Konjunkturlaget

Juni 2005

Utgiven av
Konjunkturinstitutet
Stockholm 2005



Konjunkturinstitutet (KKI) gbr analyser och prognoser Gver den
svenska och internationella ekonomin samt bedriver forskning i
anslutning till detta. Konjunkturinstitutet dr en statlig myndighet
under Finansdepartementet och finansieras till stérsta delen med
statsanslag. I likhet med andra myndigheter har Konjunktur-
institutet en sjilvstindig stillning och svarar sjilv f6r de bedém-
ningar som redovisas.

Konjunkturldget innehéller analyser och prognoser 6ver svensk
och internationell ekonomi. Rapporten publiceras fyra ganger
per dr, 1 mars, juni, augusti och december. The Swedish Economy ir
motsvarande rapport pa engelska. Analysunderlag, som bestar av
ett omfattande sifferunderlag i tabellform, publiceras i anslutning
till Konjunkturliget och Linebildningen — Sambéllsekonomiska forut-
sdattningar i Sverige. Analysunderlaget publiceras endast pa Kl:s
hemsida i samband med Konjunkturliget i juni Lénebildnings-
rapporten.

Rapporten Linebildningen — Sambdllsekonomiska forntsitiningar i
Swerige ger analyser av de samhillsekonomiska férutsittningarna
for svensk l6nebildning. Rapporten ér drlig och betecknas Wage
Formation — Economic Conditions in Sweden pa engelska.

I serien Specialstudier publiceras rapporter som hirrér fran utred-
ningar eller andra externa uppdrag. Forskningsresultat publiceras
1 serien Working Paper. Av dessa publiceras vissa 1 internationella
vetenskapliga tidskrifter och utges da pd nytt under beteckningen
Reprints. Rapporter 1 dessa tre serier kan bestillas utan kostnad.
Flertalet publikationer kan ocksa laddas ner direkt frin Konjunk-
turinstitutets hemsida, www.konj.se.

Konjunkturinstitutet

Kungsgatan 1214

Box 3116

SE-103 62 Stockholm

Telefon: 08—453 59 00, Telefax: 08—453 59 80,
E-post: ki@konj.se, Hemsida: www.konj.se

ISSN 0023-3463
ISBN 91-89226-60-7



Forord

I Konjunkturlaget juni 2005 presenteras en prognos for den eko-
nomiska utvecklingen 2005-2007 i Sverige och i omvirlden. I ett
sdrskilt avsnitt jimfors den nya prognosen med de bedémningar
som presenterades i mars 2005.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef
Mats Dillén. Berikningarna avslutades den 14 juni 2005.

Ingemar Hansson
Generaldirektor






Sammanfattning

Konjunfkturen i Sverige har mattats. Men tillvéxten stirks under
aret och BNP véixcer med 2,1 procent i ar och 2,8 procent 2006
och 2007. Efter en lang konjunkturel] nedgingsfas vander
arbetsmarkenaden uppadt, men det gir mycket trigt. Syssel-
sdttningen ar langt under malet aven 2007. Inflationen ar lag dven
2006 och 2007, trots att prognosen bygger pa att repordntan
sanks till 1,50 procent i ar. Det offentliga sparandet dr ndra noll
och bor starkas med 5 miljarder kronor 2006 och ytterligare 10
miljarder 2007 .

Den globala konjunkturuppgangen fortsitter, men 1 lingsamma-
re takt 4n tidigare (se diagram 1). Aterhimtningen ir invester-
ingsledd, men investeringstillvixten i OECD-omridet ddmpas i
ar jamfort med 2003 och 2004 (se diagram 2). Forsiktighet prig-
lar bade hushdll och féretag, vilket bl.a. beror pé kraftigt stigande
oljepriser. Foretagens investeringar dr dock fortfarande laga i
forhallande till vinsterna och hushéllen konsumerar aterhallsamt
i férhdllande till inkomsterna. Denna héga sparbendgenhet har
bidragit till att de internationella obligationsrantorna har fallit till
historiskt sett mycket laga nivaer. I Tyskland och i Sverige lig
10-arsrdntan 1 mitten av juni runt rekordlaga 3 procent (se dia-
gram 3). Som en f6ljd av den expansiva penningpolitiken dr 4ndé
den globala tillvixten sd pass hog att resursutnyttjandet 6kar.
Den ekonomiska politiken liggs dirfér lingsamt om 1 en mindre
expansiv riktning, vilket ddmpar tillvixten.

Konjunkturldget skiljer sig dock tydligt 4t mellan olika regio-
ner (se diagram 4). I USA har konjunkturaterhdmtningen pagatt
en ligre tid och sedan ett drygt ér tillbaka har dven arbetsmark-
nadsldget forbittrats. I Kina och Indien mattas tillvixten visser-
ligen av nagot men tillvixttalen dr fortsatt mycket hoga. I euro-
omradet har den aterhdmtning som inleddes fOrsta halviret 2004
kommit av sig. Eurons férstirkning och oljeprisuppgangen ar
faktorer som har himmat tillvixten. Den avbrutna dterhdmt-
ningen ir ocksd ett tecken pa att de underliggande drivkrafterna,
t.ex. framtidsoptimismen och produktivitetstillvixten, dr svaga.
Aven i Japan ir tillvixten svag och i likhet med euroomradet
utvecklas hushillens konsumtion svagt.

Oljepriset vintas ligga kvar pd en hég niva under hela pro-
gnosperioden. I slutet av 2007 antas oljepriset ha fallit tillbaka
nagot till 43 dollar per fat. Oljeprisuppgangen bromsar BNP-
tillvixten i OECD-omradet i ar och i nidgot mindre grad 2006
och 2007.

Den amerikanska ekonomin ligger langt fram i konjunkturcy-
keln. Konjunkturen dr nu i den fas dir produktivitetstillvixten
tydligt har dimpats och dir féretagens fortsatta produktionstill-
vixt 1 h6g grad kriver nyanstillningar. Denna utveckling har

Diagram 1 BNP i varlden, OECD och tillvaxt-
lander
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 2 Fasta bruttoinvesteringar i OECD
Index 2000 = 100
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 3 Langa rantor, tiodriga statsobliga-
tioner
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Diagram 4 BNP i olika regioner
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 5 Exportorderingang, industrin
Nettotal, manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

medfort att enhetsarbetskostnaderna har 6kat snabbt, vilket i sin
tur har resulterat i ett stigande inflationstryck. Den amerikanska
centralbanken har sedan sommaren 2004 héjt styrrintan med

2 procentenheter till 3,00 procent. Ytterligare styrrinteh6jningar
kommer att krivas for att f6rhindra att inflationen blir alltfér
hég under de kommande aren. Fortfarande finns det dock lediga
resurser i den amerikanska ekonomin och den, f6rvisso allt
mindre, expansiva penningpolitiken medfor en tillvixt som ér
nigot hogre dn den potentiella tillvixttakten.

Den svaga konjunkturutvecklingen 1 euroomradet och ett av-
tagande inflationstryck medfdr att den europeiska centralbanken
ligger kvar med styrrintan pa 2,00 procent till viren 2006. De
negativa effekterna p4 tillvixten av eurons fOrstirkning under
2003 och 2004 samt oljeprisuppgangen kommer att gradvis
klinga av. Darfér bedéms konjunkturiterhimtningen dter kom-
ma igang under senare delen av innevarande ar. I ar stannar dock
BNP-tillvixten pa mattliga 1,4 procent. Négot kraftigt uppsving
vintas inte 2006 och 2007 utan BNP-tillvixten uppgar da till
2,1 procent respektive 2,3 procent.

En paus i den svenska konjunkturuppgangen

Avmattningen i den svenska industrikonjunkturen har accentue-
rats ytterligare de senaste manaderna. Exporten har utvecklats
svagt 1 drygt ett halvar och exportorderingangen har stagnerat (se
diagram 5).

Avmattningen forklaras av att efterfrigeutvecklingen fran
den europeiska marknaden férsvagades och att efterfragan pa
viktiga svenska exportvaror vek i USA. Den markanta ddmp-
ningen av exporttillvixten ska ocksd ses mot bakgrund av att
stora exportframgangar inom motorfordons- och teleproduktin-
dustrin lyfte exporten till héga nivier under de tre forsta kvarta-
len i fjol. Dessa branscher dr 1 ar 1 lugnare expansionsfaser, vilket
avspeglar den betydligt lingsammare exporttillvixten.
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Tabell 1 Valda indikatorer

Arlig procentuell férandring respektive procent
2003 2004 2005 2006 2007

BNP till marknadspris 15 3,6 2,1 2,8 2,8
Kalenderkorrigerad BNP 1,6 3,0 21 3,1 3,0
Bytesbalans® 5,9 7.8 6,1 53 54
Sysselsattningsgrad® 77,6 77,0 76,5 76,4 76,7
Offentligt finansiellt
sparande’ 0,1 1,0 0,2 0,1 0,2
Oppen arbetsloshet® 4,9 55 5,6 54 5,2
Timlén (KL)* 35 33 33 3,6 3,8
Arbetskostnader i
naringslivet (NR)* 3,6 2,8 3,0 3,8 3,9
Produktivitet i naringslivet* 3,6 41 2,8 2,9 2,8
KPI, dec-dec 1,3 0,3 0,4 1,6 2,3
UND1X, dec-dec 1,6 0,7 0,8 1,3 1,6
w5 Diagram 6 BNP till marknadspris
Reporanta 2,75 2,00 1,50 2,25 3,25 Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
Tiodrig sésongrensade kvartalsvarden
statsobligationsranta® 4,9 3,9 3,4 4,4 4,7 760 -18
Kronindex (KIX)5 113,1 111,0 115,8 115,2 114,7
720 F15
1 procent av BNP. 2 Reguljir sysselsittning i procent av befolkningen 20—64 ar.
3 I procent av arbetskraften. 4 Kalenderkorrigerad. 5 Vid drets slut. 680 - F1.2
Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen, Riksbanken,
Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet. 6401 09
600 F06
Den inhemska efterfrigan har dnnu inte kompenserat efterfra- 560 o
gebortfallet frin omvirlden. Investeringarna utvecklas visserli-
gen statkt men de offentliga konsumtionsutgifterna har fallit 520 0.0
sedan slutet av 2003 samtidigt som tillvixten i hushéllens kon- 480 0.3
sumtionsutgifter dnnu inte har stirkts. Den férsvagade export- — Miljarder kronor
tillvixten och den uteblivna forstirkningen av den inhemska = Procentuell forandring (hoger)
efterfrigetillvixten har resulterat i kraftigt ddmpad tllvixt i den !‘é't'_‘;“t SttatiS“Ska centralbyran och Konjunktur-
. i R institutet.
svenska ekonomin under det fjirde kvartalet 2004 och férsta
kvartalet 2005 (se diagram ).
Del’l 6V6rraskande Svaga BNP‘HHVaXten det férsta kvartaleti Diagram 7 Hushallens konsumtion och dispo_
ar reser en del frigor om det fortsatta konjunkturfotrloppet. Det nibel inkomst ,
. . L R Procentuell férandring, fasta priser
finns ett antal faktorer som talar f6r att den laga tillvixten delvis S — e

beror pa tillfilliga faktorer. Stormfillningen i sédra Sverige bi-
drog till att lagren minskade. Konjunkturinstitutets barometer
och annan information visar att den uppmitta férsvagningen
enligt nationalrdkenskaperna inom maskinindustrin under det
forsta kvartalet med stor sannolikhet dr av tillfilligt slag. Kom-
munernas goda ekonomiska situation talar for att den svaga
utvecklingen av den kommunala konsumtionen forsta kvartalet
var tillfillig. Dessutom kan tsunamikatastrofen ha ddmpat hus-
hallens konsumtion.

Den uteblivna forstirkningen av hushillens konsumtion ir T0 92 94 96 98 00 02 04 06

inda nagot férvanande (se diagram 7). Hushallens inkomstut- we Konsumtion
=1 Real disponibel inkomst
veckling, laga rintor, hogt sparande och en stark férmogenhets-
. & 148 N » 108 ,p N . L g" Kallor: Statistiska centralbyr&n och Konjunktur-
stillning talar for en betydligt hdgre konsumtionstillvixt dn den institutet.
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Diagram 8 Kommunal konsumtion och kom-
munernas finansiella sparande

Arlig procentuell férandring respektive procent av
BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 9 Antal arbetade timmar
Miljarder, sésongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 10 Brist pa arbetskraft i naringslivet
Andel foretag, procent, kvartalsvéarden
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Anm. Sammanvagt métt baserat pd branscher i Kon-
junkturbarometern.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

realiserade. Hushallens avvaktande instillning beror troligen
ocksa pa att arbetsmarknadsliget dnnu inte har forbittrats.

Den svaga avslutningen pa fjolaret och inledningen i 4r med-
tor att BNP-tillvixten i 4r begrinsas till 2,1 procent. Detta ir en
nedrevidering med nistan 1 procentenhet jamfért med progno-
sen 1 mars. For att tillvixten ska nd upp till 2,1 procent krivs
dock en pataglig forstirkning av tillvixten frin och med andra
kvartalet. Det kan inte uteslutas att de tvd senaste kvartalens laga
tillvixt dr uttryck for en mer utdragen konjunktursvacka.

Under 2006 och 2007 drivs tillvixten av en snabbt vixande
inhemsk efterfragan. Investeringarna Okar dven fortsittningsvis i
god takt. Framfor allt giller det bostdder men dven industrin dar
kapacitetsutnyttjandet dr hogt. Hushallens konsumtion bedéms
fa en allt storre betydelse f6r den samlade efterfrigetillvixten.
Den prognostiserade forbittringen av arbetsmarknadsliget ér
den viktigaste férklaringen till att hushallens konsumtion tar fart.
Den offentliga konsumtionen stirks nista ar nir kommunerna
utnyttjar det expansionsutrymme som det goda ekonomiska
liget medger (se diagram 8). Sammantaget bedéms BNP 6ka
med 2,8 procent 2006 och 2007. Korrigerat for variationer i
antalet arbetsdagar mellan dren uppgar BNP-tillvixten till
2,1 procent i ir och 3,1 procent 2006 och 3,0 procent 2007.

Trég aterhamtning pa arbetsmarknaden

Arbetsmarknaden dr fortsatt svag. 2005 bedéms bli det fjirde
aret 1 rad med ett fallande antal arbetade timmar, vilket avspeglar
den ldga efterfrigan pa arbetskraft och den utdragna lagkonjunk-
turen (se diagram 9). De flesta konjunkturbedémare, inklusive
Konjunkturinstitutet, har blivit 6verraskade av den svaga ar-
betsmarknaden och den mycket liga inflationen i fjol och i 4r.
Dirmed har utrymmet fér sinkt reporinta underskattats. Aven
modesta 16nedkningar, lag inflation, ldga bristtal och fa nyan-
milda lediga platser visar att det for nirvarande finns gott om
lediga resurser (se diagram 10). Konjunkturinstitutets arbets-
marknadsgap, dvs. skillnaden mellan faktiskt och potentiellt
arbetade timmar, uppgar férsta kvartalet i dr till —1,9 procent.
Denna bedémning omges av ett stort osdkerhetsintervall.
Hittills 1 4r har ingen tydlig forstirkning kunnat noteras pa
arbetsmarknaden. Sysselsittningen steg blygsamt under det f6r-
sta kvartalet men antalet arbetade timmar fortsatte att minska. I
byggsektorn och i foretagsnira tjdnstebranscher, t.ex. uppdrags-
verksamhet och datakonsulter, har sysselsittningen 6kat och
vintas fortsitta att Oka. Industrisysselsdttningen har diremot
utvecklas svagt. I kommunsektorn har sysselsittningen utveck-
lats forhallandevis stabilt, men antalet arbetade timmar har
minskat kraftigt. Till viss del kan utbyggnaden av fridrsverksam-
heten och sirskilda s.k. utbildningsvikariat férklara att sysselsitt-
ningen var stabil och att antalet timmar sjonk savil i kommuner-



na som 1 hela ekonomin, eftersom fridrs- och studielediga riknas
som sysselsatta.

