pa —1,2 procent (se diagram
195).

Den lidgre reporintan, expansiv finanspolitik och en gradvis
torbittring av den globala tillvixten bidrar alla till att konjunk-
turnedgangen bromsas upp under 2009 och till att en aterhimt-
ning inleds 2010. Resursutnyttjandet blir dock lagt flera ar fram-
ovet.

Inflationen i Sverige har varit hég sedan mitten av 2007. Den
héga inflationen beror frimst p4 att internationellt bestimda
energi- och livsmedelspriser har stigit snabbt. Lag produktivitets-
tillvixt i ndringslivet har dock medfért att dven det inhemska
kostnadstrycket har stigit. Mitt med KPI med fast rinta (KPIF)
bed6ms inflationen ligga nira eller Gver 3 procent fram till varen
2009. Inflationen faller direfter snabbt tillbaka till strax under
2 procent, nir de tidigare prisuppgingarna pa energi och livsme-
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Diagram 194 Reporanta
Procent, kvartalsvarden

5.0 7

4.0

3.0

2.0+

1.0

— Kl :s reporanteprognos
— = Hogre reporanta 2008-2010
—— Lagre reporénta 2008-2010

Kallor: ReutersEcowin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Arbetsmarknadsgap och
BNP-gap
Procent, kvartalsvarden

2=

— Arbetsmarknadsgap
— - BNP-gap

Kalla:Konjunkturinstitutet.

Diagram 196 KPIF-inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

3.5

3.0+

2.5+
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1.5+

1.0 1
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 197 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden

1.0 - e

r1.0

0.0

-1.0

-2.0

— Kl:s reporanteprognos
— = Hogre reporanta 2008-2010
— Lagre reporanta 2008-2010

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 198 KPIF-inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

3.5
3.0 7
2.5
2.0
1.5

1.0

0.5

— Kl:s reporénteprognos
— = Hogre reporanta 2008-2010
—— L&gre reporanta 2008-2010

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

del faller ur inflationstalen. Ar 2010 blir KPIF-inflationen
1,9 procent. Inflationen faller ytterligare nagot aren direfter (se
diagram 196).6

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN VID ALTERNATIVA
BANOR FOR REPORANTAN

I ett forsta alternativscenario hojs rintan till 4,75 procent i sep-
tember 2008. Ar 2009 sinks direfter rintan gradvis mot

4,00 procent. Reporintebanan i detta scenario liknar dirmed
marknadsférvintningarna sia som de sdg ut i mitten av augusti
2008. Den hogre rintan under prognosperioden leder till att
resursutnyttjandet blir innu ligre dn i prognosen (se diagram
197). I kombination med att vixelkursen blir starkare innebir
det ligre resursutnyttjandet att inflationen blir ldgre 4n i progno-
sen kommande aren. Mitt med KPIF blir inflationen i genom-
snitt 1,7 procent 2010-2012 (se diagram 198). Efter 2010 be-
stims rintan av simuleringsmodellens reaktionsfunktion. Att
inflationen 4r ldgre 4n inflationsmalet innebir att rintan sinks
kraftigt efter 2010. Simuleringen visar att en stramare penning-
politik 4n i prognosen inte dr befogad, givet Konjunkturinstitu-
tets bedémningar av resursutnyttjandet och inflationen. Den
hégre rintan i borjan leder snarare till onddiga svingningar i
savil rinta som resursutnyttjande och att inflationen hamnar
lingre fran malet 2010-2012.

I det andra alternativscenariot, med ldgre rinta dn i progno-
sen, sinks reporintan till 4,25 procent redan i slutet av 2008 och
vidare till 3,50 procent det forsta halvaret 2009. Den ligre rintan
g0r att efterfrigan vixer nagot starkare 2009 och 2010, bl.a. till
foljd av en svagare vixelkurs. Resursutnyttjande blir ddrmed
hégre, vilket i kombination med den svagare vixelkursen inne-
bir att inflationen 2009-2012 blir ndgot hégre och i genomsnitt
ndrmare 2 procent dn i prognosen (se diagram 197 och diagram
198). Skillnaden mellan inflationen i alternativscenariot jamfort
med i prognosen ir dock liten i férhallande till osdkerheten i
prognosen.

Simuleringen, som bortser fran osikerhet, indikerar att det 4r
stabiliseringspolitiskt befogat att sinka rintan redan under hos-
ten 2008. Alla prognoser ir dock i realiteten osikra och i sina
beslut har Riksbanken dven att beakta denna osédkerhet. En risk
ir att en rintesdnkning ndr inflationen i utgangsliget dr hég kan
ge upphov till att inflationsférvintningarna stiger ovintat myck-
et. A andra sidan bedéms riskerna fér konjunkturen vara kon-
centrerade pd nedsidan. En rintesinkning redan under 2008 ir
dirfor ett alternativ som kan dvervigas.

65 Det bor understrykas att prognoserna for 2011 och &ren déarefter ar betydligt mer
osékra &n prognoserna for 2008—2010. Férvantningar pad den ekonomiska
utvecklingen efter 2010 ar dock av betydelse fér bedomningen av en valavvagd
niva pa reporantan fram till 2010. Konjunkturinstitutets medelfrisprognos finns
tillganglig p& www.konj.se/medelfrist.
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Negativ produktivitetstillvaxt:
orsaker och implikationer framéver

Produktivitetstillvaxten i naringslivet blev 6verraskande negativ
2007 och forsta halvaret 2008. Slutsatsen i denna fordjupning ar
att flera faktorer bidrog i samma riktning, bl.a. ovantat 1&g efter-
frAgan och produktionsrelaterade utbudsproblem. Den potentiel-
la produktivitetstillvaxten har reviderats ner de narmast kom-
mande aren, vilket innebar att stabiliseringspolitiken bor bli

mindre expansiv jamfort med vad som annars hade blivit fallet.

Ovantat lag produktivitetstillvaxt 2007-2008

Produktivitetstillvixten i niringslivet var hég 2002—2006 (se
diagram 199) och resulterade i ett historiskt stort och langvarit
positivt produktivitetsgap infér 2007 (se diagram 200).66 Mot
denna bakgrund var det rimligt att produktivitetstillvixten skulle
bli konjunkturellt svag 2007; prognoserna under hésten 2006
uppgick till ca 2,0-2,5 procent.s” Utfallet blev dock mycket ldgre:
—0,5 procent. Utvecklingen under f6rsta halvaret 2008 innebér
en fortsatt negativ produktivitetstillvaxt.s8 Att identifiera orsa-
kerna till denna utveckling dr viktigt f6r att bedéma varaktighe-
ten i nedgangen, dess effekter pa potentiell produktivitetsutveck-
ling och de stabiliseringspolitiska implikationerna.s

Att analysera produktivitetstillvaxt dr svért av flera skél. For
det forsta dr den potentiella produktivitetstillvixten (dvs. den
som inte beror pd konjunkturen) tidsvarierande och beror pd hur
ekonomins utbudssida utvecklas. Det giller frimst nir teknolo-
giska innovationer kommer till anvindning men édven i vilken
takt som produktionskapaciteten byggs ut, hur arbetskraftens

66 Produktivitetsgapet visar skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet.
Ett positivt produktivitetsgap innebar att maskiner och arbetskraft utnyttjas mer an
vad som &r Iangsiktigt hallbart givet befintlig teknologi. Konjunkturinstitutet tolkar i
allmanhet tillfalliga avvikelser frdn ekonomins potentiella produktivitetsnivd som
drivna av efterfragerelaterade stérningar. Detta synsatt stods av den empiriska
modell som anvands nedan dar tillfalliga utbudsstérningar visar sig inte paverka
produktivitetsnivdn namnvart.