Arbetsmarknaden bedéms gradvis fOrstirkas under prognos-
perioden. Sysselsittningen 6kar med 0,3 procent i dr, 0,6 procent
2006 och 0,7 procent 2007. Sysselsdttningsuppgangen innebir
att de lediga resurserna pa arbetsmarknaden gradvis minskar.
Lonedkningstakten bedéms dirfér 6ka nagot under de kom-
mande aren.

Ett antal faktorer driver forstirkningen pé arbetsmarknaden:
en fortsatt hog investeringstillvixt, 6kad kommunal sysselsitt-
ning, ligre produktivitetstillvixt och mer expansiv penningpoli-
tik. Produktivitetstillvixten dimpas eftersom féretagens méjlig-
heter att yttetligare rationalisera produktionen, genom att utnytt-
ja befintlig arbetskraft mer effektivt, 4r mindre i nuvarande skede
av konjunkturcykeln 4n tidigare. For att fortsitta att 6ka produk-
tionen maste foretagen Gka antalet anstillda. Detta dr precis vad
som skett i USA, som ligger fére Sverige 1 konjunkturcykeln.

Som nidmnts ovan maste en snabbare konsumtionstillvaxt f6-
regas av en forbittring av arbetsmarknadsliget. Utvecklingen pa
arbetsmarknaden och hushillens konsumtion kommer dd 6mse-
sidigt forstirka varandra. Nir konjunkturen dr i denna fas dr det
moijligt att denna férstirkande vixelverkan ér kraftigare dn vad
som forutses och att BNP-tillvixten dérfor blir hdgre dn pro-
gnostiserat. A andra sidan skulle en fortsatt svag arbetsmarknad,
t.ex. som en f6ljd av fortsatt Gverraskande snabb produktivitets-
Okning, ytterligare kunna f6rdréja konjunkturuppgingen.

Den 6ppna arbetslésheten faller frin 5,6 procent i ar till
5,4 procent 2006. I Konjunkturinstitutets marsprognos uppgick
den 6ppna arbetsldsheten 20006 till 4,6 procent. Skillnaden pé
0,8 procentenheter forklaras dock till 0,4 procentenheter av en
metodomliggning av arbetskraftsundersékningen (AKU), se
faktaruta "Ny AKU — tidsseriebrott och stérre osikerhet under
en Overgangsperiod”. Resterande 0,4 procentenheters upprevi-
dering sedan marsprognosen beror pé en svagare arbetsmarknad.
Den 6ppna arbetslosheten 2007 uppgar till 5,2 procent (se dia-
gram 11).

Den reguljira sysselsittningsgraden uppgick till 78,3 procent
vid konjunkturtoppen forsta kvartalet 2001, sjunker till som ligst
76,3 procent férsta kvartalet 2006 och stiger dérefter till
76,9 procent fjirde kvartalet 2007 (se diagram 12). Endast en
brakdel av skillnaden mellan dessa 76,9 procent och riksdagens
och regeringens mal om 80 procents sysselsittningsgrad bedéms
vara konjunkturbetingad. For att sysselsittningsmalet ska uppnds
pa ett hallbart sitt krdvs didrfér strukturella reformer som 6kar
arbetsutbudet eller sinker jimviktsarbetslésheten.

Lag inflation motiverar lagre reporanta

Inflationstrycket i den svenska ekonomin dr mycket ligt. Den
underliggande inflationen matt som UND1X uppgick i maj till
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Diagram 11 Oppen arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongrensade kvar-
talsvarden
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=1 Publicerad
— Lé&nkad enl. ny definition

Anm. Den historiska serien ar lankad bakéat av Kl
med den uppskattade effekten 0,4 procentenheter.
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 12 Reguljar sysselséattningsgrad
Procent av befolkningen i dldern 20-64 ar, sasong-
rensade kvartalsvérden
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— Reguljart sysselsatta 20-64 &r
@ Sysselsattningsmal

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 13 Priser och kostnader
Arlig procentuell férandring, kvartals- respektive
kalenderkorrigerade arsvarden
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98 00 02 04 06

— UND1X
=1 Enhetsarbetskostnader i naringslivet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 14 Inflation, rénta och resursutnytt-
jande

Arlig procentuell férandring respektive procent,
dags- respektive kvartalsvarden

104 r0.8
r0.0
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r-1.6

r-2.4

-3.2
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— Reporéanta
— = UND1X
— Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kallor: Riksbhanken, Statistiska centralbyran och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Faktiskt och konjunkturjusterat
finansiellt sparande

Procent av BNP, I6pande priser respektive procent
av potentiell BNP

104 r10

r5

-10 r-10

-15

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

0,2 procent. Mitt med det harmoniserade konsumentprisindexet
(HIKP) har Sverige ldgst inflation bland alla EU-linderna. Den
genomsnittliga inflationen i OECD-omradet ligger stabilt kring
2 procent, vilket indikerar att den ldga svenska inflationen inte
beror pa internationella férhéllanden. Den laga inflationen f6t-
klaras till storsta delen av ldgt resursutnyttjande och stark pro-
duktivitetstillvixt i Sverige. Foretagens arbetskostnader per pro-
ducerad enhet har fallit med sammanlagt 1,6 procent under de
tre senaste aren (se diagram 13). Avmattningen i produktivitets-
tillvixten och en hégre 16nebkningstakt innebir att féretagens
kostnader per producerad enhet 6kar framéver, vilket bidrar till
att inflationen stiger under prognosperioden.
Inflationsuppgangen ir dock mycket mittlig. UND1X be-
doms ligga betydligt under 2 procent dven i slutet av 2007 (se
diagram 14). Mot denna bakgrund rekommenderar Konjunktur-
institutet att repordntan sinks med 0,50 procentenheter till 1,50
procent sd snart som moijligt. Féreliggande prognos bygger pa
att detta ocksd sker. Uteblir rintesdnkningen blir tillvixten ndgot
svagare dn prognostiserat. Om ekonomin utvecklas 1 linje med
prognosen dr det lampligt att inleda styrrintehdjningar i juni
2006. I december 2007 ligger styrrintan pd 3,25 procent. Givet
att denna penningpolitik realiseras beddms UND1X uppga till
1,6 procent i slutet av 2007. Prognosen bygger pd nu beslutande
regler for finanspolitiken, vilket ndsta 4r innebir att finanspoliti-
ken blir ndgot expansiv. En mer expansiv finanspolitik 4n den
som antagits skulle kunna bidra till en nagot hogre inflation.

Svaga finanser motiverar budgetforstarkningar

Det offentliga finansiella sparandet minskar till 0,2 procent av
BNP i dr och uppgir till 0,2 procent av BNP dven 2007 (se dia-
gram 15). Férsimringen 1 dr beror bl.a. pa ofinansierade skatte-
sankningar och utgiftsékningar.

Konjunkturinstitutet férordar att det finansiella sparandet fors
nirmare riksdagens och regeringens mal pa 2 procent av BNP
under de kommande aren. En ur konjunktursynvinkel limplig
takt dr att genom besparingar eller skattehdjningar forstirka det
finansiella sparandet med 5 miljarder kronor 2006 och med yt-
terligare 10 miljarder kronor ar 2007. En sadan jaimfdrt med
prognosen stramare finanspolitik bor 1 storsta méjliga utstrick-
ning balanseras av en littare penningpolitik. Effekten pé tillvix-
ten skulle ddrmed bli férhéllandevis begrinsad jaimfért med
téregiende prognos medan de offentliga finanserna skulle bli
bittre rustade infér nista konjunkturnedging och infér den
demografiska utvecklingen med en dldrande befolkning
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Internationell konjunkturutveckling

Global konjunkturuppgang i lugn takt

Den internationella konjunkturuppgangen fortsitter men ér
torhallandevis lingsam sedan tillvixttoppen i slutet av 2003 (se
diagram 16). Den hoga tillvixten 2003 var delvis en rekyl efter
Irakkriget och sarsepidemin. Den nu ldgre tillvixten beror ocksa
p4 att bade finans- och penningpolitiken sedan dess lagts om 1
en betydligt mindre expansiv riktning. De senaste arton mana-
dernas férdubbling av oljepriserna har ocksa ddimpat den globala
tillvixten.

Fortfarande finns det lediga resurser i den globala ekonomin
och den internationella konjunkturuppgangen fortsitter. Inve-
steringstillvixten har visserligen vixlat ner sedan den snabba
uppgangen 2003, men det dr fortfarande investeringskonjunktu-
ren som driver konjunkturuppgangen (se diagram 106). Vinsterna
1 féretagen dr hoga, vilket tillsammans med ldga finansierings-
kostnader medfér en fortsatt utbyggnad av produktionskapacite-
ten. Foretagens atgirder for att forbittra sina balansrikningar i
sparen av den internationella konjunkturnedgingen 2000-2001
holl tidigare tillbaka investeringarna. Den hoga vinstnivdn har
emellertid paskyndat processen med att aterstilla balansrikning-
arna, vilket bidrar till fortsatt 6kande investeringar.

Hushallens konsumtion fortsitter att vixa lingsammare dn
investeringarna. Hushallens sparande i USA idr redan mycket
lagt, vilket sitter en grins for 6kningstakten 1 konsumtionen. 1
bdde euroomradet och Japan innebir en svag arbetsmarknad att
hushillens inkomster Skar relativt langsamt. A andra sidan sti-
muleras konsumtionen av det laga rinteldget.

Den snabba accelerationen i virldshandeln som intriffade
parallellt med den stigande BNP-tillvixten 2003 har bromsats
upp. Tillvixten har dock stabiliserats pa en relativt h6g niva (se
diagram 17). Virldshandelstillvixten vintas dimpas nagot fram-
Over, men tillvixten f6rblir god. Efter en tillvixt pa 8,7 procent
2004 vintas svensk exportmarknad 6ka med 6,2 procent i 4,
6,2 procent 2006 och 6,0 procent 2007.

Den globala BNP-tillvixten uppgick 2004 till 4,9 procent, till
stor del pa grund av den starka avslutningen pa 2003. Det édr den
hogsta tillvixten pa nira 30 ar. I ar sjunker tillvixten till
4,3 procent. 2006 och 2007 6kar global BNP med 4,3 respekti-
ve 4,2 procent (se diagram 18). Dessa siffror kan jamféras med
en genomsnittlig tillvixt pa 3,5 procent sedan 1985.

Tillvixtprofilen i OECD-omradet liknar den 1 virlden som
helhet, dven om tillvixttakten ér ldgre (se diagram 18). BNP-
tillvixten i OECD-omradet ddmpas fran 3,4 procent 2004 till
2,7-2,8 procent 2005-2007 (se diagram 19). Detta bed6ms vara
ndgot hégre dn den potentiella tillvixttakten och innebir saledes
ett fortsatt stigande resursutnyttjande. Mot slutet av prognospe-
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Diagram 16 BNP och fasta bruttoinvesteringar
i OECD

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvér-
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 17 Export i varlden
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: IMF.

Diagram 18 BNP i varlden, OECD och tillvéxt-
lander
Arlig procentuell férandring
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=1 Varlden
— = Indien — Kina
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 19 BNP och inflation i OECD
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPI-siffrorna avser OECD exkl. Australien,
Island, Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen, Slovaki-
en, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI fér EU-
landerna avser harmoniserade KPI, HIKP.

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

rioden uppnis 1 stort sett fullt resursutnyttjande i OECD-
omradet.

Efter att ha fallit under loppet av 2003, borjade inflationen i
OECD-omradet ater stiga i bérjan av férra aret. Bakom upp-
gangen lag framfor allt accelererande energipriser och enhetsar-
betskostnader. Oljepriset vintas sjunka gradvis till 43 dollar per
fat i slutet av 2007 (se diagram 19). Tillvixttakten i enhetsarbets-
kostnaderna vintas ocksé bli ganska mattlig och inflationen i
OECD-omradet vintas fortsitta att ligga nira 2 procent fram-
over (se tabell 2).

Dai resursutnyttjandet stiger kommer penningpolitiken att
gradvis féras 1 en allt mindre expansiv riktning. Bank of England
inledde sin rinteh6jningscykel redan hdsten 2003. Den ameri-
kanska centralbanken (Fed) har hojt sin styrrinta fran
1,00 procent i juni 2004 till 3,00 procent i nuldget. Den ameri-
kanska penningpolitiken blir allt mindre expansiv och i slutet av
2007 dr styrrintan 4,75 procent. Konjunkturen i euroomréadet ir
svag och inflationen har botjat falla tillbaka. Detta medfor att
den Europeiska centralbanken (ECB) vintar med sin forsta rin-
teh6jning till viren 2006. I slutet av 2007 har ECB héjt sin styr-
rinta fran nuvarande 2,00 till 3,50 procent.

Den bild som tecknas ovan omges av ett antal osikerhetsfak-
torer. Den viktigaste dr oljeprisets utveckling. Ett visentligt hog-
re oljepris skulle bromsa den globala tillvixten. Om en korriger-
ing av de internationella sparandeobalanserna kommer till stind
under prognosperioden, skulle detta kunna ddimpa den globala
tillvixten. En sidan utveckling skulle ocksa vara férknippad med
ett kraftigt dollarfall och kunna leda till stor turbulens pd de
finansiella marknaderna.

Signaler 1 bl.a. Tyskland och Frankrike om uppskjutna refor-
mer och fler regleringar 6kar risken for att investeringsaterhimt-
ningen blir svagare dn vintat. Osidkerheten kring prognosen fér
euroomridet dr Gverhuvudtaget stor, bl.a. pa grund av den struk-
turomvandling som pagar f6r att méta en 6kande konkurrens
frin linder i Asien och Central- och Osteuropa.



Tabell 2 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
USA 44 35 33 32 27 29 25 25
Japan 2,6 15 16 16 00 -01 02 03
EU 25 20 25 27 2,2 19 1,7 1,9
Euroomradet 1,8 1,4 2,1 2,3 2,1 1,9 15 1,8
Tyskland 1,0 1,2 1,7 20 1,8 1,3 1,0 1,3
Frankrike 24 16 272 2,3 2,3 1,8 1,7 1,8

Storbritannien 3,1 2,4 2,4 2,4 1,3 1,9 2,1 2,2
Nya EU-lander 50 44 45 45 4,1 2,6 2,7 2,8

OECD! 34 27 28 28 20 21 19 20
Kina 95 90 85 80 39 30 25 24
Latinamerika 57 4,1 3,8 3,3 6,5 6,0 5,2 5,2
Varlden 49 43 43 472

1 BNP-siffrorna ir kalenderjusterade. KPI-siffrorna f6r OECD-omradet avser
OECD exkl. Australien, Island, Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen,
Slovakien, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI f6r EU-linderna avser
harmoniserade KPI, HIKP.

Killor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Oljepriset stabiliseras pa en hog niva

Priset pi olja nddde nya rekordnivder nir genomsnittspriset pa
Brent uppgick till 53 dollar per fat i mars (se diagram 20). Den
kraftiga prisuppgangen férklaras frimst av en oro over att
OPEC:s reservkapacitet inte dr tillricklig f6r att méta en fortsatt
kraftig 6kning i efterfragan eller att kompensera f6r produk-
tionsstorningar hos andra oljeproducenter. Oljeproducenterna
utanfér OPEC anses inte ha ndgon ledig produktionskapacitet.

Det reala oljepriset var i april ndgot hégre dn under férsta ol-
jekrisen i mitten av 1970-talet (se diagram 21). Som framgar av
diagrammet skulle en chock motsvarande andra oljekrisen i slu-
tet av 1970-talet leda till priser pa 6ver 90 dollar per fat i dagens
penningvirde.