67 Konjunkturinstitutet och Riksbanken prognostiserade under andra halvaret 2006
en produktivitetstillvaxt fér naringslivet 2007 pa 1,9 respektive 2,4 procent (se
Konjunkturlaget, december 2006 och Inflationsrapport 2006:3). Férdjupningen
fokuserar pa (den kalenderkorrigerade) arbetsproduktiviteten i naringslivet, vilken
definieras som foradlingsvéardet per arbetad timme.

68 Den samlade produktivitetsutvecklingen 2007 och férsta halvaret 2008 innebar
att produktivitetsnivan 2008 ligger klart under sin konjunkturellt balanserade niva
(se Diagram 200). Utgangspunkten i férdjupningen ar darfor att
produktivitetsutvecklingen 2007—-2008 inte fullt ut var férvantad av foretagen utan
att den till viss del kan forklaras av de faktorer som analyseras i denna fordjupning.

69 For stabiliseringspolitiska implikationer av produktivitetsutvecklingens orsaker, se
aven fordjupningen "Produktivitetsanalys — en central uppgift for den
stabiliseringspolitiska beddmningen”, Konjunkturlaget, augusti 2007.
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Diagram 199 Produktivitet i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

107
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=1 Naringslivet
— Varubranscherna
— = Tjanstebranscherna

Kalla: SCB.
Diagram 200 Produktivitetsgap i nar-

ingslivet
Procent av potentiell produktivitet
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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utbildningsniva férandras samt den globala utvecklingen av rela-
tivpriser.

For det andra 4r konjunkturella variationer i produktivitets-
tillvixten svéra att prognostisera. Det beror pd att produktivite-
ten, 1 ett konjunkturellt perspektiv, inte ”viljs” av foretagen utan
bestims indirekt av ett antal beslut och faktorer, dir vissa ligger
utanfor foretagets kontroll. ™ Bland annat dr anstillningsproces-
ser tidskrdvande och baseras dirfér pa forvintad framtida efter-
frigan. Om efterfragan sedan blir ldgre 4n vintat blir produktivi-
tetstillvixten lag eftersom det tar tid att anpassa personalstyrkan.
Dessutom kan produktionsrelaterade utbudsproblem (t.ex.
driftstopp, brist pa maskiner, anldggningar och viss typ av ar-
betskraft) gbra att produktionen blir ligre dn forvintat, vilket
resulterar i lag produktivitetstillvaxt.

Analysen baseras pa tvd angreppssitt. Forst anvinds en mak-
roekonometrisk modell f6r att identifiera orsakerna till den nega-
tiva produktivitetstillvixten 2007-2008 samt kvantifiera dess
dynamiska implikationer 2008—2010. Direfter analyseras fyra
méjliga férklarande faktorer med hjilp av mer disaggregerad
data: (i) skillnad mellan férvintad och faktisk efterfragan, (ii)
produktionstelaterade utbudsproblem, (iii) f6rdndringar i
branschsammansittning samt (iv) férindringar i sysselsittning-
ens sammansittning. Slutsatser redovisas sist i férdjupningen.

Slutligen bor betonas att produktiviteten 4r bland de svaraste
variablerna att analysera. Det innebir att de forklaringar som
framfors inte ska betraktas som bevis utan som de faktorer som,
enligt Konjunkturinstitutets beddmning, sannolikt 4r de mest
betydelsefulla.”

Modellbaserad analys av den negativa
produktivitetstillvixten 2007—2008

Den genomsnittliga produktivitetstillvixten i naringslivet 1981—
2007 var 2,6 procent per ar. Som framgir av diagram 199 ir
variationerna stora; bide ar fran ar och mellan olika decennier.
Nedan anvinds en strukturell tidsseriemodell som forklarar arli-
ga avvikelser frin den genomsnittliga produktivitetstillvixten
med hjilp av fem faktorer eller ”stérningar”; vilka dven anvinds

70 Det innebar att produktiviteten i huvudsak bestams residualt i ett konjunkturellt
perspektiv.

71 SCB:s utfall for produktivitetstillvaxten 2007 och under férsta halvaret 2008 kan,
liksom andra variabler, komma att revideras. Slutsatserna i férdjupningen bygger
pa att de utfall som nu finns ar korrekta. Om en revidering sker kan darfor
slutsatserna komma att &ndras.



for att dela upp produktivitetsutvecklingen i en potentiell och en
cyklisk del.”

Eftersom endast tvd av de fem st6rningarna visade sig vara
betydelsefulla f6r produktivitetsutvecklingen fokuseras pa des-
sa.”? Den forsta har lingsiktig effekt pd produktivitetsnivan och
paverkar dirmed savil den faktiska som den potentiella produk-
tivitetsutvecklingen. Denna storning kallas helt enkelt f6r pro-
duktivitetsstorning. En negativ produktivitetsstorning ett visst
ar kan t.ex. bero pa en lingsammare teknologisk utveckling, firre
effektivitetsskapande investeringar och /eller minskad andel hog-
produktiv arbetskraft, jimfért med genomsnittet under perio-
den.™

Den andra stérningen av betydelse beror pa ovintade for-
dndringar 1 efterfragan. Denna kallas ddrfoér £6r
efterfragestérning och har endast en kortsiktig effekt pa pro-
duktiviteten. En negativ efterfrigestérning kan t.ex. bero pi
ovintat lag exportefterfrigan. Det leder till ligre produktivitets-
tillvixt pa kort sikt eftersom det tar tid for fOretagen att anpassa
personalstyrkan, men paverkar inte potentiell produktivitetsniva.

PRODUKTIVITETSEFFEKTER AV STORNINGAR 2003-2010

Diagram 201 visar effekten pa produktivitetstillvixten fran pro-
duktivitets- och efterfragestorningar 2003—-2010.7 Under 2007
och f6rsta halviret 2008 intriffade negativa produktivitetsstozr-
ningar. Dess dynamiska effekter innebir att produktivitetstillvax-
ten hélls tillbaka samtliga 4r 2007—2010.
Produktivitetstillvixten 2007 paverkades negativt med
2 procentenheter pa grund av negativa efterfrigestdrningar.
Aven under forsta halvaret 2008 intriffade negativa efterfrage-
storningar. Effekten pa produktivitetstillvixten 2008 frin dessa
storningar balanseras till viss del av en rekyl fran de negativa
efterfragestérningarna under 2007 sd att produktivitetseffekten

72 Se Fabiani, S. m.fl.: “The sources of unemployment fluctuations: an empircal
application to the Italian case”, Labour Economics 8(2), sid. 259-289, 2001, for en
beskrivning av modellen. Den har skattats pa svenska data for perioden 1980:1—
2008:2 och bestar av variablerna; reallon, produktion, arbetskostnadsandel,
inflation (KPIX) och arbetsloshet, dar de tre férstnamnda variablerna ar for
naringslivet.

73 Gvriga storningar i modellen ar utbudsrelaterade och harstammar fran
arbetsutbud samt I6ne- och prissattning. Dessa tillats, liksom efterfrdgestorningen,
endast ha kortsiktig effekt pd produktivitetsnivan.

74 Produktivitetsstorningarna har medelvarde noll. De kan darmed aven vara
positiva, vilket leder till hogre produktivitetstillvaxt an i genomsnitt. Mer detaljerad
diskussion kring vad produktivitetsstorningarna under 2007 kan besta av diskuteras
i den andra delen av fordjupningen.