Den dramatiska prisutvecklingen under inledningen av 2005
motsvarades inte av en lika dramatisk utveckling av konsumtion
och produktion av olja. Efterfragan pa olja prognostiseras 6ka
med drygt 2 procent i dr, jimfort med fjoldrets 3,4 procent.
Denna ligre 6kningstakt dr ett resultat av att efterfragetillvixten
fran Kina 1 4r mer dn halverats jimfort med 2004. Dirtill har en
nigot dimpad konjunkturutveckling och hoga oljepriser hillit
nere efterfragetillvixten i andra linder. Det héga priset har dven
lett till 6kningar i utbudet. OPEC beslutade i mars att 6ka sin
produktionskvot med 0,5 miljoner fat per dag frin den tidigare
kvoten pd 27 miljoner fat per dag. OPEC har f6rvisso sedan
linge producerat mer én sin officiella produktionskvot, men i
april steg d4ven den faktiska produktionen med ca 0,3 miljoner fat
per dag.

Rdoljelagren 1 USA har Okat kraftigt sedan februari i ar. Detta
foljer den normala sisongsvariationen. Lageruppbyggnaden i ar
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Diagram 20 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat, manadsvarden
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Anm. Nordsjéolja.
Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Realt oljepris uttryckt i dagens
penningvéarde
WTI dollar/fat, fasta priser, manadsvarden
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Anm. Pris p& WTI-olja deflaterad med ett konsum-
tionsvagt KPI fér 14 OECD-lander i gemensam valu-
ta. Prisindex &r lika med 1 i april 2005.

Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange,
OECD, nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 22 BNP och efterfrdgan i USA
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunk-
turinstitutet.

Diagram 23 Sysselsattning och arbetsldshet i
USA

Arlig procentuell férandring respektive procent, sa-
songrensade manadsvarden
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Kéllor: U.S. Department of Labour och Bureau of
Labour Statistics.

Diagram 24 Arbetsproduktivitet och enhetsar-
betskostnad i USA
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.

har dock varit betydligt kraftigare 4n genomsnittet de senaste
fem aren och rioljelagren 1 USA ir idag drygt 10 procent storre
dn vid motsvarande tidpunkt 2004. Denna utveckling har bidra-
git till att dimpa oron f6r framtida knapphet pd marknaden.
Uppbyggnaden av lager har stimulerats av att priserna pé ter-
minsmarknaden har varit héga. Terminspriset pa raolja for leve-
rans om 36 manader har under april och maj legat i genomsnitt
drygt en dollar 6ver spotpriset.

Trots ligre tillvixt fortsitter den globala konjunkturuppging-
en under prognosperioden. D4 den kortsiktiga priskinsligheten
hos oljeefterfragan dr liten vintas efterfragan pad olja vixa fort-
satt starkt. Samtidigt tar utbyggnad av ny kapacitet pa oljemark-
naden tid. Detta giller inte enbart utbyggnad av kapacitet att
utvinna olja, utan i lika hég grad utbyggnad av t.ex. raffinaderi-
och transportkapacitet. Den nya kapacitet som de nirmaste dren
tillférs marknaden beddms ticka tillvixten 1 efterfragan. Den
ricker dock inte till att bygga ut reservkapaciteten.

Oljepriset vintas darfor forbli pa historiskt hdga nivaer under
hela prognosperioden. I december 2005 uppgar priset till knappt
47 dollar per fat. Motsvarande médnad 2006 och 2007 blir priset
45 respektive 43 dollar per fat.

USA narmar sig fullt resursutnyttjande

Den amerikanska ekonomin vixte enligt prelimindr statistik med
0,9 procent det forsta kvartalet i dr (se diagram 22). Det 4r en
forhallandevis stark tillvixt men 4nda en viss dimpning jamfort
med det sista kvartalet i fjol. Hushéllens konsumtionsutgifter
dimpades enligt férvintan men uppvisade trots detta en snabba-
re tillvixttakt 4n det historiska genomsnittet. Investeringarna
steg endast med 0,7 procent vilket var den svagaste kningstak-
ten pd 2 4r.

Arbetsmarknaden har fortsatt att forbittras under 2005. Sys-
selsdttningen fortsitter att vixa i forhallandevis god takt. I maj
steg antalet sysselsatta mindre dn forvintat, vilket resulterade i
att den arliga 6kningstakten foll nagot till 1,5 procent (se dia-
gram 23). Samtidigt har arbetslésheten fortsatt att falla och lag i
maj pa 5,1 procent.

Arbetsproduktiviteten steg med ca 3 procent forsta kvartalet i
ar jamfort med forsta kvartalet 2004. Det édr en dimpning jaim-
fort med de senaste aren vilket dr normal i denna fas av den
amerikanska konjunkturcykeln. Produktivitets6kningen dr dock
fortfarande relativt hég ur ett historiskt perspektiv (se diagram
24). Enhetsarbetskostnaden steg samtidigt med drygt 4 procent,
vilket dr den hogsta Skningstakten sedan fjarde kvartalet 2000.
Den ldgre produktivitetstillvixten har dirmed bidragit till ett
tilltagande inflationstryck.

Indikatorerna f6r det andra kvartalet ger en nagot splittrad
bild men sammantaget pekar de dndd mot att tillvixten fortsitter



att vara stark. Inképschefsindex for tillverkningsindustrin fort-
satte att falla i maj vilket indikerar en fortsatt avmattning i indu-
strikonjunkturen (se diagram 25). Trenden med fallande index
inleddes i maj 2004. Trots nedgingen indikerar indexnivin fort-
farande tillvixt i tillverkningsindustrin. For tjdnstesektorn foll
inkSpschefsindex i maj men fortsatte att ligga kvar pa en hég
niva (se diagram 25).

En stor del av styrkan i efterfrigan de senaste aren har kom-
mit fran den starka husmarknaden, med stor omsittning och
kraftigt stigande priser. Trots att Fed har fortsatt att hoja styrrin-
tan under 2005 har bostadspriserna stigit. Detta dr bland annat
en foljd av att de linga rintorna har fallit. De senaste manaderna
har priserna for existerande hus stigit med mer dn 10 procent i
arstakt.

Den stigande sysselsittningen bidrar till att reala disponibla
inkomster fortsitter att stiga i god takt framéver, vilket stimule-
rar hushallens konsumtion. Hushillens konsumtionsutgifter
forvintas vixa 1 linje med sitt historiska genomsnitt, drygt
3 procent per dr, under prognosperioden. Att konsumtionsutgif-
terna inte vixer snabbare beror pd att Fed fortsitter att h6ja
styrrdntan och ett ldgt sparande i utgdngsliget.

Kapacitetsutnyttjandet dr hogt, vinsterna ér fortsatt héga och
foretagens balansrikningar dr starka. Givet dessa gynnsamma
torutsittningar fortsitter féretagens investeringar att vixa for-
héllandevis snabbt under prognospetioden, om 4n nigot ling-
sammare 4n de senaste dren. Den stramare penningpolitiken
bidrar till en viss dimpning av investeringstillvixten.

Det totala sparandet i ekonomin ir ldgt och bedéms inte 6ka
nimnvirt under prognosperioden. Handelsbalansunderskottet dr
fortfarande historiskt sett stort. De senaste arens foérsvagning av
dollarn férvintas med viss f6rdréjning leda till att nettoexporten
bidrar positivt till tillvixten. Detta sker dock forst i bérjan av
nista 4r och 1 en mycket liten omfattning. Det ricker heller inte
for att bidra till ndgon nimnvird minskning av bytesbalansun-
derskottet som 1 fjol uppgick till 5,7 procent av BNP.

Tillvixten kommer att vara hdgre dn den potentiella de kom-
mande aren, 4ven om den dimpas gradvis ju nirmare ekonomin
kommer fullt resursutnyttjande. Sammantaget blir BNP-
tillvixten 3,5 procent i dr, 3,3 procent 2006 och 3,2 procent 2007
(se tabell 3).

Inflationen (KPI) var 6verraskande hég under varen, bland
annat till f6ljd av hogre energipriser (se diagram 206). Inflations-
trycket har tilltagit i takt med att ekonomin gitt in i en mognare
fas i konjunkturcykeln med stigande resursutnyttjande, ligre
produktivitetsékningar och stigande enhetsarbetskostnader. Fed
har hojt styrrdntan med 2 procentenheter sedan juni i fjol och
bedéms héja styrrintan med ytterligare 0,75 procentenheter, till
3,75 procent vid slutet av aret. Direfter fortsitter Fed att hoja
successivt till 4,75 procent vid slutet av 2007.
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Diagram 25 Inkdpschefsindex (ISM) i USA
Index, manadsvarden
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Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 26 Inflation i USA
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kélla: U.S. Department of Labour.
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Diagram 27 BNP och efterfrdgan i euroomra-
det
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Ink6pschefsindex euroomradet
Index, manadsvarden
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Kalla: NTC Research Ltd.

Tabell 3 Ekonomiska indikatorer for USA

Miljarder dollar, I6pande priser, respektive arlig procentuell forand-
ring, fasta priser.

2003 2004 2005 2006 2007

Hushaéllens konsumtionsutgifter 7 761 3,8 3,7 3,3 3,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1717 1,7 1,9 1,2 0,6

Fasta bruttoinvesteringar 2025 9,0 5,6 4,2 3,6
Lagerinvesteringar* -1 0,5 0,2 0,0 0,0
Nettoexport" -498 -06 06 0,0 0,1
BNP 11 004 4.4 3,5 3,3 3,2
KPI 2,7 2,9 2,5 2,5
Arbetsloshet 55 5,2 51 51
Styrranta®® 225 375 450 475
L&ng ranta®* 4,2 4.8 54 5.4
Yen/Dollar? 104 107 103 100
Dollar/Euro® 1,34 1,24 1,26 1,27

I Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvixten.

2 Vid slutet av respektive ar.

3 Federal Funds target rate.

410-drig statsobligationsranta.

Killor: Bureau of Economic Analysis, Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Langsam aterhamtning i euroomradet

I slutet av 2003 inleddes en exportledd aterhdmtning i euroom-
radet. Uppgangen kom dock av sig redan i mitten av 2004 och
sedan dess har konjunkturen inte visat nigon tydlig tendens (se
diagram 27). Aven om BNP-tillvixten steg till 0,5 procent det
forsta kvartalet i 4r dréjer aterhdmtningen ytterligare ett tag. Den
inhemska efterfragan fortsatte att utvecklas svagt det forsta kvar-
talet. Detta giller sirskilt de fasta bruttoinvesteringarna som
stagnerade. Dessutom forklaras en del av tillvixtkningen av en
overdriven kalenderjustering som innebar en motsvarande ligre
uppmitt BNP-tillvixt det fjarde kvartalet 2004.

Tillvixten tycks ha mattats ndgot under de senaste manader-
na. Indikatorer, som ink&pschefsindex (se diagram 28), tyder pa
att hoga oljepriser och 6kad osikerhet om den globala konjunk-
turaterhdmtningen har bidragit till en avvaktande instillning hos
toretag och hushill. Dirmed vintas BNP-tillvixten falla tillbaka
nédgot det andra kvartalet.

Tillvixten bedoms 6ka nagot framéver. En fortsatt relativt
stark omvirldsefterfragan och historiskt ldga realrintor medfor
att investeringarna boérjar stiga lite snabbare det tredje och fjirde
kvartalet i 4r (se diagram 27). Foretagsvinsterna dr pa historiskt
héga nivaer och i takt med att fortroendet stirks vintas kapacite-
ten borja byggas ut efter nigra ar med laga investeringar.

Investeringsaterhdmtningen blir dock trdg i ett historiskt per-
spektiv. Okad konkurrens fran liglénelinder i bide Asien och
Central- och Osteuropa innebir fortsatt kostnadspress, samtidigt
som en del investeringar kommer att forldggas till de ndimnda



omréidena i stillet fOr till euroomréidet. Investeringarna dimpas
ocksa av det héga oljepriset.

En anledning till att féretagen lyckats 6ka sina vinster och
aterstilla balansrdkningarna dr att arbetskostnadsékningarna
varit dimpade. Detta har medfért en svag inkomstutveckling
hos hushillen, inte minst 1 Tyskland. Den svaga inkomstutveck-
lingen och oro 6ver situationen pé arbetsmarknaden (se diagram
29) har fortsatt att dimpa hushéllens fortroende (se diagram 30).
Aven om hushillens reala disponibla inkomster vintas stiga
framéver, blir 6kningstakten ganska mattlig. Eftersom hushal-
lens relativt héga sparkvot endast faller tillbaka marginellt blir
konsumtionsuppgangen forhéllandevis langsam.

Finanspolitiken i euroomradet som helhet vintas bli i stort
sett neutral framéver. Uppmijukningen av reglerna 1 Stabilitets-
och tillvixtpakten har givit de medlemslinder som bryter mot
3 procents-regeln lingre tid att bringa sina offentliga finanser i
ordning. Trots det kommer finanspolitiken i bl.a. Tyskland och
Portugal att vara atstramande.

Sammantaget vintas laga rintor och en robust omvirldsefter-
fragan medfdra att konjunkturaterhimtningen i euroomradet
sakta kommer igdng mot slutet av innevarande ar. BNP-
tillvixten for 2005 stannar dock pa mattliga 1,4 procent. Inte
heller under resten av prognosperioden intriffar nagon stark
uppgingsfas och tillvixten 2006 och 2007 stannar pa 2,1 respek-
tive 2,3 procent.

Inflationen uppgick i april 1 ar till 2,1 procent for tredje ma-
naden i rad (se diagram 31). Energipriserna fortsatte att driva
upp inflationen medan den s.k. kirninflationen (HIKP exklusive
energ, livsmedel, alkohol och tobak) foll till 1,3 procent. Bidra-
get fran oljepriset till inflationen vintas falla tillbaka senare i ar.
Tillsammans med bl.a. liga enhetsarbetskostnadsckningar inne-
bir detta att inflationen under slutet av innevarande och en bit in
pé ndsta ar underskrider ECB:s mil pd under men nira
2 procent. Dessutom kommer den statistiska hanteringen av en
hilsovirdsreform i Nederlinderna att reducera euroomradets
uppmiitta inflation med omkring 0,2 procentenheter under nista
ar. Direfter medfor ett gradvis stigande resursutnyttjande och
stigande enhetsarbetskostnadsékningar att inflationen ater ham-
nar i linje med malet (se tabell 4).

Inflationsutsikterna och den mattliga tillvixten innebdr att
styrrantan ligger kvar pd 2 procent aret ut. Med fallande inflation
stiger dock de korta realrintorna. Nista dar 6kar resursutnyttjan-
det i euroomradet och penningpolitiken f6rs gradvis i en mindre
expansiv riktning. I slutet av 2007 har styrrintan hoéjts till
3,50 procent, vilket innebir att penningpolitiken fortfarande ir
nagot expansiv.

Internationell konjunkturutveckling 19

Diagram 29 Arbetslésheten i euroomradet
Procent, manadsvarden
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10.57 r10.5

10.0 r10.0
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Kélla: Eurostat.

Diagram 30 Hushallens fértroende i euroom-
radet
Nettotal, madnadsvarden
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Kéalla: EU-kommissionen.

Diagram 31 Inflation i euroomradet
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Kalla: Eurostat.
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Diagram 32 BNP och inflation i nya EU-lander
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Natiionella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring

o R
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Kallor: Cabinet Office, Management and Coordina-
tion Agency, Japan och Konjunkturinstitutet.

Tabell 3 Valda indikatorer for euroomradet

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

2003 2004 2005 2006 2007

Hushallens konsumtionsutgifter
Offentliga konsumtionsutgifter
Fasta bruttoinvesteringar

4294 11 1,3 21 2,2
1548 1,6 1,0 1,4 1,6
1507 1,7 1,8 31 3,0

Lagerinvesteringar* 39 0,5 01 -01 0,0
Nettoexport" 158 0,0 0,0 0,0 0,1
BNP 7 547 18 1,4 2.1 2.3
HIKP 21 1,9 15 1,8
Arbetsléshet 8,9 8,8 8,6 8,4
Styrranta®® 200 200 275 350
Lang ranta®* 3,6 3,4 43 45
Dollar/Euro® 1,34 1,24 1,26 1,27

1 Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvixten.
2 Vid slutet av respektive ar.