75 Produktivitetstillvaxten paverkas i ca fyra &r av de tv& storningarna. Darfor
paverkar storningar for perioden 2004—-2007 effekten pd 2007 ars
produktivitetstillvaxt osv. Prognosaren 2008—-2010 analyseras med hjalp av
modellprognosen foér produktivitetstillvaxten som uppgar till i genomsnitt

1,5 procent per &r. Summan av effekterna fran stérningarna i diagram 201 och
genomsnittlig tillvaxttakt under perioden 1980:1—-2008:2 uppgar i princip

till modellprognosen; en mindre differens beror pa effekter fran de tre 6vriga
storningarna i modellen.
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Diagram 201 Modellbaserad analys av
produktiviteten i naringslivet
Arlig procentuell férandring

T
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wmm Effekt fran produktivitetsstorningar
= Effekt fran efterfragestérningar

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 202 Produktivitetsgap i
naringslivet
Procent av potentiell produktivitet
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—— Modellberékning
— = Konjunkturinstitutets nuvarande matt

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 Efterfragan inom privata
tjanstenaringar (exkl. handeln)
Nettotal, &rsvarden, se fotnot 78
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— Utfall
— = Forvantan

Kalla: Konjunkturinstitutet.

fran efterfrigestérningarna sammantaget blir ca —1 procent-
enhet.” Vidare bidrar de dynamiska effekterna frin efterfrage-
storningarna som intriffade fram till och med andra kvartalet
2008 positivt till produktivitetstillvixten bade 2009 och 2010.

MODELLRESULTAT | LINJE MED KI:S BEDOMNING

Sammanfattningsvis uppgar modellprognosen for faktisk och
potentiell produktivitetstillvaxt till i genomsnitt 1,5 respektive
1,4 procent per ar 2008-2010. Konjunkturinstitutets samlade
bedémning, i vilken modellprognosen ingar som en bestandsdel,
uppgar till 1,5 respektive 1,6 procent.” Sammantaget innebir
detta till att produktivitetsgapen, som enkelt uttryckt miter gra-
den av s.k. labour hoarding ("hamstring av arbetskraft”, se fotnot
00), 1 princip sammanfaller under prognosaren (se diagram 202).
Eftersom den ovintade produktivitetsnedgangen delvis be-
déms vara av potentiell karaktdr har siledes ocksa potentiell
BNP justerats ner. Som diskuteras i slutsatserna innebdr det att
stabiliseringspolitiken bor bli mindre expansiv jamfort med fallet
da nedgangen endast bedomts vara av cyklisk karaktir.
Modellen kan inte anvindas for att bedéma vilka typer av
faktorer pa efterfrage- och utbudssidan som ligger bakom ut-
vecklingen 2007—2008. Det analyseras deskriptivt nedan med
hjilp av disaggregerad data. Fokus i denna analys 4r pa 2007.

Blev efterfragan lagre dn forvantat 20077

Att anstilla personal dr ett framétblickande beslut och grundar
sig bl.a. pd en prognos av framtida efterfrigan. Om den faktiska
efterfragan blir ligre 4n den prognostiserade paverkas produkti-
vitetstillviixten negativt eftersom det tar tid och dr férenat med
kostnader att anpassa personalstyrkan. I detta avsnitt analyseras i
vilken man féretagen Sverskattade efterfragan 2007.

Efterfragan pa varor och tjinster hade infér 2007 forstirkts
successivt under ett antal 4r. Det finns tecken pa att foretag,
frimst inom tjanstebranscherna, férvintade sig en hogre efter-
frigan dn vad som blev fallet 2007. I Konjunktnrbarometern tillfra-
gas foretag om deras produktionsférvintningar tre manader
framit. Inom privata tjdnstendringar (exklusive handeln) trod-

76 En negativ efterfrdgestorning &r t har alltsd negativ effekt pa
produktivitetstillvaxten ar t men positiv dynamisk effekt ar t+1.

77 Den mer l&ngsiktiga potentiella produktivitetstillvéaxten p& ca 2,7 procent bedéms
inte paverkas, se LU-bilaga nr 6 "Timmar, kapital och teknologi — vad betyder
mest?” (SOU 2008:14). Se aven diskussion kring tidsvarierande potentiell
produktivitetstillvaxt och dess stabiliseringspolitiska implikationer sist i
fordjupningen.



de foretagen pa en hogre efterfraigan 2007 dn vad som sedan
blev fallet (se diagram 203).78

1 Konjunkturbarometern finns dven en friga kring féretagens
produktionsférvintningar sex manader framét. Diremot finns
ingen friga kring hur produktionsutfallet sedan bedémdes efter
sex manader. Dirfoér jimfors dessa produktionsférvintningar
med faktisk produktionstillvixt enligt nationalrikenskaperna.
Hoégre produktionsférvintningar tycks i regel sammanfalla med
hégre produktionstillvixt och vice versa. Ar 2007 gick dock
dessa tva variabler at olika hall; produktionsférvintningarna steg
medan den faktiska produktionstillvixten sjénk inom savil den
privata tjinstesektorn (se diagram 204) som inom handeln (se
diagram 205). Det ir en ytterligare indikation pa att efterfrigan
blev ldgre dn forvintat.

Inom varubranscherna, exempelvis inom industrin och
bygg, forefaller efterfrigan blivit ungefir som férvintat enligt
Konjunkturbarometern. Produktionstillvixten inom industrin un-
der 2007 var dock klart ligre 4n under de foregiende aren. Att
tillvixttakten i antalet arbetade timmar trots detta blev starkt
positiv jamfoért med en negativ timutveckling sedan 2002 4r an-
mirkningsvirt. Mojliga forklaringar dr att féretag inom industrin
forvintade sig att efterfrigeddimpningen 2007 skulle bli tillfallig.
Detta tillsammans med férekomsten av brist pd en viss typ av
arbetskraft (t.ex. civilingenjérer) och stora pensionsavgangar de
nirmaste dren kan ha medfort att foretagen under 2007 till viss
del medvetet ”hamstrade” arbetskraft.

Lageruppbyggnaden inom industrin var exceptionellt hég
2007 (se diagram 206) samtidigt som fOretagen, enligt Konjunk-
turbarometern, var relativt néjda med lagernivierna. Det kan bero
pd att foretagen trodde att efterfrigeddimpningen 2007 skulle bli
tillfillig och medvetet 6kade sina lager. Lager6kningen beror
dock sannolikt ocksa pa att efterfragan till viss del 6verskattades.

Produktionsrelaterade utbudsproblem 2007

Utover ovintat ldg efterfrigan kan produktionen ocksa bli ligre
in vad fOretagen prognostiserade pd grund av ovintad omfatt-
ning av produktionsrelaterade utbudsproblem som begrinsar
produktionskapaciteten. Produktivitetstillvixten blir da svagare
in forvintat eftersom anstillningsbesluten, utéver férvintad
efterfragan, baseras pé férvintad produktionskapacitet.

Tva typer av sidana problem forekom, relativt liknande kon-
junkturella situationer tidigare, i onormalt hég utstrickning inom
tillverkningsindustrin under 2007. Fér det forsta blev pro-

78 Nettotal visar skillnaden mellan andelen féretag som uppger 6kad respektive
minskad efterfrdgan. Variabeln "Forvantan” ar justerad jamfort med i
Konjunkturbarometern och avser har de ar som visas.
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Diagram 204 Efterfragan i privata
tjanstenaringar (exkl. handeln)

Arlig procentuell férandring respektive nettotal,
se fotnot 78

6 - 50
- a5

r40

r 35

r 30

04 05 06 07

—— Produktionsutfall enl. nationalrakenskaperna
— = Forvantan (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 205 Forsaljningssituation i
handeln
Arsvarden

7

97 99 01 03 05 07
— Produktionsutfall enl. nationalrakenskaperna

— = Forvantan (hoger)
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 206 Lagerforandring

Miljarder kronor, fasta priser
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Kalla: SCB.
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Diagram 207 Tillverkningsindustri,
produktionskapaciteten
Nettotal, arsvarden, se fotnot 78
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— Utfall
— = Foérvantan