3 Refirdnta.

410-érig statsobligationsranta.

Killor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Snabb tillvaxt i nya EU-lander

BNP-tillvixten i de tio nya EU-linderna ér fortsatt stark. Den
uppgick till 5,0 procent i fjol och blir ungefir 4,5 procent per ér
under perioden 2005-2007 (se diagram 32). Den inhemska efter-
frigan var den viktigaste drivkraften for tillvixten under 2004 i
de flesta nya EU-linder och denna utveckling vintas fortsitta.
Under 2005 och 2006 foérutses investeringarna Oka ytterligare
bl.a. till f6ljd av utnyttjande av EU:s strukturfonder. Den fortsat-
ta internationella konjunkturuppgingen stirker s smaningom
dven de nya EU-lindernas export. Den hoga arbetslosheten
bestir trots den hoga tillvixttakten.

Den 6kade inflationen, som noterades i flertalet nya EU-
lander forra aret, var delvis relaterad till EU-intradet, framst
genom momsanpassning och héjda punktskatter. Inflationen
dimpas under prognosperioden och konsumentpriserna 6kar
med drygt 2,5 procent per 4r.

Aterhamtning i Japan i &r

BNP-tillvixten i Japan blev relativt hég forra aret, di BNP steg
med 2,6 procent (se diagram 33). Kvartalsstatistiken visar dock

att detta berodde pd den starka utvecklingen sista kvartalet 2003
och forsta kvartalet 2004, medan BNP under de tre sista kvarta-
len stagnerade. Till viss del forklaras detta av tillfilliga faktorer,

bla. en global dimpning av efterfragetillvixten pa I'T-relaterade
produkter.



Ekonomin fick emellertid ett rejilt uppsving forsta kvartalet i
ar. Enligt preliminir statistik vixte BNP med hela 1,3 procent 1
kvartalstakt. Hushallens konsumtion och maskininvesteringarna
aterhimtade sig starkt och dven en relativt stor lagerékning bi-
drog till uppgingen. Diremot stagnerade bade exporten och
importen.

Den mycket hoga tillvixten under det forsta kvartalet be-
doéms i hog grad forklaras av tillfilliga faktorer. Under 2005—
2007 vixer BNP med ca 1,5 procent per ar. Den japanska expot-
ten gynnas av hog tillvixt i Kina och USA. En god exporttill-
vixt, stigande kapacitetsutnyttjande i industrin och stigande
vinster (se diagram 34) understéder en robust tillvixt f6r ma-
skininvesteringarna. Hushallens konsumtion 6kar 1 mattlig takt.
Stigande sysselsittning stirker hushallens inkomster medan en
stram finanspolitik verkar 1 motsatt riktning,

Konsumentpriserna sjunker ndgot i ar, men ett stigande re-
sursutnyttjande bidrar till att de 6kar svagt de foljande tva aren.

Hogre rantor dampar efterfragan i Storbritannien

BNP-tillvixten i Storbritannien accelererade till 3,1 procent 2004
(se diagram 35). En fortsatt expansiv finanspolitik och laga real-
rintor bidrog till att bade konsumtionen och investeringarna
stirktes inom savil den privata som den offentliga sektorn. Den
ekonomiska politiken stimulerade dven arbetsmarknaden inom
framfor allt byggnadssektorn och den offentliga sektorn. Inom
dessa sektorer steg savil sysselsittningen som l6nerna snabbate
an genomsnittet f6r ekonomin 2004. For hela ekonomin var
arbetslosheten endast ca 4,7 procent i februari i dr. Lénedkning-
en for tolvminadersperioden fram t.o.m. mars i ar var
ca 4,2 procent.

Tillvixttakten i ekonomin har emellertid dimpats sedan
halvirsskiftet 2004. Forsta kvartalet i ar steg BNP
med 0,5 procent. Hushallens konsumtionsékning var mattlig.
Investeringarna och exporten sjonk i absoluta tal. Den svagare
totala efterfrigan drog emellertid dven ner importen och ledde
till ett relativt stort nettobidrag till BNP fran utrikeshandeln.

Den svagare inhemska efterfrigan torklaras delvis av rinte-
héjningar. Basrdntan héjdes med sammanlagt 1,25 procent-
enheter fran november 2003 till augusti 2004. Rinteh6jningarna
var bl.a. avsedda att kyla av den starka uppgingen av huspriserna
och dimpa hushallens konsumtionsékning. Den stramare pen-
ningpolitiken bidrog till att husprisernas Skningstakt mattades av
fran ca 20 procent i arstakt i juli 2004 till ca 6 procent i april i ar
(se diagram 306). Den ligre 6kningstakten av huspriserna dimpar
bdde bostadsinvesteringarna och hushallens konsumtion fram-
ovet.

Finanspolitiken blir fortsittningsvis nagot mindre expansiv.
Arbetsmarknaden fortsitter anda att vara stark, vilket understo-
der en fortsatt robust tillvixt av den inhemska efterfrigan under

Internationell konjunkturutveckling 21

Diagram 34 Rorelseresultat och kapacitetsut-
nyttjande i Japan

Arlig procentuell férandring respektive index, kvar-
tals- respektive manadsvéarden

60 3 r 105
40 100
20 1 r 95
0 90
-20 r 85
-40 T T T T T T ™ 80

98 00 02 04

— Rorelseresultat, hela naringslivet
— = Kapacitetsutnyttjande, tillverkningsind. (hoger)

Kallor: Ministry of Finance och Ministry of Economy,
Trade and Industry, Japan.

Diagram 35 BNP och inflation i Storbritannien
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Office for National Statistics och Konjunktur-
institutet.

Diagram 36 Huspriser och styrrénta i Storbri-
tannien

Arlig procentuell férandring respektive procent, méa-
nadsvérden
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Kallor: Halifax och Bank of England.
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Diagram 37 BNP och inflation i Finland
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell férandring

91 93 95 97
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=1 BNP

Kallor: Statistisk Sentralbyrd och Konjunktur-
institutet.

prognosperioden. Exporten 6kar dessutom lite snabbare delvis
till £6ljd av att tillvixten i euroomradet stiger. BNP beriknas
vixa med 2,4 procent per ar under perioden 2005-2007, dvs.
ungefir 1 takt med potentiell BNP. Det héga resursutnyttjandet
har lett till stigande HIKP-inflation, vilken i april i 4r var

1,9 procent. Under prognosaren 20052007 stiger inflationen till
drygt 2,0 procent. Detta dr ungefir i linje med inflationsmélet pad
2,0 procent.

Okat resursutnyttjande i Norden

Efter ett mycket starkt andra halvar 2004 visar prelimindr stati-
stik fOr forsta kvartalet 2005 att BNP i Finland £61l med

0,2 procent jimfért med féregaende kvartal. Fallet 1 BNP be-
rodde framfor allt pa att investeringarna minskade med ndrmare
3 procent jamfort med féregiende kvartal. Det svaga utfallet 61
BNP bekriftas av indikatorer for t.ex. exportorderingang och
industriproduktion. Forutsittningarna fér fortsatt stabil tillvixt
ir dock goda och svackan bedéms vara tillfillig.

Forvintningar om att arbetsmarknaden kommer att stirkas
de kommande dren har gjort att konsumentfértroendet varit
hégt under inledningen av 2005. Tillvixttakten i hushallens kon-
sumtion férutses bli omkring 3 procent under 2005 f6r att sedan
falla till omkring 2,5 procent under 2006 och 2007. Kapacitets-
utnyttjandet i vissa delar av néringslivet dr hogt. I kombination
med goda finansiella férhallanden innebir detta att investering-
arna, efter uppbromsningen under inledningen av 2005, blir
fortsatt starka under prognosperioden. Finsk export har vixt
kraftigt sedan andra halviret 2004. Nettoexportens bidrag till
BNP-tillvixten i ar blir knappt 1 procent, men minskar till svaga
positiva bidrag 2006 och 2007.

BNP-tillviaxten i Finland blir 2,3 procent i 4r och 2,8 procent
2006 (se diagram 37). 2007 vintas BNP-tillvixten dimpas till
2,4 procent och resursutnyttjandet blivit mer anstringt.

Utvecklingen pé arbetsmarknaden har varit Gverraskande
stark 1 borjan av dret. I mars var arbetslosheten 8,5 procent,
jamfort med 9,5 procent samma manad 2004. Arbetsmarknaden
kommer att fortsitta stirkas och mot slutet av prognosperioden
bedéms de lediga resurserna pé arbetsmarknaden vara sma.
HIKP-inflationen blir 1,3 procent i ar och 1,6 procent 2006. For
2007 bed6éms inflationen stiga till 1,8 procent, men det finns en
risk att 16nerna och dirmed priserna stiger dnnu snabbare som
en foljd av det alltmer anstringda arbetsmarknadsliget.

BNP i Norge 6kade med 2,8 procent 2004 (se diagram 38).
Tillvixten berodde huvudsakligen pa en stark 6kning av den
inhemska efterfragan. De fasta bruttoinvesteringarna 6kade med
9,5 procent under 2004. Det var framfor allt oljeinvesteringar
som 6kade markant. Exporten utvecklades ddremot mycket
svagt. Tillvixten i den norska ekonomin dimpades ndgot under
torsta kvartalet i ar. Den ekonomiska utvecklingen under resten



av aret vintas bli relativt stark. Laga rintor och god inkomstut-
veckling understodjer den privata konsumtionen. Det héga olje-
priset medfér att oljeinvesteringarna 6kar mycket kraftigt dven 1
ar men forvintas sedan plana ut. BNP-tillvixten 6kar i ar till

3,1 procent och avtar sedan till 3,0 procent 2006 och 2,4 procent
2007.

Norges bank har ett inflationsmal pa 2,5 procent. Inflationen
Okade i april i dr till 1,3 procent. For helaret 2005 uppgar infla-
tionen till 1,4 procent och direfter 6kar den till drygt 2 procent
de kommande dren.

BNP 6kade med 2,4 procent i Danmark 2004 (se diagram 39).
I 4r dimpas BNP-tillvixten till 2,2 procent delvis till £6ljd av en
tillfillig f6rsvagning av den inhemska efterfrigan forsta kvartalet.
Tillvixten drivs under resten av aret av en stark utveckling av
hushillens konsumtion. Ldga rintor och skattesinkningar
genomforda under 2004 bidrar till att hushdllens konsumtion 1 dr
stiger med 3,4 procent. Industrin riknar med 6kat kapacitetsut-
nyttjande och investeringarna fortsitter att stiga. En svagare
utveckling av hushallens konsumtion férutses under nésta dr, dd
effekterna av den finanspolitiska stimulansen klingar av. Den
gradvisa konjunkturuppgingen i euroomridet stédjer den dans-
ka exporten framéver. BNP-tillvixten blir 2,3 respektive
2,1 procent 2006 och 2007.

Konsumentpriserna i Danmark steg med endast 0,9 procent
2004. Den lidga inflationen berodde pa bl.a. appreciering av den
danska kronan, samt en hég produktivitetstillvaxt. Inflationen
Okar dock till ca 2,0 procent under prognosperioden till £6ljd av
ett 6kat resursutnyttjande.

Snabb tillvaxt i Asien

Den snabba tillviaxten i Kina fortsitter. Utvecklingen dr svar att
bed6éma eftersom tillgingen pa statistiska data, sirskilt i reala
termer, ir mycket begrinsad. Under férsta kvartalet i ar uppgick
BNP-tillvixten till 9,4 procent jaimfort med motsvarande period
forra dret. Uppgangen fortsatte pa bred front. Omsittningen i
detaljhandeln, liksom exporten och investeringarna steg mar-
kant. Investeringarna i I6pande priser 6kade med ca 30 procent
jamfoért med motsvarande period i fjol, vilket var en klar dimp-
ning jamfoért med forsta kvartalet 2004, da 6kningen var

ca 60 procent (se diagram 40).

Inbromsningen berodde p4 en rad atgirder som regeringen
genomforde f6rra dret fOr att kyla av vissa G6verhettade sektorer,
sasom fastighetsmarknaden och vissa insatsvarumarknader (bl.a.
energi och stal). Atgirderna innebar bla. begrinsningar av kredi-
tet. Dessutom lyfte centralbanken reservkraven f6r bankerna
och hojde styrrintan for forsta gangen pé nio ar. For att dimpa
den Gverhettade fastighetsmarknaden genomfordes yttetligare
atstramningar 1 mars i dr, dd bla. rdntan fOr fastighetslan hojdes.
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Diagram 39 BNP och inflation i Danmark
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Danmarks Statistik och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Fasta investeringar i Kina
Arlig procentuell férandring, I6pande priser, kvar-

talsvarden
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Kallor: National Bureau of Statistics, China.
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Diagram 41 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell férandring
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Kallor: IMF, National Bureau of Statistics, China och
Konjunkturinstitutet.

Till £6ljd av atgirderna har fastighetsprisdkningarna sjunkit na-
got.

Eftersom risken fér 6verhettning kvarstar fortsitter regering-
en att pressa ner investeringstillvixten. Detta bidrar till att BNP-
tillvixten dimpas fran 9,5 procent 2004 till 9,0 procent i ar f6r
att under 2006—-2007 sakta in till 8,5 procent respektive
8,0 procent (se diagram 41).

Flera linder 1 Sydostasien vixer ganska snabbt under 2005—
2007. BNP-tillvixten i t.ex. Malaysia, Thailand och Indonesien
bed6éms bli mellan 5,5 och 6,5 procent. En viktig faktor dr den
fortsatt starka tillvixten i Kina, eftersom ca 65 procent av Kinas
import kommer fran Asien.

Indien ir den snabbast vixande ekonomin i Asien efter Kina.
BNP-tillvixten blev 7,3 procent i fjol. Utsikterna f6r 2005—-2007
ir fortsatt bra och tillvixten drivs frimst av stigande investering-
ar. BNP-tillvixten vintas uppga till 6,7 procenti ar fér att ddm-
pas till ca 6,5 procent 2006 och 2007.



Finansmarknaderna

De finansiella marknaderna ger en splittrad bild. Trots att Fed
har fortsatt att héja sin styrranta under varen har obligationsrin-
torna fortsatt att falla. Denna utveckling dr svarforklarad, speci-
ellt ndr man beaktar att penningpolitiken férvintas foras i en allt
mindre expansiv riktning under 2005-2007. Aven de internatio-
nella borserna har utvecklats svagt trots en god vinstutveckling i
toretagen. Borsen 1 Sverige har dock utvecklats relativt starkt
under drets inledning.

Dampad bdrsutveckling trots goda vinster

Trots en stark ekonomisk tillvixt och gynnsam vinstutveckling 1
USA har de amerikanska borserna fallit ndgot under aret (se
diagram 42). Borserna har under véren priglats av en tilltagande
osikerhet om de framtida konjunktur- och vinstutsikterna.
Dessutom har den starka produktivitetstillvixten avtagit nigot,
vilket pressar féretagens vinstmarginaler. A andra sidan finns det
tecken som tyder pa att féretagen héjer sina priser, vilket Skar
vinsterna.

Den tilltagande osidkerheten om den amerikanska bérsut-
vecklingen kan ocksi utldsas frin prissittningen av optioner.
Moijligen hinger detta samman med virens hdga och volatila
oljepris. I ett lingre perspektiv har dock osikerheten, enligt detta
matt, fallit patagligt under de senaste aren.

Bérserna 1 USA, euroomradet och Japan har aterhdmtat en
betydande del av nedgiangen under 2000-2002. Den svenska
borsen uppvisar en mer stabil uppatgdende trend. I likhet med i
USA har produktivitetstillvixten i Sverige varit hég, vilket har
bidragit till stigande vinster i foretagen. SAX-index har 6kat med
ca 50 procent sedan inledningen av 2003 och har under dret
stigit med drygt 8 procent (se diagram 43). Detta har varit posi-
tivt f6r hushallens férmdégenhet och f6r efterfragetillvixten.

Att placera i aktier dr mer riskfyllt 4n att placera i exempelvis
obligationer. For att vara villig att géra denna mer riskfyllda
placering krivs en viss premie 1 relation till avkastningen pé obli-
gationer. Enligt den s.k. Fed-modellen kan skillnaden mellan det
inverterade P/E-talet (inversen av dagens aktiepris delat med de
forvintade vinsterna) och den reala obligationsridntan tolkas som
denna premie. Premien i USA 4r idag storre dn vad den varit
historiskt (se diagram 44). Givet de férvintade vinsterna och
realrintan kan siledes priserna tolkas som laga, dvs. borsen dr
lagt virderad. En liknade bild framtridder pa den svenska aktie-
marknaden, med en hég premie mellan placeringar i riskfyllda
aktier och riskfria obligationsplaceringar (se diagram 45). Denna
tolkning dr dock mer osiker 1 ett lige dé realrintorna ér excep-
tionellt liga.

Diagram 42 Boérsutvecklingen i USA
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--- Standard and Poor's 500 (héger)

Kélla: EcoWin.

Diagram 43 Borsutvecklingen i Sverige

Index, 5-dagars centrerat glidande medelvarde
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— Stockholm All-Share Index (SAX)

--- OMX (hoger)
Kalla: EcoWin.

Diagram 44 Fed-modellen for USA
Procent, manadsvarden

104

6 -

4+

— Inverterat P/E-tal, Standard and Poor’s 500
— - Realrénta, USA

Anm. Realrantan ar beraknad som skillnaden

mellan

den nominella tiodrsrantan och forvantade inflatio-

nen enligt enkatundersokning.
Kallor: EcoWin och Philadelphia Fed.



26 Finansmarknaderna

Diagram 45 Fed-modellen for Sverige
Procent, manadsvarden

8-

97 99 01 03 05

— Inverterat P/E-tal, OMX-index
— - Realranta, Sverige

Anm. Realréntan ar beraknad som skillnaden mellan
den nominella tiodrsrantan och forvantade inflatio-
nen enligt enkatundersokning.

Kallor: EcoWin och Prospera.

Diagram 46 Styrrantor
Procent, dagsvéarden

T -7

— Euroomradet
- = USA

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Inflation och inflationsférvant-
ningar pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden

3+

98 00 02 04 06
— KPI
— - Hushall
—— Konjunkturbarometer (samtliga branscher)

Anm. Forvantningar ar tidsforskjutna ett ar framat.
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Fed fortsatter pa den inslagna vagen

Centralbanken 1 USA (Fed) har som vintat fortsatt att héja sin
styrrdnta mot mer neutrala nivder. Sedan sommaren 2004 har
rintan hojts sammanlagt dtta ganger till 3,00 procent. Trots detta
ar den amerikanska styrrintan fortfarande lag i ett historiskt
perspektiv.

Tillvixten i USA har varit h6g och ekonomin har vuxit snab-
bare 4n vad som dr langsiktigt hdllbart de senaste aren. Infla-
tionstakten har samtidigt varit relativt 1ag tack vare den goda
tillgdngen pa lediga resurser 1 ekonomin och den snabba produk-
tivitetstillvixten. Resursutnyttjandet vintas fortsitta stiga, om dn
1 avtagande takt. Det allt mer anstringda resursutnyttjandet till-
sammans med en avtagande produktivitetstillvixt bedéms med-
fora ett tilltagande inflationstryck. For att stivja dessa inflations-
tendenser vintas Fed fortsitta anpassningen av den i dagsliget
expansiva penningpolitiken mot en mer normal inriktning under
prognosperioden. I slutet av 2007 dr styrridntan 4,75 procent (se
diagram 46).

Euroomridets skrala ekonomiska tillvaxt fortsitter. Trots de
senaste arens goda globala tillvixt har tillvixten i euroomradet
inte tagit fart. Tillvixttakten bedéms bli lagre i ar jamfort med
2004. Under senare delen av 2005 vintas dock tillvixten tillta
och resursutnyttjandet gradvis 6ka. Inflationen 1 euroomradet
har f6rblivit relativt hég trots det férhdllandevis laga resursut-
nyttjandet, vilket till viss del férklaras av tidigare oljeprish6jning-
ar. Under varen har dock inflationstakten fallit nagot. D4 tillvix-
ten bedéms tillta under innevarande ar och fortsitta att Ska
under 2006—2007 férutses ECB bétja héja styrrintan fran da-
gens 2,00 procent under varen 2000, och styrrintan blir
3,50 procent i slutet av 2007 (se diagram 40).

Laga svenska inflationsforvantningar

I en ekonomi vars penningpolitik styrs av ett inflationsmal 4r
inflationsférvintningarna en viktig indikator. Synen pa framtida
inflation paverkar exempelvis kraven pa de nominella 16ne6k-
ningarna i en avtalsrorelse. Vidare utg6r inflationsférvintningar-
na pa lingre sikt en indikator pa trovirdigheten f6r centralban-
kens inflationsmal.

Under varen har hushallens inflationsférvintningar, enligt
Hushallens inkdpsplaner, férmodligen paverkats av kampanjer
om sinkta matpriser. Hushallens inflationsférvintningar pd ett
ars sikt 4r ldgre idag 4n under motsvarande period forra aret (se
diagram 47), enligt enkdtundersckningen Hushallens inképspla-
ner. Detta giller dven {or féretagen enligt Konjunkturbarome-
tern. De liga forvintningarna kan ses mot bakgrund av att den
faktiska inflationen dr fortsatt lag samt av vérens tilltagande osi-



kerhet om styrkan i den svenska tillvixten. I Prosperas senaste
mitning foll saval de kortsiktiga som de langsiktiga inflationsfér-
vintningarna. I det medelfristiga perspektivet understiger de nu
med bred marginal Riksbankens inflationsmal. Kapitalmarkna-
dens lingsiktiga inflationsférvintningar, uppmitta som skillna-
den mellan nominella obligationsrintor och realobligationsrin-
tor, har fallit under den senaste tiden och ligger patagligt under
inflationsmalet (se diagram 48).

Till £6ljd av att inflationen forblivit ldg, att forbittringen av
arbetsmarknaden dréjer och att osidkerheten om den framtida
tillvixten har 6kat, har marknadens syn pa den framtida reporin-
tan férdndrats. Enligt s.k. implicita terminsrintor férvintade sig
marknadsaktOrerna i bétjan av juni en ldgre reporinta under
sommaren/hdosten, vilket inte var lika patagligt i t.ex. april. Vida-
re foérvintar sig marknadsaktSrerna att reporintan forblir relativt
lag under prognosperioden (se diagram 49). En sinkt reporinta
inom tre mdnader dr dven ndgot som penningmarknadsaktrerna
forvintar sig enligt Prosperas senaste enkitundersékning (se
diagram 50).

En lagre reporanta kravs for att 6ka efterfrdgan och
inflationen

Den svenska tillvixten har under senare ar frimst drivits av en
stark global tillvixt som frimjat den svenska exporten. Drag-
hjilpen fran internationell efterfrigan bedéms dock bli ligre
under 2005-2007. Med en allt ligre global tillvixt krivs det att
den inhemska efterfrigan tar 6ver som draglok i den svenska
ekonomin for att bibehalla styrkan i konjunkturdterhimtningen.
Hittills finns det inga tydliga tecken pé en sddan utveckling. Vi-
dare har den starka produktivitetstillvixten bidragit till att ar-
betsmarknaden f6rblivit svag samt att enhetsarbetskostnaderna
sjunkit, vilket har medfért ett mycket ldgt inflationstryck. Mot
bakgrund av det svaga resursutnyttjandet, med en betydande
konjunkturellt betingad arbetsloshet, och det didrmed laga infla-
tionstrycket, bedémer Konjunkturinstitutet att en sinkning av
reporintan till 1,50 procent dr motiverad. Under férutsittning
att arbetsmarknaden forbittras och inflationstrycket tilltar enligt
prognosen bor sedan reporintan héjas under 2006 for att 1 slutet
av 2007 uppna 3,25 procent (se diagram 50). Fér en mer utforlig
beskrivning se férdjupningsrutan ”Konjunkturinstitutets repo-
rintebeddmning”.

Konjunkturinstitutets prognos baseras pd oférindrade regler
for finanspolitiken. Behovet av penningpolitisk atstramning
under 20062007 minskar om man genomfér de budgetfor-
stirkningar som Konjunkturinstitutet rekommenderar f6r 2006
och 2007 (se avsnittet ”Offentliga finanser”). En finanspolitik
som medf6r att det offentliga sparandet ndrmar sig malet om
2 procents Gverskott Gver konjunkturcykeln och kombineras
med en mer expansiv penningpolitik 4n vad som antagits i pro-
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Diagram 48 Break-even inflation i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvarde

3.0+ -3.0
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V
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— Realobligationsranta
— - Break-even inflation

Anm. Break-even inflationen ar skillnaden mellan en
nominell obligationsranta och en realobligationsranta

med liknande 16ptid. Loptiden &r ca 10 ar.
Kalla: EcoWin.

Diagram 49 Forvantad reporanta i Sverige

enligt avkastningskurvan
Procent, manadsvarden
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Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvéarden
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— = Marknadsaktérernas férvantningar den 7/6 2005

— Marknadsaktorernas férvantningar den 18/4 2005
® Forvantad reporanta om 3, 12 och 24 manader

Anm. Férvantningar enligt avkastningskurvan och
Prosperas métning den 25/5 2005.

Kéllor: Riksbanken, Prospera, Reuters och Konjunk-
turinstitutet.
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Diagram 51 Korta realrantor
Procent, 5-manaders centrerat glidande medelvarde
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02 03 04 05 06 07
— Sverige
— - Euroomradet
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Anm. Inflationen &r beréknad som inflationstakten

under innevarande manad samt tvd manader framat,

uttryckt i arstakt. Rantan ar en nominell tremana-
dersrénta. Perioden i diagrammet ar kortare an pro-
gnosperioden av berakningstekniska skal.

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Langrantor, tioariga statsobliga-
tioner
Procent, veckovarden
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 53 Realobligationsréntor
Procent, veckovarden
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Anm: Loptiden &r ca 10 ar. Fér euroomradet avses
en fransk realobligation.
Kélla: EcoWin.

gnosen skulle ge en samhillsekonomisk limplig kombination av
penning- och finanspolitik.

Penningpolitiken i ett internationellt perspektiv

Den globala konjunkturnedgingen i borjan av 2000-talet med
fallande inflationstryck f6ljdes av en allt mer expansiv penning-
politik pd manga hall i omvirlden. Under 2003—2004 var de
nominella styrrintorna i USA och euroomradet historiskt liga.
For att jimfoéra penningpolitikens inriktning mellan olika valuta-
omrdden 4r det intressant att jimfora de korta marknadsrintorna
omriknade i reala termer (se diagram 51). Under de senaste dren
har de korta realrintorna skilt sig patagligt mellan Sverige, euro-
omradet och USA. USA har tidvis haft en negativ kort realrinta
vilket innebir en betydande stimulans f6r ekonomin. Trots den
inledda dtstramningen av penningpolitiken dr realrdntan i USA
alltjaimt lag.

Euroomradets korta realrdnta har under en ling period varit
patagligt ldgre 4n den svenska. Den laga realrintan i kombination
med en inflation betydligt hégre dn inflationsmalet kan forklara
varfér ECB inte sdnkt styrrintan ytterligare trots den svaga till-
vixten 1 euroomradet. Under perioden bedéms realrintan i eu-
roomradet stiga, men penningpolitiken kan trots detta betecknas
som expansiv under en stor del av prognospetioden.

Med den av Konjunkturinstitutet rekommenderade utveck-
lingen av reporintan — som styr utvecklingen av andra korta
marknadsrintor — f6rblir penningpolitiken expansiv under peri-
oden fram till och med 2007 i Sverige.

Fortsatt laga obligationsrantor

De linga obligationsrintorna har fallit trendmdssigt de senaste
aren (se diagram 52). Detta giller savil nominella obligationsrin-
tor som realobligationsrintor (se diagram 53). En rad faktorer
kan ligga bakom denna utveckling t.ex. ett hdgt sparande i linder
med en aldrande befolkning och en stor efterfrigan pa obliga-
tioner frin de asiatiska centralbankerna av valutapolitiska skal.
Dessa faktorer har dock funnits pé plats under en tid och den
senaste tidens fallande langrintor dr svarforklarliga givet ridande
konjunkturbild, framfér allt i USA men dven 1 Sverige. Den se-
naste tidens utveckling kan spegla kapitalmarknadens stora likvi-
ditet i forhallande till investeringsefterfragan.

En stor osikerhet om den framtida konjunkturutvecklingen
har medfért att foretagen har vintat med att 6ka sina invester-
ingar i den takt som 4r normal i en konjunkturuppging. Samti-
digt har vinstutvecklingen varit god, vilket medfort att féretagen
1 allménhet har starka balansrikningar. Detta kan ha bidragit till
de laga rintorna.



En pagiende regelharmonisering inom ramen f6r EU-
samarbetet som innebir att pensionsfrvaltare maste ha en bitt-
re matchning mellan tillgdngar och framtida pensionsataganden
kan ha bidragit till en stor efterfrigan pa langa obligationer, vil-
ket tenderar att pressa ner rintorna. Fér en mer utforlig diskus-
sion om de laga obligationsrintorna, se Konjunkturliget mars
2005.

Den fortsatt férhéllandevis ljusa konjunkturbilden med sti-
gande globalt resursutnyttjande och tilltagande inflationstryck
bed6ms bidra till stigande lingrintor framover. Pa grund av en
alltmer tydlig fasférskjutning i konjunkturcykeln mellan olika
valutaomriden stiger de amerikanska langrdntorna mer 4n de
svenska som 1 sin tur stiger mer 4n motsvarande rintor i euro-
omradet.

Dollarn har starkts trots stor osédkerhet

Den amerikanska dollarn har stirkts under aret (se diagram 54).
Dollarn har fitt st6d av Fed:s dterkommande rintehdjningar
samt en alltmer pataglig bild av att USA drar ifran bl.a. euroom-
radet vad giller konjunkturutveckling. Under vdren har under-
skotten i USA:s handel med omvirlden blivit mindre 4n forvan-
tat vilket givit st6d 4t dollarn. Dollarn stirktes ytterligare mot
euron i anslutning till folkomr&stningarna i Frankrike och Ne-
derlinderna. Dessa effekter bedoms dock vara av tillfillig karak-
tar.

De bakomliggande orsakerna till den osdkerhet som ar f61-
knippad med dollarns framtida virdering kvarstir dock. De stora
underskotten i handeln med utlandet och underskotten i den
federala budgeten 4r inte langsiktigt hallbara. P4 sikt maste spa-
randet i den amerikanska ekonomin 6ka. Om osikerheten med
dollarplaceringar bérjar uppfattas som f6r stora och de stora
kapitalinfldden som idag finansierar underskotten dirigenom
avtar kommer dollarn att tappa i virde.

En stark konjunkturbild och stérre rintehdjningar i USA dn i
omvirlden bedéms under prognosperioden balansera de under-
liggande krafter som verkar for en langsiktig férsvagning av
dollarn. En euro beddms kosta 1,27 dollar i slutet av 2007.