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 208 Produktionsstorningar i
tillverkningsindustrin
Arsvarden. Produktionsandel som bortfaller pa

grund av produktionsstérningar, i procent av
total kapacitet

2.0 oo ity -
1.5 -y - ---- w15
1.0 - -1.0
0.5 - -0.5
0.0 T 0.0
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07
Kalla: SCB.
Diagram 209 Industrins kapacitets-
utnyttjande
Procent
92+ ro2
90 90
88 - 88
86 - 86
84 -84
82 82
80 - 80
78 78
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Kalla: SCB.

duktionskapaciteten ligre dn vad som férvintades (se diagram
207). Overskattningen av produktionskapaciteten 2007 var den
storsta sedan mitningarna borjade och kan exempelvis bero pa
forseningar i fardigstillandet av maskiner och anliggningar. F6-
retag med dessa problem och som dessutom métte en stark
efterfrigan under 2007 kunde dirmed inte tillgodose efterfragan
fullt ut. Om anstillningsbesluten under 2007 i dessa foretag
baserades pa denna efterfrigan medfdrde kapacitetsbegransning-
arna att produktivitetsutvecklingen blev svagare dn forvintat.

For det andra var produktionsstorningarna (t.ex. driftstopp)
hégre dn normalt 2007; endast 1997 var produktionsstorningar-
na storre sedan 1980 (se diagram 208). Det slar direkt pa pro-
duktiviteten eftersom arbetsstyrkan da inte kan producera i den
utstrickning som planerats. En orsak till de relativt stora pro-
duktionsstérningarna dr sannolikt att kapacitetsutnyttjandet
inom industrin varit rekordhég de senaste dren (se diagram 209).
Bristen pé arbetskraft var ocksd hég under 2007. I den mén
denna brist var ovintad och berorde viss typ av arbetskraft bi-
drog den till ligre produktivitet f6r Svrig personal.

Bland annat pd grund av ovanstiende utbudsbegrinsningar
har Konjunkturinstitutet reviderat ner den potentiella produkti-
vitetstillvaxten 2008—2010 med i genomsnitt 1,4 procentenheter
per dr jimfért med bedémningen infér 2007.7 En del av de
utbudsrelaterade problemen (t.ex. férekomsten av driftsstopp)
hidmmar sannolikt produktions- och produktivitetstillvixten
endast pa kort sikt. Andra utbudsrelaterade problem sasom fér
liten omfattning av effektivitetshéjande investeringar i maskiner
och anldgeningar samt brist pa viss typ av arbetskraft kan ddr-
emot péverka produktions- och produktivitetstillvixt dven efter
2010.

Branschsammansattningens effekter pa
produktivitetstillvaxten 2007

Tva ytterligare faktorer som kan ha haft betydelse f6r produkti-
vitetsutvecklingen 2007 dr hur branschsammansittningen och
arbetskraftens sammansittning férindrades mellan 2006 och
2007. I detta och det ndrmast foljande avsnittet analyseras detta.
Forindringar 1 branschsammansattning kan ha betydelse f6r
produktivitetstillvixten f6r det totala néringslivet. Om exempel-
vis resurser flyttas frin en bransch med hég produktivitetstill-
vixt till en bransch med lig produktivitetstillvixt blir samman-
sdttningseffekten negativ (givet att produktivitetsnivan initialt dr
den samma). Den s.k. shift-share-metoden kvantifierar produktivi-

79 | slutsatserna diskuteras implikationerna av en tidsvarierande potentiell
produktivitetstillvaxt.



tetseffekterna av férandringar 1 branschsammansittning mellan
2006 och 2007.8 Produktivitetsutvecklingen bestims dels av
utvecklingen inom branscher (s.k. inomeffekt), dels av f6rind-
ringar i branschernas relativa stotlek (s.k. sammansittningsef-
fekt).8! Produktivitetsforindringen (AP') delas upp i tre delar:

Inomeffeke (1) Statisk effekt (S) Dynamisk effekt (D)

AR=Y AR, # A, +3 (R, AR, )+ 3 (AR, #A4,). (1

Sammansittningseffekt

Aj;dr bransch zs arbetade timmar som andel av totala timmar.
Inomeffekten (I) miter produktivitetsbidraget frin respektive
bransch vid oférindrade timandelar. Den statiska effekten ()
miter produktivitetsbidraget som genereras av timférskjutningar
mellan branscher vid given produktivitetsnivd. Denna dr positiv
nir andelen timmar kar i branscher med relativt hoga produkti-
vitetsnivaer. Den dynamiska effekten (D) miter produktivitets-
bidraget som geneteras av att produktiviteten férindras inom
branscher samtidigt som arbetade timmar omlokaliseras mellan
branscher.s2

Resultaten visar att bidraget fran inomeffekten till produktivi-
tetstillvixten 2007 dominerar och att sammansittningens bety-
delse ir negligerbar. Det innebir att den svaga produktivitetsut-
vecklingen 2007 berodde pa en generell f6rsdimring av produkti-
viteten inom branscherna och inte pa en omallokering av arbe-
tade timmar fran hog- till lagproduktiva branscher.s

Effekter pa produktivitetstillvaxten av
forindringar pa arbetsmarknaden

Forindringar i sammansittningen av dem som arbetar kan, lik-
som en forindrad branschsammansittning, paverka produktivi-
tetstillvixten. Detta eftersom de som arbetar bidrar till produk-
tionen i olika stor utstrdckning pa grund av skillnader i exempel-
vis utbildning och erfarenhet, dvs. de har olika h6g produktivi-
tet. Sysselsittningsdkningen 2007 bestod till ovanligt stor del av

80 Se van Ark, B, "The renewal of the old economy: An international comparative
perspective”, OECD, 2001.

81 Naringslivet delas upp i 44 branscher i syfte att berakna
branschsammansattningens betydelse.

82 Denna effekt ar positiv i bransch i om AR, och AA, har samma tecken.

83 Resultaten kan paverkas av hur manga delbranscher naringslivet delas upp i. Det
finns dock inte data tillgangligt for en mer disaggregerad analys. En mer
aggregerad analys samt en analys exklusive finans- och fastighetsverksamhet har
gjorts men slutsatserna kvarstar.
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unga och utrikes f6dda. Dessa grupper kan forvintas ha en ligre
produktivitet 4n genomsnittet, bl.a. pa grund av mindre erfaren-
het av den svenska arbetsmarknaden.

Med hjilp av bide aggregerad och individbaserad analys be-
riknas i detta avsnitt hur férindringar i sammansittningen av de
sysselsatta kan ha paverkat produktivitetstillvixten 2007. Dess-
utom diskuteras eventuella effekter av det stora antalet nyintré-
den och arbetsgivarbyten samt frinvarons betydelse.

FORANDRAD SAMMANSATTNING BLAND DE SYSSELSATTA
AGGREGERAD ANALYS

De sysselsatta delas in i olika grupper efter dlder, hogsta utbild-
ningsniva och ursprung.s+ Genomsnittliga manadsloner anvinds
som en approximation for respektive grupps produktivitet.ss Ge-
nom att berdkna skillnaden i andelen sysselsatta i respektive
grupp (&) mellan 2006 och 2007 ( Ly 007 / Logor = Lic 2006 / Looos ) *°

och sedan multiplicera med respektive grupps genomsnittliga 16n

(Wk) erhills en approximation av sammansittningens inverkan
pa produktivitetstillvixten 2007, se ekvation (2).

N (L L —
Sammansittningseffekt = Z 2T K2 W (2)

k=1 2007 L2006

Under férutsittning att lénen approximativt avspeglar individer-
nas produktivitet visar resultaten att sysselsittningens samman-
sdttning i viss man har forskjutits till grupper med ldgre produk-
tivitet under 2007. Den sammantagna effekten, vilken kan tolkas
som produktivitetsbidraget, uppgar till ca —0,2 procentenheter.