Riskbilden for foreliggande vixelkursprognos omfattar bl.a.
osikerheten om Kinas valutapolitik. Prognosen baseras pa en
ofdrindrad valutapolitik i Kina. Osikerhet om nir och pd vilket
satt Kina eventuellt kommer att andra sin fasta vixelkurs mot
dollarn och hur det i sd fall kommer att paverka de finansiella
marknaderna ar stor.

Kronan forstarks marginellt

Under varen har kronan tappat drygt 4 procent i effektiva ter-
mer. Kronan har férsvagats mest mot dollarn medan férsvag-
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Diagram 54 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde
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Kalla: Ecowin.
Diagram 55 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde
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— Kronor/Euro
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Kalla: Ecowin.
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Diagram 56 Nominell vaxelkurs fér kronan
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Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

ningen mot euron har varit mer modest (se diagram 55). Samti-
digt som Fed har hojt sin styrranta har marknaden 1 allt storre
utstrickning borjat rdkna med att Riksbanken kommer att sdnka
reporintan under aret, vilket har férsvagat kronan.

I ett lite lingre perspektiv talar fundamentala bestimnings-
faktorer for att kronan skastirkas i effektiva termer. Denna
trendmissiga férstirkning bedéms dock ske langsamt och under
prognosperioden férdndras kronans virdering i effektiva termer
torhallandevis lite. I slutet av 2007 berdknas en euro att kosta
9,10 kronor och en dollar drygt 7,00 kronor. Det effektiva
vixelkursindexet KIX blir 114,7 vid samma tidpunkt (se diagram
56).

Tabell 4 Rantor och valutakurser vid slutet av respektive
ar
2003 2004 2005 2006 2007

Styrréntor
Riksbankens reporanta 2,75 2,00 1,50 2,25 3,25
ECB:s refiranta 2,00 2,00 2,00 2,75 3,50
Federal funds target rate 1,00 2,25 3,75 4,50 4,75
Langa rantor*
Sverige 4,9 3,9 3,4 4,4 4,7
Tyskland 4,3 3,6 3,4 4,3 4,5
USA 4,3 4,2 4.8 5,4 5,4
Valutakurser
Kronor/Dollar 7,36 6,70 7,36 7,26 7,17
Kronor/Euro 9,02 8,98 9,15 9,13 9,10
Dollar/Euro 1,22 1,34 1,24 1,26 1,27
TCW-index 124,4 1224 126,8 126,4 126,0
KIX 113,12 112,0 115,8 1152 1147

110-arig statsobligationsrinta.
Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



BNP och efterfragan i Sverige

Tillvixten bromsade in kraftigt mot slutet av fjoldret och BNP
utvecklades svagt dven forsta kvartalet i dr (se diagram 57). Ex-
portokningen avtog markant och dirtill var bade hushéllens och
den offentliga sektorns konsumtion ovintat svag. Investeringar-
na fortsatte dock att 6ka starkt forsta kvartalet. Stormfillningen i
s6dra Sverige bidrog starkt till att lagren minskade. Dirtill verkar
toretagen ha reagerat snabbt pd den svagare efterfrigan och
minskat sina lager. Lagernedragning tillsammans med svagare
produktionstillvixt innebar att 4ven importen utvecklades svagt.

BNP bedéms kunna 6ka relativt starkt redan fran andra kvar-
talet, men osikerheten ir stor bade om den undetliggande ut-
vecklingen forsta kvartalet och om huruvida det blir en stark
uppging redan andra kvartalet. Hushillens och kommunernas
uppmitta konsumtionsutveckling forsta kvartalet var betydligt
svagare dn vad annan statistik indikerade. Dirtill bedéms expor-
ten av framfor allt maskiner ha varit temporirt svag. Givet att
den underliggande utvecklingen ir starkare dr det rimligt med en
positiv rekyl andra kvartalet. Rekylen forstirks av att lagren inte
dras ner ytterligare, vilket bidrar starkt till BNP-utvecklingen.

Den sammantagna bedémningen ér att férsvagningen i eko-
nomin ér relativt kortvarig och att tillvixten tilltar under dret.
Den internationella konjunkturen utvecklas stabilt framéver och
exporttillvixten stirks gradvis. Svensk exportindustri tappar
dock marknadsandelar i 4r. Investeringarna i niringslivet fortsit-
ter att utvecklas starkt under resten av aret. Féretagen har i nuld-
get ett stort finansiellt sparande, rintorna ir liga och industrins
kapacitetsutnyttjande dr hogt. Den snabba 6kningen 1 bostads-
byggandet fortsitter 4ven i dr. Den offentliga konsumtionen
Okar starkare andra halvédret nir de 6kade statsbidragen leder till
att sysselsittningen, och dirmed konsumtionen, i kommunerna
Okar. Laga rintor och 6kande disponibla inkomster bidrar till att
hushillens konsumtion gradvis stirks. Hushallens sparande fort-
sitter dock att vara hogt. Det totala sparandet i ekonomin ir
stort, vilket innebdr ett betydande bytesbalansoverskott. I ar nér
investeringarna fortsitter att 6ka starkt medan exporten utveck-
las svagare 6kar importen snabbate dn exporten. Overskottet i
bytesbalansen minskar ddrmed.

Den svaga inledningen pa dret medfor att BNP-tillvixten har
reviderats ner kraftigt i ar till 2,1 procent (se tabell 5och Pro-
gnosjimforelsen”). Till skillnad frdn ifjol, d4 drivkraften i frsta
hand kom fran internationell efterfragan, ir det den inhemska
efterfrigan som bidrar mest till BNP-tillvixten 1 ar, och dd
frimst investeringarna (se diagram 58).
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Diagram 57 BNP till marknadspris
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 58 Bidrag till efterfragetillvaxten
Forandring i procent av BNP, sasongrensade varden
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Tabell 5 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

BNP 2 546 3,6 2,1 2,8 2,8
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,1 31 3,0
Hushaéllens konsumtionsutgifter 1224 1,8 1,7 2,7 3,1
Offentliga konsumtionsutgifter 706 0,3 0,1 0,9 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 407 55 7,8 6,0 4,8
Lagerinvesteringar1 4 -03 0,1 0,1 -01
Export av varor och tjanster 1178 10,5 3,0 5,6 6,6
Import av varor och tjanster 974 6,9 4,1 6,4 6,7
Total inhemsk efterfragan 2341 1,7 2,4 2,9 2,6
Nettoexport" 204 20 -02 01 05
Bytesbalans® 199 78 61 53 54

! Bidrag till BNP-tillvixten.
21 procent av BNP, I6pande priser.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Vid nuvarande férhallanden med mycket lediga resurser pa ar-
betsmarknaden och hég potentiell BNP-tillvixt kan BNP 6ka
relativt snabbt de kommande aren utan att det leder till ohéllbart
héga 16ne- och prisckningar (se kapitlet ”Produktion och ar-
betsmarknad”). Aren 2006 och 2007 ékar BNP med 2,8 procent
per ar, men korrigerat fr olika antal arbetsdagar dr Skningen 3,1
respektive 3,0 procent, vilket Gverstiger den potentiella BNP-
tillvixten. Exporten Okar dter snabbare, i linje med marknadstill-
vixten. Samtidigt 6kar hushdllens och den offentliga sektorns
konsumtion betydligt starkare 4n de senaste dren genom Gmsesi-
digt samspel mellan stigande inkomster, stigande konsumtion
och forbittrad arbetsmarknad. Den starka investeringstillvixten
sedan borjan av 2005 gor att ny kapacitet successivt kommer 1
bruk och kapacitetsutnyttjandet sjunker. Ligre kapacitetsutnytt-
jande och stigande rintor bidrar till att investeringstillvixten
successivt dimpas nigot 2006 och 2007. Stigande export och
stigande inhemsk efterfrigan bidrar ungefir lika mycket till efter-
fragetillvixten dessa dr (se diagram 58). Stark investeringstillvixt
och ldgre offentligt sparande gor att det finansiella sparandet i
ekonomin som helhet minskar under prognosperioden. Over-
skottet i bytesbalansen minskar dirmed fran 7,8 procent ifjol till
5,4 procent 2007.

Hushallens konsumtion

Snabbare 6kning i hushallens inkomster

Hushallens reala disponibla inkomster 6kar med 2,5 procent i ar
samt med 2,8 procent och 2,2 procent 2006 respektive 2007 (se
tabell 6).



Loénesumman 6kar ndgot snabbare 1 4r dn 1 fjol som en £6ljd
av en ndgot storre 6kning av timlénerna. Savil antalet arbetade
timmar som timlénerna 6kar snabbare 2006 och 2007 jamfort
med i ar, vilket medfor storre bidrag till den disponibla inkoms-
ten.

Arets 6kning av hushallens disponibelinkomster beror dven
pd sinkta skatter. Inkomstskatten har sinkts genom att skattere-
duktionen f&r den allminna pensionsavgiften héjts fran 75 till
87,5 procent. Aven formogenhetsskatten har sinkts och drtill
har arvs- och givoskatten slopats. Aven reformer pa transfere-
ringssidan paverkar hushéllens inkomster positivt. Nista ar hojs
taket i forildraférsikringen, barnbidraget och flerbarnstilligget.

Stigande inflation ddmpar Skningen av den reala disponibla
inkomsten 2006 och 2007 (se diagram 59).

Tabell 6 Hushallens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring
2004 2004 2005 2006 2007

Lénesumma 1042 2,7 3,2 4,6 4,8
Timlon enligt NR* 3,1 3,5 3,7 3,9
Arbetade timmar* -02 -02 09 08

Ovriga faktorinkomster 224 4.6 3,1 4.3 3,8

Overforingar fran offentlig sektor 477 3,3 2,0 2,9 2,8

Overforingar frén privat sektor 56 3,0 1,1 4.9 2,7

Skatter och avgifter -517 4,0 1,6 45 55

Disponibel inkomst 1282 2,7 3,3 4,0 3,5

Konsumentpris® 1,2 0,8 1,1 1,3

Real disponibel inkomst 15 2,5 2,8 2,2

! Korrigerad for olika antal arbetsdagar mellan aren.
2 Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Hushallens konsumtion gar pa sparlaga

Hushallens konsumtion var verraskande svag det forsta kvarta-
let 1 4r och 6kade med endast 0,3 procent sisongrensat och jaim-
fort med féregaende kvartal. Tjinstekonsumtionen (exkl. bosti-
der) var oférindrad medan konsumtionen av sillank&psvaror
Okade med mittliga 0,6 procent.

Under de tre senaste aren har hushillens konsumtion 6kat
med endast ca 1,5 procent per ar. Samtidigt har sparandet varit
hégt och sparkvoten har under dessa tre ar i genomsnitt varit
drygt 8,5 procent (se diagram 60). Utfallet £6r forsta kvartalet
pekar pa att detta monster bestir. Bla. var bilkonsumtionen svag
och bidrog negativt till den totala konsumtionens utveckling frin
toregaende kvartal med 0,2 procentenheter. Under april och maj
har dock hushillen nyregistrerat i genomsnitt drygt 7 procent
(sdsongrensat) fler bilar per méanad dn under det fOrsta kvartalet.
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Diagram 59 Hushallens disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 60 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 61 Hushallens fortroendeindikator
(ccn
Nettotal, manadsvarden

40 - 40
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Hushallens konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

400 7 r3.6
380 r3.0
360 r2.4
340 r18
320 r1.2
300 A -0.6
280 -0.0
260 r-0.6
240 -1.2

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 63 Tjanstekonsumtion exkl. bostéader
Procent av total konsumtion respektive arlig procen-
tuell férandring
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— Procent av total konsumtion
=1 Procentuell forandring (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Under andra kvartalet vintas dirfér bilkonsumtionen i stillet
bidra positivt till den totala konsumtionens utveckling med i
storleksordningen 0,1 procentenheter. A andra sidan har fot-
vintningarna varit mindre optimistiska under perioden april—juni
dn under det forsta kvartalet enligt fértroendeindikatorn (CCI)
fran enkitundersékningen Hushallens inkdpsplaner (se diagram
61). Detta indikerar att konsumtionen i 6vrigt kommer att inne-
hélla fa positiva Gverraskningar. Men de faktorer som normalt
brukar spela stor roll £6r hushallens konsumtion blir alltmer
positiva di bade inkomster och sysselsittning 6kar successivt.
Mot senare delen av hdsten vintas konsumtionen dirfér 6ka
mer patagligt och resten av prognosperioden kinnetecknas av en
relativt stark konsumtionsutveckling. I ar 6kar ddrfér konsum-
tionen fortfarande mattligt med 1,7 procent medan den 6kar
med 2,7 och 3,1 procent 2006 respektive 2007 (se diagram 62).

Hogt sparande och laga rantor har praglat konsum-
tionen

Inom ramen f6r de tre senaste drens mattliga Skningstakt for
den totala konsumtionen har hushéllen 6kat sidan konsumtion
vars relativa priser har utvecklats férmanligt, dvs. kapitalvaror
och att turista utomlands. Konsumtionen av kapitalvaror — s.k.
varaktiga varor 1 nationalrikenskaperna — har ékat med i genom-
snitt 3,8 procent per dr sedan 1980, men Skade med i genom-
snitt 6,8 procent per ar under de tva senaste dren. Eftersom kép
av dyrare kapitalvaror ofta sker pa kredit spelar rinteliget stor
roll f6r den faktiska kostnaden f6r dessa kép. Reporintan var i
slutet av 2002 3,75 procent och den tiodriga obligationsrintan
var nira 5 procent. I dag ir reporintan 2 procent. och den tio-
ariga rintan dr strax 6ver 3 procent. Rinteutvecklingen har sale-
des gynnat kapitalvaruképen och ger ocksd en rationell forklar-
ing till att dessa 6kat i sa snabb takt.

Fran slutet av 2002 till slutet av 2004 stirktes kronan med na-
ra 10 procent enligt KIX-index, vilket har bidragit till att det
blivit billigare att konsumera utomlands. Detta har lett till en
stark volymokning av turistutgifterna som 1 fjol 6kade med
11,6 procent.

Tjinstekonsumtionen (exkl. bostider) utgdr en stor och
trendmissigt vixande andel av hushdllens konsumtion (se dia-
gram 63). Denna konsumtion har i genomsnitt 6kat med
3,8 procent per dr sedan 1980, men de senaste tva aren har den
Okat med mindre dn 0,5 procent per ar. Priserna for tjdnstekon-
sumtion Skar normalt ndgot mer 4n andra priser och sa har skett
dven de senaste dren. Detta forklarar dirfor inte den anmark-
ningsvart svaga tjainstekonsumtionen. Nir hushéllen sparar mer
an normalt beror detta oftast pa osidkerhet infér framtiden. Osi-
kerheten torde nu frimst gilla utvecklingen pé arbetsmarknaden.
Forsiktighetssparandet kan ha paverkat tjainstekonsumtionen
forhallandevis mycket frimst dirfor att den endast i mindre grad



gynnas av laga rintor. Nir hushallen vil drar ner pa forsiktig-
hetssparandet och 6kar den totala konsumtionen, talar mycket
for att tjinstekonsumtionen dter vixer starkare.

Forbattrad arbetsmarknad ger ljusare forvantningar

Hushallens férvintningar blev mycket dystrare efter konjunktur-
toppen 2000. Sedan dess har férvintningarna ett par ganger varit
pa vig att forstarkas. Dessa tendenser har dock brutits, dels i
samband med internationell oro och dels i samband med att
arbetsmarknaden utvecklats svagare dn vintat (se diagram 64).
En osiker arbetsmarknad innebit osdkra inkomstutsikter f6r
hushillen. I sin tur leder detta till ett forsiktigt konsumtionsbete-
ende och ett hogt sparande. Men dven om arbetsmarknaden
under hosten bara hinner ge svaga tecken pé genuin f6rbittring,
bidrar skatteldttnader och ldg inflation till att de reala inkomstet-
na dnda 6kar med 2,5 procent i ar. Hushillen vintas dirfor 6ka
konsumtionen under hdsten, utan att behéva ge avkall pa att
hélla ett hogt sparande. Den successiva forbittringen pé arbets-
marknaden 2006 och 2007 g6r att motiven for att halla sd hogt
sparande blir svagare. Konsumtionen 6kar darfér betydligt under
2006 och 2007. Framfor allt vintas tjinstekonsumtionens ut-
veckling bidra till detta (se tabell 7). Nir just tjainstekonsumtio-
nen tar fart paverkas efterfrigan pa arbetskraft relativt mycket.
Hushallens efterfrigan bidrar ddrmed till att arbetsmarknadsliget
ljusnar ytterligare. Aven om sparandet minskar 2007 ir det fort-
farande hogt, men nu som resultat av goda inkomster snarare dn
av att hushéllen héller tillbaka konsumtionen.