FORANDRAD SAMMANSATTNING BLAND DE SYSSELSATTA —
INDIVIDBASERAD ANALYS

Lonestrukturstatistiken mojliggér en individbaserad analys av
sammansittningseffekten. Som ovan approximeras individers
produktivitetsnivd med madnadslonen. Tvd l6neekvationer skat-
tas; en for 2006 och en f6r 2007, se ekvation (3).

84 Sysselsatta definieras enligt AKU och avser det totala antalet sysselsatta.
Aldersuppdelningen ar gjord pa ettarsklasser, utbildningsnivierna efter
grundskoleutbildning, gymnasial utbildning och eftergymnasial utbildning och
ursprung efter fédda i Sverige, i Norden (exkl. Sverige), i Europa (exkl. Norden)
eller utanfor Europa. Det ger totalt 564 (47*3*4) grupper.

85 Lonestrukturstatistiken anvands och avser &r 2005 och har samma
gruppindelning som redovisades i fotnot 84. F6r mer beskrivning av
Lonestrukturstatistiken och dess for- och nackdelar i dessa sammanhang, se LU-
bilagan Timmar, kapital och teknologi — vad betyder mest? Bilaga 6 (SOU
2008:14).

86 L ar totalt antal sysselsatta respektive &r.



W = Xoeﬂoe t &y 3)
W, = X07:Bo7 + &y

W ir minadslon, X ir en matris med forklarande variablers?,
[ ir en matris med koefficienter och € representerar icke-

obsetrverbara faktorer. Differensen av genomsnittslonen

(V_Vo7 —V_Voe) kan delas upp 1 en sammansittningseffekt och en
effekt som beror pd skillnader i koefficienter:ss

Ww —Woe = (?07 —Yoe)ﬂoe + Y07 (ﬁ(ﬂ - ﬁoe) (4)

Sammansittningseffekt Effekt av dndrade koefficienter.

Sammansittningseffekten bestir av férindringen i de férklaran-
de variablerna multiplicerat med respektive koefficient.s Alder
och fédelseland tillsammans bidrar negativt med ca

—0,2 procentenheter 2007 jimfért med ett genomsnittligt bidrag
pé ca noll 6 perioden 2002-2006. Utbildning bidrar positivt
med knappt ca 0,1 procentenhet 2007 vilket ér i linje med ge-
nomsnittet 2002—2006. Den variabel som bidrar mest positivt till
sammansittningseffekten 2007 4r forflyttning fran laglonefo-
retag till hogloneforetag och uppgir till ca 0,1 vilket kan jim-
foras med genomsnittet pa —0,1 under perioden 2002-2006. Den
sammanlagda sammansittningseffekten, da alla férklaringsvari-
abler beaktas, dr 1 princip noll 2007 vilket ocksd dr det genom-
snittliga bidraget frin sammansittning 2002—2006.

MANGA NYANSTALLNINGAR GAV SANNOLIKT LAGRE
PRODUKTIVITETSTILLVAXT

Den kraftiga sysselsittningsékningen pd drygt 100 000 personer
2007 innebar méinga nyintriden pé arbetsmarknaden.® Dessut-
om medférde den starka efterfrigan pa arbetskraft ett stort antal
arbetsgivarbyten bland redan tidigare sysselsatta (se diagram
210). Nyintrdden och arbetsgivarbyten péaverkar produktivitets-
tillviixten negativt pd kort sikt av tvd skil; dels har den nyanstill-
de ldgre produktivitet innan han eller hon lirt sig jobbet fullt ut,
dels miste befintlig personal involveras i upplirning. Det héga

87 De forklarande variablerna bestar av sju regioner, atta alderskategorier, tolv
naringsgrenar, fyra fodelselandsregioner, sex utbildningsnivaer, nio
utbildningsinriktningar, atta arbetsplatsstorlekar, personalkategori (tjansteman eller
arbetare), tjanstgoringsomfattning (hel- eller deltid), kon samt om individen
arbetar i ett 14g- eller hogloneforetag.

88 Har antas att medelvardet av £, och & &r noll.

89 Om exempelvis andelen med I&g 16n 6kar mellan 2006 och 2007 innebar denna
forskjutning en negativ sammansattningseffekt.

90 De 100 000 avser nettodkningen 2007 medan antal nyintraden inkluderar
bruttoinflédet.

Fordjupning 127

Diagram 210 Nyintraden och arbets-

givarbyten

Tusental

1000 r 1000
800 - 800
600 r 600
400 - 400
200 - 200

0 -0

95 97 99 01 03 05 07

mm Nyintraden
= Arbetsgivarbyten

Anm. Statistik saknas 2004—-2005.
Kalla: Arbetsmarknadsrapport 2008:1,
Arbetsféormedlingen.
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antalet nyintriden och arbetsgivarbyten (frimst 2007 men dven
20006) bidrog sannolikt ddrfor till en svag produktivitetstillvixt
2007, men effekten ar svir att kvantifiera.

PAVERKADE MINSKAD FRANVARO OCH OKAD
MEDELARBETSTID PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN?

En ovintad minskning av franvaron (och dirmed en ékad me-
delarbetstid bland de sysselsatta) kan bidra negativt till produkti-
vitetstillvixten eftersom féretagen da férfogar Gver fler arbetade
timmar dn vad de har planerat att beh6va i produktionen. Sjuk-
frinvaron har fallit under en rad ar och sd dven 2007, vilket bi-
drog till en 6kning av medelarbetstiden.’t Samtidigt 6kade den
Ovriga franvaron (sdsom semester och liknande) varfér den tota-
la franvaron endast minskade marginellt. Det tyder pa att pro-
duktivitetseffekten av férindringen i total franvaro ir liten. Det
ar dock mojligt att de individer som atervinde frin sjukfranvaro
1 genomsnitt har en nagot ligre produktivitet 4n de individer
som i stillet 6kade sin franvaro av andra skil.

Slutsatser

Flera faktorer forefaller ha bidragit till den negativa produktivi-
tetstillvixten 2007 och hittills under 2008, dven om det 4r svart
att kvantifiera faktorernas relativa betydelse. En forsta viktig
pusselbit dr att produktivitetsnivin i utgangen av 2006 sannolikt
var klart hégre 4n normalt, vilket innebir ett uppdimt behov att
anstilla och att en period med konjunkturellt svag produktivi-
tetstillvixt 4r att vinta. Den negativa produktivitetstillvixten
2007 innebar att produktiviteten hamnade kring sin konjunktu-
rellt balanserade nivd. Den fortsatta utvecklingen under férsta
halvaret 2008 innebir dock att produktiviteten ir ldgre dn den
konjunkturellt balanserade nivan. Sammantaget indikerar detta
att foretagen, liksom Konjunkturinstitutet, verraskades av den-
na utveckling.

Pa efterfragesidan finns indikationer i Konjunkturbarometern pa
att efterfragan blev ligre dn férvintat inom frimst tjanstebran-
scherna, vilket sannolikt bidrog till en svag produktivitetstillvixt.
Dessutom var lageruppbyggnaden inom industrin exceptionellt
hég, vilket ocksa indikerar en ldgre efterfrigan dn férvintat.
Vidare innebar den starka efterfrigan pa arbetskraft manga nyin-
triden och arbetsgivarbyten pé arbetsmarknaden, vilket sanno-
likt hade en ddmpande effekt pa produktivitetstillvixten.

91 Med sjukfr@nvaro avses har antalet sjukfrnvarande enligt SCB:s
Arbetskraftsundersokning (AKU), vilka har minskat sedan 2003. Minskningen var
dock inte stérre 2007 an t.ex. 2006.
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Pa utbudssidan var det onormalt stora produktionsrelaterade
problem 2007. Bland annat blev produktionskapaciteten ligre in
forvintat. Det kan bero pa att investeringar i maskiner och an-
liggningar inte blev firdiga som planerat och/eller att investet-
ingarna inte fick den férvintade effekten pd produktionskapaci-
teten. Dessutom var produktionsstorningarna hégre 4n normalt.
Sammantaget bidrog dessa faktorer till en svag produktivitetsut-
veckling inom frimst tillverkningsindustrin.’

Den strukturella tidsseriemodellen ger bade en tolkning och
en dynamisk kvantifiering av den svaga produktivitetsutveck-
lingen 2007-2008. Enligt modellens resultat berodde, férutom
cykliska faktorer, en betydande del av den 6verraskande laga
produktivitetstillvixten pd ekonomins utbudssida, vilket dven
har negativ paverkan pa produktivitetsutvecklingen 2009-2010.
Det innebir att den, ur stabiliseringspolitisk synpunkt relevanta,
potentiella produktivitetstillvixten under de nidrmaste dren pi-
verkas. En ligre produktivitet och produktion, exempelvis pa
grund av brist pd maskiner, anldggningar och arbetskraft med
adekvat kompetens, gor att en 6kad efterfragan inte kan tillgo-
doses pa kort sikt och bidrar dirfér till ett 6kat inflationstryck.
Det innebir att stabiliseringspolitiken maste beakta dessa (i ett
mer framitblickande perspektiv) tillfalliga utbudsbegransning-
ar.” Det medfdr f6r ndrvarande att en mindre expansiv stabilise-
ringspolitik beh&vs jamfort med fallet om produktivitetsned-
gangen endast bedémts bero av cykliska (efterfragerelaterade)
faktorer. Om utbudsbegrinsningarna successivt férsvinner ge-
nom exempelvis kompetensutveckling och effektivitetshéjande
investeringar kommer den potentiella produktivitets- och pro-
duktionskapaciteten att stiga vilket innebdr att en hogre efterfra-
gan kan tillgodoses utan att inflationstrycket okar.

Sammanfattningsvis innebdr utfallet f6r 2007 och forsta
halvaret 2008 samt en ligre prognostiserad efterfrigeutveckling
2008-2010 att Konjunkturinstitutet har reviderat ner bade den
faktiska och den potentiella produktivitetstillvixten 2008—-2010.
De prognostiseras nu till i genomsnitt 1,5 respektive 1,6 procent
per ar, vilket dr i linje med resultaten fran den empiriska model-
len. Det ska jaimféras med bedomningen pa 2,4 respektive
3,0 procent infér 2007.

92 Eventuella utbudsproblem inom tjanstebranscherna har inte analyserats p& grund
av brist pad relevant data.

93 | tidsseriemodellen p&verkar dessa utbudsbegransningar den langsiktiga
produktivitetsnivan. Det ska tolkas som att om inga férandringar gors for att ta bort
utbudsbegransningarna s& kommer produktivitetsnivan blir permanent lagre
jamfort med om utbudsbegransningarna inte fanns. Om daremot
utbudsbegransningarna foérsvinner, t.ex. genom 6kade investeringar, sa 6kar aven
den langsiktiga produktivitetsnivan, saval i verkligheten som i modellen.
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Prognosrevideringar for perioden

2008-2010

I detta kapitel jaimfors den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade 1 juni 2008. Syftet dr att tydlig-
gora de viktigaste férdndringarna i prognosen och 6versiktligt
redogora f6r de bakomliggande orsakerna till de revideringar
som har gjorts.

Den internationella utvecklingen

SVAGARE TILLVAXT | OECD GER LAGRE GLOBAL TILLVAXT

I nuvarande prognos bedéms férsvagningen av den globala kon-
junkturen férdjupas under det narmaste dret. Tillvixten i framfor
allt manga OECD-linder blir svagare dn vad som fOrutsags i
junirapporten (se diagram 211). Utvecklingen av BNP i savil
euroomrddet som Japan och vira grannlinder Danmark och
Norge revideras ner fér perioden 2008 till 2010 (se tabell 40).

Tillvixten i euroomréadet revideras ner med 0,4 procentenhe-
ter 1 ar, med 0,3 procentenheter nista dar och med 0,1 procent-
enheter 2010. Snabbt fallande fértroendeindikatorer £6r hushéll
och féretag 1 kombination med hég inflation och svagare tillvixt
i omvirlden medf6r att Konjunkturinstitutet bedémer att tillvix-
ten i euroomradet blir svagare 4n i junirapporten (se tabell 40).

Aven utsikterna fér den japanska tillviixten har forsdmrats
under sommaren. Fértroendeindikatorer tyder pa att japanska
hushéll och foretag har blivit alltmer pessimistiska om den eko-
nomiska utvecklingen. Samtidigt har exporten vixt svagare in
vintat och den japanska inflationen har stigit. Detta bidrar till att
Konjunkturinstitutet reviderar ner den japanska BNP-tillvixten
med 0,8 procentenheter 1 ar samt med 0,5 respektive 0,1 pro-
centenheter 2009 och 2010 (se tabell 40).

Den amerikanska tillvixten revideras ddremot upp f6r 2008
péd grund av en ovintat stark utveckling av konsumtion och ex-
port under det andra kvartalet i dr. F6r 2009 bedéms tillvixten i
USA bli marginellt svagare 4n i juniprognosen och fér 2010 ér
prognosen for den amerikanska BNP-tillvixten uppreviderad
med 0,1 procentenheter.

Sammantaget revideras tillvixten i OECD ner med 0,2 pro-
centenheter 2008 och 2009 samt 0,1 procentenheter 2010 (se
diagram 211).

Utvecklingen i 6vriga delar av virlden foljer i stort sett den
som prognostiserades i junirapporten. Tillvixten i Kina revideras
dock ner med 0,2 procentenheter 2010, huvudsakligen pa grund
av en svagare utveckling av exporten (se tabell 40).
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Diagram 211 BNP i OECD
Arlig procentuell férandring

4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5+

1.0 7

0.5

— Konjunkturlaget, augusti 2008
— = Konjunkturléaget, juni 2008

Kallor: OECD och IMF.

Diagram 212 BNP i Varlden exkl. OECD
Arlig procentuell férandring

9 o -9

— Konjunkturlaget, augusti 2008
= = Konjunkturlaget, juni 2008

Kallor: OECD och IMF.
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Diagram 213 Inflation i OECD-omradet
Procent

4.5 -4.5

— Konjunkturlaget, augusti 2008
— = Konjunkturlaget, juni 2008

Kéllor: OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 214 Styrranta i USA
Procent, dagsvarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 215 Styrrantor i euroomradet
Procent, dagsvarden

5.0 1 r5.0
4.5+ Fa.5
4.0+ F4.0
3.5+ F3.5
3.0+ F3.0
2.5 F2.5
2.0 F2.0
1.5 1.5

— Konjunkturlaget, augusti 2008
= = Konjunkturlaget, juni 2008

Kéallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Revideringarna av framfor allt OECD-lindernas tillvixt med-
for att den globala tillvixten revideras ner med en tiondel for
samtliga prognosar (se tabell 40).

FORTSATT HOG INFLATION I OMVARLDEN

Inflationen ir fortsatt hog i OECD-omradet. Den senaste tidens
inflation har till stor del orsakats av prisuppgangar pd energi och
livsmedel vilket har bidragit till att 6ka inflationsférvantningarna
1 manga linder. Konjunkturinstitutet bedomer att KPI vixer
med 3,9 procent 1 OECD i dr, en upprevidering med

0,6 procentenheter jamfért med juniprognosen. Inflationen be-
d6ms falla tillbaka till 2,8 procent under 2009, vilket 4nda inne-
bir en upprevidering med 0,4 procentenheter (se diagram 213).