Tabell 7 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser
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Diagram 64 Hushallens forvantningar om ar-

betslésheten
Nettotal, manadsvarden
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Anm.Hoégre nettotal innebér att fler tror att arbets-

I6sheten kommer att 6ka det narmaste aret.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

2004 2004 2005 2006 2007

Konsumtionsutgifter 1224 1,8 1,7 2,7 3,1
Varav Séllankdpsvaror 236 6,3 3,4 4,0 4,9
Bilar 42 1,3 3,6 6,1 59
Dagligvaror 191 1,3 3,0 23 2,0
Konsumtion i utlandet 51 11,6 6,1 57 53
Tjanster exkl. bostad 324 1,0 1,1 41 5,0
Sparkvot* 112 84 88 89 84
Sparkvot exkl. avtalspensioner* 58 4,5 53 54 4,5

! Sparande i miljarder kronor, 16pande priser respektive sparande i procent av

disponibel inkomst.

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 65 Offentlig konsumtion

Arlig procentuell férandring respektive procent av

BNP
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— Procent av BNP (héger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion 6kar som andel av BNP

Den offentliga konsumtionen 6kar med 0,1 procent 2005 (se
diagram 65 och tabell 8). Ar 2006 ékar konsumtionen kraftigare,
bade i utvecklingstakt och som andel av BNP. Aven 2007 &kar
den offentliga konsumtionen men minskar ndgot som andel av
BNP.

Tabell 8 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive arlig procentuell forand-
ring, fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Offentliga konsumtionsutgifter 706 0,3 0,1 0,9 0,5
Procent av BNP 27,7 278 280 279
Statliga konsumtionsutgifter 197 -03 -04 0,0 0,3
Procent av BNP 7,7 7,7 7,6 7,5
Kommunala konsumtionsutgifter 509 0,5 0,3 1,3 0,6
Procent av BNP 20,0 20,1 204 204

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen fortsitter att minska dven i ar. For att
klara utgiftstaket har regeringen beslutat att anslag sparade frin
tidigare ar inte far anvindas under 2005. Dessutom sinktes
myndigheternas anslag med 0,6 procent i ar och denna sinkning
ligger kvar 2006 och 2007. Forsvaret uppger att de under hosten
kommer att varsla nidra 2000 personer, vilket bromsar den statli-
ga konsumtionen nidsta ar. Trots nedskirningarna inom forsvaret
forvintas konsumtionen vara oférindrad 2006 eftersom myn-
digheterna aterigen far forbruka sitt anslagssparande. Ar 2007
Okar den statliga konsumtionen med mattliga 0,3 procent.

Den kommunala konsumtionen 6kar i 4r med 0,3 procent.
Kommunsektorn fick ovintat bra resultat 2004 och kommuner-
nas finanser vintas blir goda bade 2005 och 2006. Statsbidragen
till savil kommuner som landsting 6kar férhédllandevis mycket.
Trots de goda utsikterna dr kommunerna dterhallsamma i sin
konsumtion 2005 och dirigenom forbittras resultatet ytterligare.
Aven 2006 ser ljust ut f6r bdde kommuner och landsting. Den
kommunala konsumtionen tar fart och 6kar med 1,3 procent.
Den kommunala sysselsittningen 6kar med drygt 10 000 perso-
ner. Vid nu beslutade regler skulle kommunsektorns statsbidrag
vara nominellt oférandrade mellan 2006 och 2007, vilket avviker
fran tidigare monster. For att f6rbittra prognosens precision
antas kommunsektorn fa ett dnnu inte beslutat tillskott pd 5
miljarder kronor 2007. Detta motsvarar det genomsnittliga till-
skottet kommunerna har fatt 2000-20051. Tillskottet 2007 blir

1 Se Konjunkturliget, december 2004, tabell 44, sidan 102.



da ldgre 4n tillskotten 2005 och 2006. Konsumtionens 6knings-
takt dimpas ddrmed till 0,6 procent.

Fasta bruttoinvesteringar

Stark investeringstillvaxt

De cykliska variationerna 1 investeringstillvixten dr normalt sto-
ra. Efter konjunkturtoppen 2000 sjénk investeringarna under tre
ar. Direfter vinde de uppat och 6kade med 5,5 procent i fjol (se
diagram 60). Investeringarna i bostidder och i tjdnstebranscherna
6kade snabbast.

Investeringarna kommer att fortsitta att utvecklas starkt
framover. Bakgrunden ir en forbittrad 16nsamhet i féretagen,
gynnsamma finansiella férhallanden och hogt kapacitetsutnytt-
jande i industrin (se diagram 67). I néringslivet 4r det frimst
investeringar i maskiner och mjukvara som 6kar snabbt, medan
bygg- och anliggningsinvesteringarna, exkl. bostider, endast
vixer blygsamt. De offentliga myndigheternas investeringar ékar
betydligt lingsammare dn niringslivets. Sammantaget 6kar inve-
steringarna med 7,8 procent i ar, 6,0 procent 2006 och
4,8 procent 2007.

Tabell 9 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Industrin 69 16 16,1 8,7 3,9
Ovriga varubranscher 40 -1.2 8,4 53 2,7
Tjanstebranscher exkl. bostader 161 7,7 54 51 51
Bostader 64 16,1 104 7,1 7,3
Summa néringsliv 334 6,7 8,9 6,3 5,0
Offentliga myndigheter 73 0,3 2,6 4,8 3,8
Summa 407 55 7,8 6,0 4,8

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Naringslivets investeringar breddas under 2005

De senaste arens stora produktivitetsokningar inom niringslivet
har medfért att vinstldget forbattrats. Investeringarna har varit
laga i forhallande till produktionstillvixten och kapacitetsutnytt-
jandet har stigit snabbt som en f6ljd av efterfrigeSkningen. I fjol
var det de flesta tjinstebranscherna samt pappersindustrin som
bidrog till investeringsuppgangen.

I 4r breddas ndringslivets investeringar dd de flesta industri-
branscher 6kar sina investeringar kraftigt samtidigt som tjanste-
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Diagram 66 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

126
119+
112
105 +
98
91+

84

7
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== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 67 Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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90 - 90
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— Statistiska centralbyran
— = Konjunkturinstitutet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 68 Industrins investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 69 Tjanstebranschernas investering-
ar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 70 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

branscherna fortsitter att Oka investeringarna, om 4n i ligre takt
an under 2004 (se diagram 68 och 69). Enligt bade Konjunktur-
barometern och SCB ir industrins kapacitetsutnyttjande nu sd
hogt att det dr svart att expandera utan att bygga ut kapaciteten.
Foretagens investeringsplaner £6r i ar 4r mycket expansiva inom
industribranscherna. Sirskilt expansiva planer finns inom bl.a.
pappersindustrin, energisektorn, transportmedels- och gruvindu-
strin. Ett undantag 4r industrin f6r konsumtionsvaror, dir inve-
steringsplanerna ér svaga. Inom tjdnstebranscherna ir det bland
annat forsikringsféretagen som vintas 6ka investeringarna.
Okningstakten i industriinvesteringarna avtar nigot de kom-
mande tvd aren i takt med att investeringsnivan blir allt hdgre (se
diagram 69). Nir allt mer ny kapacitet kommer i bruk sjunker
kapacitetsutnyttjandet nagot frin dagens hoga niva. Tjinstebran-
schernas investeringar fortsitter att 6ka med drygt 5 procent per
ar, vilket innebdr att kapitalstocken vixer i takt med produktio-
nen och dirmed kommer kapacitetsutnyttjandet att vara stabilt.

Bostadsbyggandet dkar starkt

Bostadsinvesteringarna 6kade 1 fjol med 16,1 procent. I Kon-
junkturbarometern redovisar byggféretagen dels en stérre order-
stock 4n tidigare och dels forvintningar om att orderstocken
kommer att vixa ytterligare. Sedan drygt ett ar har utfallet f6r
antalet antagna anbud 6verstigit féretagens forvintningar. Bo-
verket redovisar s.k. g-virden, dvs. kvoter mellan vad det kostar
att kopa ett befintligt hus och vad det kostar att bygga ett nytt,
f6r landets alla kommuner. I fjol var q stérre dn 11 84 kommu-
ner, en 6kning med 13 kommuner fran 2003, vilket tolkas som
att det dir dr 16nsamt att bygga nytt. Dessutom anger 60 procent
av kommunerna bostadsbrist 2004, jamfort med 10 procent
1998.

Bostadsinvesteringarna gynnas sdledes av att bade efterfragan
pé bostidder och I6nsamheten f6r nytt byggande har 6kat. Att
byggkonjunkturen dr god och pa uppitgiende bekriftas ocksd av
senare statistik. Antalet beviljade bygglov planade ut under in-
ledningen av 2004 men borjade 6ka mer rejilt under slutet av
2004 och inledningen av 2005. Sirskilt byggande av ligenheter i
flerbostadshus ser ut att 6ka kraftigt. Antalet pabérjade ligenhe-
ter i flerbostadshus under det férsta kvartalet i ar 6kade med ca
30 procent jamfért med samma kvartal 1 fjol, medan antalet
pabdrjade ligenheter i smahus 6kade med 7 procent.

Sammanfattningsvis kommer bostadsinvesteringarna att fort-
sitta Oka starkt under hela prognosperioden, med 10,4 procent
2005 och med 7,1 respektive 7,3 procent 2006 och 2007. Trots
denna starka utveckling dr slutdrets nivd pa bostadsbyggandet
betydligt ligre dn genomsnittet f6r 1980-talet (se diagram 70).



Okade offentliga investeringar framover

Kommunernas forbittrade finanser leder till att investeringarna
dter 6kar 2005 och 2006. Aven statens investeringar 6kar 2005
och 2006 till £6ljd av 6kade infrastrukturinvesteringar. Flera
myndigheter, bl.a. inom rittsvisendet, far 6kade resurser vilket
ocksd bidrar till 6kade statliga investeringar. Sammantaget 6kar
de offentliga investeringarna med 2,6 procent under 2005 (se
tabell 9). Under 2006 6kar bade statens och kommunernas inve-
steringar med nidra 5 procent. 2007 6kar de offentliga invester-
ingarna med 3,8 procent.

Lagerinvesteringar

Svagt bidrag fran lagerinvesteringarna

Foretagens missndje med stotleken pa sina lager har enligt Kon-
junkturbarometern Skat Gver lag. Detta dr sdrskilt tydligt vad
giller industrins fardigvarulager. Industrin ar ddremot fortsatt
mycket n6jd med lagersituationen vad giller insatsvaror. Lagren
upplevs som ndgot for stora 1 handeln som helhet. I synnerhet
anses de som for stora i bilhandeln. Aven partihandelns lager
bed6ms 1 6kad utstrickning vara for stora (se diagram 71 och
72).

Under forsta kvartalet i ar fortsatte industrin att minska sina
lager av insatsvaror. Aven lagren av varor i arbete minskade till
foljd av en ldgre produktion. Diremot 6kade handelns lager
ytterligare vilket reflekterar den svagare hushallskonsumtionen.
Stormfillningen i sédra Sverige i januari limnade totalt sett ett
negativt bidrag till BNP-tillvixten fOrsta kvartalet2.

Under resten av dret bedoms industrin bygga upp sina lager
av insatsvaror i samband med att produktionstillvixten tilltar
samtidigt som firdigvarulagren f6rblir i det ndrmaste oférindra-
de. Handeln kommer att korrigera sina stora lager.

Under 2006 och 2007 bedéms industrin fortsitta att bygga
upp sina lager av insatsvaror fOr att pa sa vis undvika att flask-
halsar uppstar nir produktionen stiger. Lager av produkter i
arbete bedéms ocksd 6ka ndgot nir produktionstakten 6kar,
medan diremot lagren av firdigvaror dras ner ndgot till mer
onskvirda nivder. Utvecklingen av lagren inom handeln bedéms
hélla tillbaka efterfrigeutvecklingen ndgot savil 2006 som 2007.
For 2006 forutses dessutom en normalisering av utvecklingen av
skogslagren.

Sammantaget 6kar lagren mer i ar dn i fjol, vilket innebir ett
bidrag till efterfrigetillvixten motsvarande 0,1 procent av BNP
(se diagram 73). Aven nista ar 6kar lagren nigot mer 4n forega-

2 Se toérdjupningsrutan ”Naturkatatrofer: Hur paverkas BNP” i
Konjunkturliget, mars 2005.
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Diagram 71 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden

S r35
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— Insatsvarulager
— - Fardigvarulager

Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar miss-

ndjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden
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— Bilhandel
— = Partihandel
— Séllankdpsvaruhandel

Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar miss-
néjda med for stora lager.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Lager

Forandring i miljarder kronor, fasta priser, sdsong-
rensade kvartalsvarden respektive i procent av
BNP, arsvarden

12 g - 0.40

. AN,

3 / fffffff dommmm e r-0.20
i
0 T T L T T -0.40
02 04 06
— Forandring

== Bidrag till efterfrgan i procent av BNP (héger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 74 Export av bearbetade varor till
USA
Miljarder kronor, sdsongrensade manadsvarden

9 -9

99 01 03 05

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 75 Export av varor och tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

360 7
330
300
270 A
240 A

210
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 76 Exportorderingdng, industrin
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

ende 4r, vilket ger ett fortsatt bidrag till efterfragetillvixten. 2007
blir ddremot lager6kningen mindre dn 2000, vilket far en aterhél-
lande effekt pa efterfrageutvecklingen.

Export

Svag exportutveckling i ar

Exporten 6kade mycket snabbt i bérjan av 2004 men bromsades
markant tredje kvartalet for att direfter stagnera. Under det for-
sta kvartalet var efterfrageutvecklingen fran den europeiska
marknaden svag. I USA vek efterfrigan pa viktiga svenska ex-
portvaror (se diagram 74) och liksom i viktiga asiatiska mottagar-
linder minskade importen fran Sverige. Sammantaget innebar
detta att exporten férsta kvartalet lag kvar pa fjarde kvartalets
nivi (se diagram 75).

Av den senaste Konjunkturbarometern framgir att utveck-
lingen varit fortsatt svag under varen. En majoritet av fOretagen
svarar att exportorderingangen minskar (se diagram 76) och i
Okad utstrickning att den inneliggande orderstocken dr £r liten.
Orderstatistik fran Statistiska centralbyran visar ocksa en svagare
efterfrigeutveckling (se diagram 77) och en liknande bild {6¢-
medlas dven av Inkdpschefsindex. I bolagsrapporter och av
Ovriga uttalanden fran foretagen framgar att de visserligen riknar
med en fortsatt god efterfrigan, men att exporttillvixten blir
klart ldgre 1 dr 4n i fjol.