TIDIGARELAGDA RANTEHOJNINGAR | USA

USA har {6r ndrvarande, i likhet med manga andra OECD-
linder, bade hog inflation och ett lagt resursutnyttjande. Kon-
junkturinstitutets nuvarande prognos for 2008 ars styrrinta ir
densamma som i junirapporten, men i nuvarande prognos tidiga-
reldgger Fed sina rinteh6jningar jimfort med juniprognosen.
Fed bedéms héja rintan till 3,00 procent under 2009 i samband
med att den amerikanska konjunkturen vinder upp, en upprevi-
dering med 1 procentenhet. Under 2010 fortsitter Fed att héja
rintan till 3,75 procent, en upprevidering med

0,75 procentenheter jamfort med junirapporten (se diagram
214).

RANTESANKNINGAR | EUROOMRADET

I nuvarande prognos bedéms inflationen i euroomradet falla
tillbaka under 2009 da pris6kningarna pa energi och livsmedel
klingat av. Detta tillsammans med en tydligt dimpad ekonomisk
aktivitet och ett minskat resursutnyttjande i euroomridet medfor
att prognosen for ECB:s styrrinta revideras ner. ECB bedéms
behalla refirdntan pa 4,25 procent i ar och direfter sinka rintan
till 3,75 procent 2009 f6r att sedan ldta rintanligga kvar pa den
nivin under 2010. Detta innebdr nedrevideringar av refirdntan
med 0,25 procentenheter 2008 och 0,50 procentenheter 2009
och 2010 (se diagram 215).
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Tabell 40 Nuvarande prognoser for omvarlden
jamfort med prognosen i juni 2008

Arlig procentuell férandring nar annat inte anges

BNP
USA 1,5 0,3 1,3 -0,1 2,8 0,1
Japan 0,9 -0,8 1,3 -0,5 1,9 -0,1
Danmark 0,5 -1,0 1,2 0,0 1,3 -0,1
Norge 2,8 -0,2 2,1 -0,1 2,2 0,0
Euroomradet 1,5 -0,4 1,1 -0,3 1,9 -0,1
Finland 2,5 -0,3 2,1 -0,3 2,5 -0,1
Frankrike 1,3 -0,6 1,2 -0,3 1,9 0,0
Tyskland 1,6 -0,5 1,0 -0,3 2,0 0,1
Storbritannien 1,5 -0,3 1,4 -0,4 1,9 -0,3
OECD 1,7 -0,2 1,7 -0,2 2,6 -0,1
Indien 7,7 0,0 7,6 0,0 8,0 0,0
Kina 10,2 0,0 9,5 0,0 9,0 -0,2
Sydamerika 5,0 0,1 4,3 0,1 4,1 0,0
Varlden 3,9 -0,1 3,8 -0,1 4,3 -0,1
KPI i OECD 3,9 0,6 2,8 0,4 2,1 0,0
Federal funds
target rate * 2,00 0,00 3,00 1,00 3,75 0,75
ECB:s refiranta * 4,25 -0,25 3,75 —0,50 3,75 -0,50
Dollar/Euro 2 1,55 0,00 1,53 0,00 1,50 -0,02
Oljepris ® 114,3 1,1 114,0 -2,3 110,5 -2,2

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni
2008. Ett positivt varde anger en upprevidering.

! Procent, vid &rets slut. 2Niva, vid &rets slut. 3 Dollar per fat, &rsgenomsnitt.

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

LAGRE TILLVAXT 2008 OCH 2009 Diagram 216 BNP i Sverige

. e L+ o . o . e Arlig procentuell férandring
Sveriges tillvixt i r och nidsta ar blir svagare 4n i juniprognosen.

Tillvixten i BNP revideras ner med 0,7 procentenheter 2008 och
0,6 procentenheter 2009 (se diagram 216). En svagare utveckling
av samtliga delar av efterfrigan, med undantag f6r 2008 ars till-

L r5

vixtbidrag frin lagerinvesteringar, ligger bakom nedrevidering-
arna (se tabell 41).

Hushallens férvintningar har fortsatt att férsvagas under
sommaren. Konjunkturbarometern £6r juli och augusti visar
exempelvis pa det ligsta konsumentfortroendet sedan mitten av
1990-talet. Samtidigt har inflationen varit fortsatt hég och Stock-

holmsbérsen har férsvagats ytterligare sedan junirapporten.

Konjunkturinstitutet reviderar bl.a. av dessa skal ner tillvixten i — Konjunkturlaget, augusti 2008
= = Konjunkturlaget, juni 2008

hushillens konsumtionsutgifter med 0,4 procentenheter bade
2008 och 2009 (se diagram 217) Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 217 Hushallens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring

6 -

— Konjunkturlaget, augusti 2008
— = Konjunkturlaget, juni 2008

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 218 Export
Arlig procentuell férandring

125

10 +

— Konjunkturlaget, augusti 2008
— = Konjunkturlaget, juni 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 219 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongrensade
kvartalsvéarden
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— Konjunkturlaget, augusti 2008
= = Konjunkturlaget, juni 2008

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tillvixten i den offentliga konsumtionen revideras ner for
2008. Den offentliga konsumtionen vixer med 0,7 procenten-
heter i ar, en nedrevidering med 0,2 procentenheter (se tabell
41). Nedrevideringen beror bla. pa att kommunal och statlig
konsumtion utvecklades svagare dn vintat under det andra kvar-
talet i dr.

Aven de fasta bruttoinvesteringarna utvecklades svagt under
det andra kvartalet i 4r. Detta inte minst till f6ljd av en svag ut-
veckling av savil maskin- som bostadsinvesteringar. Indikatorer
tyder ocksa pa att kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningsindu-
strin har fallit tillbaka och att bostadsinvesteringarna kommer att
utvecklas svagt framéver, inte minst under 2009. Tillvixten i de
fasta bruttoinvesteringarna revideras darfér ner med
1,1 procentenheter 2008 och 1,3 procentenheter 2009 (se tabell
41).

Den svagare internationella konjunkturen innebir att export-
tillvixten revideras ner f6r 2008 och 2009. En svag utveckling av
exporten under arets andra kvartal och en vikande orderinging
hos exportféretagen bidrar ocksa till att exporttillvixten blir
1,4 procentenheter svagare 2008 och 0,3 procentenheter svagare
2009 jimtort med juniprognosen (se diagram 218).

Importtillvixten 2008 och 2009 blir ocksa svagare 4n i juni-
rapporten. En svagare tillvixt i inhemsk efterfragan leder till att
importtillvixten revideras ner med 0,2 procentenheter 2008 och
0,9 procentenheter 2009 (se tabell 41).

HOGRE ARBETSLOSHET UNDER PROGNOSPERIODEN

Sysselsittningsutvecklingen blev nagot svagare dn vintat under
andra kvartalet 2008. Samtidigt har varslen 6kat och tjanstefére-
tagens anstillningsplaner fallit den senaste tiden. Konjunkturin-
stitutet reviderar dirfér ner sysselsittningstillvixten och upp
arbetslosheten. Sysselsittningen utvecklas 0,2 procentenheter
svagare i ar dn i juniprognosen (se tabell 41). For 2009 revideras
sysselsittningstillvixten ner med 0,4 procentenheter (se tabell
41). Arbetslésheten blir 0,1 procentenheter hégre i ar dn i juni-
prognosen och revideras upp med 0,6 procentenheter 2009 och
2010 (se diagram 219).

RESURSUTNYTTJANDET REVIDERAS NER

Nedrevideringarna av de nidrmaste drens BNP-tillvixt bidrar till
att resursutnyttjandet blir ldgre 4n i juniprognosen. BNP-gapet
revideras ner med 0,7 procentenheter 2008, 1 procentenhet 2009
och 0,6 procentenheter 2010 (se tabell 41).

Hoégte arbetsléshet under 2009 och 2010 bidrar till att 4ven
arbetsmarknadsgapet revideras ner. Tillvixten i antalet arbetade
timmar revideras ner 0,6 procentenheter 2009 pd grund av sva-
gare sysselsittningsutveckling. Arbetsmarknadsgapet bedéms bli



—0,7 procent under 2009, en nedrevidering med
0,8 procentenheter, och —1,1 procent under 2010, en nedrevide-
ring med 1,1 procentenheter (se diagram 220).

Aven utvecklingen av potentiella variabler bidrar till att re-
sursutnyttjandet revideras. Enligt SCB:s senaste befolkningspro-
gnos vixer antalet personer i arbetsfor alder snabbare 4n vad
som antogs 1 juniprognosen. Dessutom har regeringen aviserat
reformer pa skatteomradet som bedéms 6ka den potentiella
arbetskraften nagot de nirmaste aren. Detta leder till upprevide-
ringar av tillvixten i potentiellt antal arbetade timmar i ekono-
min med 0,2 procentenheter 2008 och 2009. Fér 2010 revideras
tillvixten i potentiellt antal arbetade timmar upp mindre, med
0,1 procentenheter (se tabell 41).

LONERNA REVIDERAS NER

Timlénen bedéms utvecklas svagare 4n i juniprognosen. I ar
revideras timlonetillvixten ner med 0,2 procentenheter dé 16ner-
na har utvecklats svagt hittills under aret. Fér 2009 och 2010
revideras timl6netillvixten ner med 0,3 respektive 0,4 procent-
enheter. For dessa dr dr revideringarna framfor allt féranledda av
den svagare konjunkturen pa arbetsmarknaden (se tabell 41).

LAGRE INFLATION 2009 OCH 2010

Inflationen har varit fortsatt hég sedan junirapporten. Den hoga
tillvixten i konsumentpriserna kan till stor del férklaras av
snabbt stigande energi- och livsmedelspriser. Den fortsatt hoga
inflationen medfér att prognosen for savil KPI-inflationen som
KPIX-inflationen revideras upp med en tiondels procenten-

het 2008 (se diagram 221 och tabell 41).

I nuvarande prognos bedémer Konjunkturinstitutet att ener-
gipriserna faller tillbaka nagot snabbare 4n i junirapporten. Detta
tillsammans med en svag efterfrigeutveckling medfor att infla-
tionsprognosen revideras ner f6r 2009 och 2010. KPI vixer med
2,5 procent 2009, en nedrevidering med 0,4 procentenheter.
Utvecklingen av KPIX blir 2,0 procent, 0,3 procentenheter ligre
in 1 juniprognosen. Under 2010 faller inflationen ytterligare.
KPI-inflationen blir liksom KPIX-inflationen 1,6 procent 2010,
nedrevideringar med 0,6 respektive 0,1 procentenheter (se
diagram 221 och tabell 41).

REPORANTAN REVIDERAS NER

I likhet med juniprognosen liater Riksbanken reporintan ligga
kvar pa 4,50 procent under resten av 2008. Nedrevideringarna av
inflationen och resursutnyttjandet medfér att prognosen for
Riskbankens reporinta revideras ner f6r 2009 och 2010. Kon-
junkturinstitutet bedémer att repordntan sinks till 3,75 procent
under 2009 nir inflationen faller och resursutnyttjandet blir lagt,
en nedrevidering med 0,50 procentenheter. Under 2010 sinker
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Diagram 220 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Konjunkturlaget, augusti 2008
— = Konjunkturlaget, juni 2008

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 221 KPIX-inflationen
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 222 Reporanta
Procent, dagsvarden

4.5 7

— Konjunkturlaget, augusti 2008
= = Konjunkturlaget, juni 2008

Kallor: Riksbanken, Reuters, Prospera och
Konjunkturinstitutet.
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Riksbanken rintan ytterligare till 3,50 procent, en nedrevidering
med 0,75 procentenheter (se diagram 222)

LAGRE OFFENTLIGT FINANSIELLT SPARANDE UNDER
PROGNOSPERIODEN

Avmattningen i den svenska ekonomin fir konsekvenser f6r det
offentliga sparandet under prognosperioden. Den svaga utveck-
lingen pa Stockholmsbdrsen och fallande féretagsvinster for
med sig en svag utveckling av kapitalskatterna. Detta tillsam-
mans med andra effekter frin konjunkturférsimringen pa de
offentliga finanserna och en mer expansiv finanspolitik under
2009 bidrar till att det finansiella sparandet i offentlig sektor
bed6ms bli svagare dn i juniprognosen. I ar revideras det offent-
liga finansiella sparandet som andel av BNP ner med

0,6 procentenheter. Under 2009 och 2010 ir nedrevideringarna
ndgot storre och uppgar till 1,0 respektive 0,7 procentenheter (se
tabell 41).



Tabell 41 Nuvarande prognos for Sverige jamfort med

prognosen i juni 2008

Arlig procentuell férandring nar annat inte anges

Nyckeltal

KPI, &rsgenomsnitt
KPIF, &rsgenomsnitt
KPIX, &rsgenomsnitt

Timlon, hela ekonomin

Reporanta®

10-&rig statsobligationsranta*
Kronindex (KIX)?
Sysselséattning

Arbetsléshet® (ILO)
Bytesbalans®*

Offentligt finansiellt sparande®

Forsorjningsbalans
BNP

Hushallens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

Resursutnyttjande
Potentiellt arbetade timmar®
Arbetade timmar®
Arbetsmarknadsgap’
Potentiell BNP®
Kalenderkorrigerad BNP®

BNP-gap®

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni

3,8
3,0
2,8
4,2

4,50
4.4
109,9
1,2
5,9
7,9
2,6

1,7

1,4
1,7
0,6
2,5
1,4

-0,8

2008. Ett positivt varde anger en upprevidering.

0,1
0,1
0,1
-0,2

0,00
0,0
1,6

-0,2
0,1

-0,4

-0,6

-0,7
-0,4
-0,2
-1,1

0,4
-1,4
-0,2

0,2
0,4
0,0
-0,3
-0,7
-0,7

2,5
2,4
2,0
4,0

3,75
4,4
109,6
-0,2
6,5
8,1
0,9

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

-0,6
3,9
3,9

1,1
-0,2
-0,7

2,4

1,6
-1,6

-0,4
-0,2
-0,3
-0,3

-0,50
-0,2
1,5
—0,4
0,6
-0,1
-1,0

-0,6
-0,4

0,0
-1,3
-0,4
-0,3
-0,9

0,2
—0,6
—0,8
-0,2
—0,6
-1,0

* Procent, vid arets slut. 2 Niv4, vid &rets slut. ® Niva i procent * Procent av BNP.
S Férandring i procent av BNP féregdende ar. ¢ Kalenderkorrigerad. 7 Faktiska
arbetade timmars avvikelse fr&n potentiellt arbetade timmar. ® BNP:s avvikelse i

procent fran potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

1,6
1,9
1,6
3,6

3,50
4,6
109,3
0,4
6,7
8,3
0,7

3.3
3,1
2,1
3,3
0,3
6,0
6,2

1,0
0,7
-1,1
2,4
3,0
-1,0

-0,6
-0,2
-0,1
-0,4

—0,75
-0,1
1,4
0,0
0,6
0,0
-0,7

0,1
0,1
0,0
0,3
0,0
-0,1
—0,2

0,1
0,0
-1,1
-0,3
0,1
-0,6
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