Tabell 10 Export av varor och tjanster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Export av varor 899 9,8 2,8 55 6,5
Varav Bearbetade varor 765 9,7 3,0 6,3 7,3

Ravaror 131 114 2,3 0,3 1,6
Export av tjanster 279 13,0 3,9 59 6,8
Summa export 1178 10,5 3,0 5,6 6,6

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Den internationella konjunkturuppgiangen fortsitter dock och de
underliggande forutsittningarna f6r en god exportutveckling ar
dirmed gynnsamma f6r savil 2006 som 2007. Redan nista halv-
ar bedéms tillvixten i Europa bli hogre nidr i f6rsta hand inve-
steringarna utvecklas starkare. I USA beriknas BNP vixa med
dryga 3 procent per ar alla prognositen och i Asien fortsitter
den starka utvecklingen (se kapitlet “Internationell konjunktur-
utveckling”).
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Kraftig inbromsning fér exporten av bearbetade va- Diagram 77 Exportorderingang, industrin

ror fdrsta kvartal et Arlig procentuell férandring respektive procentuell
forandring, manadsvéarden, trend

Exporten av bearbetade varor minskade sisongrensat forsta 7

kvartalet med 1 procent fran fjirde kvartalet i fjol (se diagram 151

78). Enligt nationalrdkenskaperna var det framfor allt exporten 104

av vissa maskiner och metallvaror som foll tillbaka (se diagram

79), men dven andra varor hade en svag exportutveckling. Ett *

exempel dr att efterfrigan pa personbilar som minskade i savil 0

Europa som i USA. I Europa f6ll nyregistreringarna med ca 51

3 procent jamf6rt med motsvarande period i fjol och 1 USA

. . . o -10-
handlar det om en minskad efterfrigan pa mer bensintorstiga
fordon efter bensinprishéjningarna. Exporten av likemedel, som B I e
successivt minskade under fjolaret, ldg kvar pa fjirde kvartalets — Arstakt

.. A .. o o . o . — Jamfort med foregdende ménad (héger)
ligre niva. Diremot var efterfriagan frin de europeiska dkerierna
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

fortsatt god och exporten av lastbilar kunde 6ka om dn i en ling- tutet.
sammare takt 4n under fjoldret. Exporten av teleprodukter kun-

de ocksa Gka, trots att efterfridgan i Asien och USA gick in i en

lugnare fas, nir operatdrerna i Europa fortsitter att bygga ut sina Diagram 78 Export )
. . . Index 1999=100, fasta priser, sasongrensade kvar-

3G-nit och sin GSM-kapacitet. talsvarden

De flesta indikatorer pekar sdledes pa en fortsatt relativt svag 180 1 - 180
exporttillvixt f6r den mest ndraliggande perioden. Snabbstatistik
over utrikeshandeln indikerar indéd en viss exportdkning andra 1601 [ 160
kvartalet (se diagram 80). Trots exportminskningen férsta kvar-
talet fortsitter maskinindustrin att svara i Konjunkturbarome- 101 44
tern att marknadslaget dr starkt. Den synnerligen svaga export- 1204 L 120
utvecklingen forsta kvartalet bedéms dirfér dtminstone delvis ha
varit tillfillig och en dterhdmtning 4r vintad redan under andra 100 54 - 100
kvartalet. Investeringscykeln i Europa ger ocksé stod f6r en
6kning av maskinexporten. Personbilsexporten bedéms dock pa 80T T o " "os' o5 o7
kort sik.t. fa en fortsatt svag utveckling innan efterfragan ater — Bearbetade varor
stirks. Aven exporten av lastbilar vintas fa en lugnare utveckling — Tianster
efter akeriernas snabba foéryngring av fordonsparken i fjol. 1 Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
Kina utvirderas olika 3G-tekniker, vilket bedéms bromsa inve- Institutet.
steringstakten. Aven i USA antas efterfrageutvecklingen pa tele-
produkter bli fortsatt svagare en tid i samband med att operat6- Diagram 79 Export av metall- och maskin
rerna konsoliderar sin verksamhet. Successivt antas dock ut- varor
bygenaden av teleniten mer patagligt ta fart dven i dessa linder. Procentuell forandring, kvartalsvarden

De kommande aren beriknas den svenska exportmarknaden Wy [+
for bearbetade varor vixa med drygt 6 procent. Nista ar bedéms R I t\;,,,,“ ********* r10
ocksa exporten utvecklas mer i linje med hur efterfragan utveck- o Ao b J‘\‘ ,,,,,, AN Lg
las och 2007 till och med starkare (se diagram 81). Den globala ;) "\/}'\ M
utbyggnaden av de mobila telesystemen Okar snabbare f6r savil 0 \‘/ Ty o) v ] X 0
mer traditionell samtalstrafik som f6r mer avancerade tjinster. 5T ‘\,“,’a ”””” ‘ A F5
Likemedelsexporten, inte minst till USA, antas ater f4 en starka- dol ¥ Wy L 10
re utveckling redan frin och med nista ér. Investeringarna i ! \
Visteuropa tar successivt fart och vixer férhdllandevis starkt El [
under prognosperioden. En starkare ekonomisk utveckling i 20— —— AT
Europa bedéms dven leda till att efterfrigan pa lastbilar succes- — Maskinvaror

sivt vixer snabbare liksom att efterfrigan pa personbilar ocksa
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

vinder upp ndr hushillens inkomster forbattras. institutet.
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Diagram 80 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade ma-
nadsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 81 Bearbetade varor, varldsmarknad
respektive svensk export
Arlig procentuell férandring, fasta priser

L r15
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— Varldsmarknad
— = Export

Anm. Varldsmarknaden berdknas med svenska ex-
portvikter.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 82 Export av de tre storsta rdvaru-
grupperna

Index 1999=100, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvéarden

220 r 220
200 - 200
180 7 r 180
160 - 160
140 r 140
120+ r 120
100 + r 100
80 1 r 80
60 60

— Petroleumprodukter
— = Livsmedel
—— Sagade travaror

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Ravaruexporten utvecklas i lugnare takt i ar

Réavaruexporten steg med 11,4 procent i fjol (se tabell 10 samt
diagram 78 och 82). Den kraftiga uppgéingen berodde frimst pa
hég export av petroleumprodukter frsta halvéaret nir branschen
minskade sina lager.

1 dr 6kar rdvaruexporten langsammare eftersom exporten av
petroleum minskar frin fjolarets tillfilligt hoga niva. Dirutéver
bidrar ett tilltagande internationellt utbud till att massaexporten
endast stiger svagt. Uppgangen i rivaruexporten ir frimst hin-
forlig till en 6kad export av livsmedel, elstrém och sagade triva-
ror. Livsmedelsexporten, som har stigit med mer 4n 10 procent i
genomsnitt de senaste fem aren, vintas expandera dven i dr nir
avsittningsméjligheterna fortsittningsvis dr gynnsamma, i syn-
nerhet pa den viktiga europeiska marknaden. Okningen blir dock
inte lika stor som i fjol. Exporten av elstrém férdubblades forsta
kvartalet i 4r men vintas for resten av aret dterga till en ligre
niva. Den mycket stora produktionsuppdragningen i sigverksin-
dustrierna leder i ar till en fortsatt Skad export. Aven exporten
av skogsbruksprodukter 6kar snabbt i ar till f6ljd av stormfall-
ningen i januari i s6dra Sveriges. Dirtill 6kar pappersexporten
yttetligare 1 r. Den snabbt vixande kinesiska ekonomin till-
sammans med 6kad amerikansk efterfrigan har medfort en 6kad
export av metaller och malmer. Den svenska jirnmalmsexporten
stiger i 4r si mycket som produktionskapaciteten tilliter. Aven
stalindustrin ékar sin export.

Den globala tillvixten dr férhallandevis hog dven 2006 och
2007. Den tilltagande konkurrensen pa de internationella mark-
naderna innebir emellertid att svenska ravaruproducenter tappar
marknadsandelar och bara i mindre grad kan 6ka exporten 2006
och 2007.

Hog fart pa tjansteexporten

En stark 6kning for exporten av frakttjanster och s.k. 6vriga
jdnster, dvs. konsulttjanster, licenser, patent, banktjdnster och
s.k. merchanting, innebar att tjdnsteexporten i fjol 6kade med
13 procent.

I 4r mattas tillvixten for tjdnsteexporten betydligt. Virlds-
handeln utvecklas lingsammare, vilket innebdr att dven efterfra-
gan pa frakttjanster far en lugnare utveckling. Exporten av 6vri-
ga tjanster vixer ocksa lingsammare 4n ifjol, vilket delvis forkla-
ras av den svagare utvecklingen f6r varuexporten. Preliminir
statistik pekar dock pa att utlinningars konsumtion i Sverige
vixer snabbare i ar dn i fjol.

Efterfragan pa olika foretagstjanster kar snabbare ndr varu-
exporten far en starkare utveckling 2006 och 2007. Aven frakt-
marknaden kan rikna med en fortsatt férhillandevis god utveck-

3 Se férdjupningsrutan “Naturkatatrofer: Hur paverkas BNP”, Konjunkturliget
mars 2005.



ling. Tjdnsteexporten vixer ddrmed relativt starkt bida dren (se
diagram 78).

Import

Importen 6kade snabbt andra och tredje kvartalet i fjol men
lingsammare under det fjirde (se diagram 83). Exporten, vars
importinnehall i form av insatsvaror dr stort, mattades under
slutet pa fjoliret vilket ddmpade importen. Den svaga utveck-
lingen fran fjarde kvartalet i fjol fortsatte under det f6rsta kvarta-
let 1 4r och sammantaget sjonk importen t.o.m. nagot (se dia-
gram 83). Frimsta orsaken var en forstsatt svag exportutveck-
ling. Under prognosperioden ékar importen men tillvixttakten
hills tillbaka av exporten som utvecklas svagt under andra och
tredje kvartalet i ar. Detta innebir att importefterfrigan i hdgre
grad kommer att drivas av den inhemska efterfragan.

Tabell 11 Import av varor och tjanster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Varuimport 722 7,7 4,4 6,8 7,2
Varav Bearbetade varor 557 9,4 6,0 79 8,5

Ravaror 170 2,6 0,3 3,5 2,6
Tjansteimport 251 49 3,3 53 54
Summa import 974 6,9 4,1 6,4 6,7

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Hoga investeringar bidrar till 6kande import.

Importen av bearbetade varor vixte pa bred front under stora
delar av 2004. Avmattningen mot slutet av aret berodde bl.a. pa
lagre import av teleprodukter och insatsvaror, frimst till metall-
varuindustrin. Utfallet f6r det fOrsta kvartalet visade pa en
minskning fér teleprodukter samt for ett antal andra insatsvaror
diribland till kemisk industti. Under prognosperioden 6kar ater
importen av bearbetade varor (se diagram 84 och tabell 11).
Aterhimtningen som sker fér exporten tillsammans med stora
maskininvesteringar gor att tillvixten for importen av bearbetade
varor 6kar nista dr. Under 2007 bidrar dter exporten alltmer till
importefterfrigan samtidigt som ligre investeringstillvixt dim-
par 6kningstakten nigot.
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Diagram 83 Import av varor och tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 84 Import
Index 1999=100, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvarden

160 r 160
150 r 150
140 r 140
130 7 r 130
120 + r 120
110+ r 110
100 r 100
90 90

— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 85 Exportpris
Index 2003=100

1104 r 110

105 1 r 105

100 r 100
95 1 r 95
90 1 r 90
85 1 r 85
80 1 | - 80
75 75

— Bearbetade varor
— - Révaror
— Tjanster

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Oforandrad import av ravaror i ar

Réavaruimporten utvecklas svagare i ar 4n 2004 f6r samtliga stor-
re produkter (se tabell 11 och diagram 84). Sammantaget innebir
detta att ravaruimporten i det nirmaste stagnerar i ar. Rdoljeim-
porten anpassas under loppet av aret till den ligre exporten av
petroleum. Importen av petroleum 6kar dock, om dn i niagot
lingsammare takt. Importen av skogsprodukter reduceras kraf-
tigt 1 4r da utbudet av timmer 1 Sverige 6kar som en £6ljd av
stormfillningen i januari. 2006 och 2007 6kar importen av rava-
ror nagot snabbate. Importen av skogsprodukter 6kar da ocksa
pa nytt.

Vaxande tjansteimport

Importen av tjanster, som tidigare har utvecklats svagt, tog mer
patagligt fart i fjol. I forsta hand var det hushéllens utlandsre-
sande som S6kade kraftigt, men dven importen av frakttjinster
vixte foérhillandevis starkt.

I dr beriknas tjansteimporten fa en nagot svagare utveckling.
I f61rsta hand beror detta pa att hushallens utlandsresande 6kar i
lingsammare takt. Aven tillvixten fér importen av frakttjinster
bedéms bli ligre nir varuhandeln utvecklas svagare.

For de bida kommande dren bedéms importen av Gvriga
tjdnster fi en relativt starkare utveckling. Hushallens konsumtion
vixer snabbare, vilket 4ven betyder att utlandsresandet 6kar
nagot snabbare dessa ar.

Bytesforhallande, bytesbalans och bruttona-
tionalinkomst

Hogre export- och importpriser i ar

I ar beriknas det svenska exportpriset stiga med 1,6 procent (se
diagram 85 och tabell 12). Prishéjningarna dr storst £6r ravarorna
med bland annat mycket stora prishéjningar pa jairnmalm och
petroleumprodukter. Aven priset pa bearbetade varor stiger
ndgot framfor allt till £61jd av fortsatt hoga stilpriser, och som en
konsekvens dérav stigande priser pa metallvaror och viss ma-
skinexport. Dirtill 6kar priserna pa s.k. dvriga tjdnster, dir ex-
empelvis olika konsulttjdnster och licenser ingar.

Importpriserna foljer ett liknande ménster som exportpriser-
na men stiger betydligt mer, eller med hela 3,0 procent i 4r (se
diagram 86 och tabell 12). I f6rsta hand forklaras prish6jningen
av mycket hoga priser pa riolja och petroleumprodukter. Pris-
okningen pd bearbetade varor beror frimst pa de kraftigt h6jda
stalpriserna, men dven pa vissa Gvriga bearbetade varor bedoms



importpriserna stiga; frimst metallvarorna. For tjansteimporten
foljer prishojningarna ungefir samma monster som for tjanste-
exporten.

De kommande aren sjunker sivil export- som importpriser.
Priserna pa basindustrins produkter faller och savil rdolja som
petroleumprodukter sjunker i pris. Dirtill fortsitter priserna pa
teleprodukter att falla. Tjinstepriserna fortsitter ddremot att
stiga nagot. Sammantaget bedéms exportpriserna falla med om-
kring 0,5 procent bada dren, medan importpriserna beriknas bli
ofdrindrade nista ar for att direfter falla med 0,5 procent 2007.

Tabell 12 Export- och importpriser
Arlig procentuell férandring

2004 2005 2006 2007

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

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Fortsatt fall i bytesforhallandet

Bytesforhallandet, dvs. kvoten mellan export- och importpriser,
som forsimrats trendmissigt sedan botrjan pa 1990-talet fortsit-
ter att forsimras med 1,4 procenti ar (se diagram 87). Bytesfor-
hallandet férsimras dven 2006, men planar ut 2007 (se tabell 12
och tabell 13).

Den frimsta orsaken till den trendmadssiga férsimringen i by-
tesforhallandet de senaste tio aren dr att exportpriserna pa tele-
produkter har fallit kraftigt. Dértill har exportpriserna pa motor-
fordon sjunkit jimfért med importpriserna. Ett fallande bytes-
torhallande innebir att Sverige méste exportera mer fOr att beta-
la £6r en given importvolym. Att exportpriserna okar langsam-
mare dn importpriserna betyder ddrmed att konsumtionsméjlig-
heterna och levnadsstandarden inte 6kar lika snabbt som BNP.
Under perioden 1995-2004 férsimrades bytesférhallandet med i
genomsnitt 1,2 procent per . Detta skapar en kil mellan den
arliga utvecklingen av BNP och konsumtionsméjligheterna mot-
svarande ca 0,5 procentenheter.
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Diagram 86 Importpris
Index 2003=100
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— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 87 Bytesférhallande
Index 2003=100
150 r 150
140+ r 140
130 1 130
120+ - 120
110+ r 110
100 + ‘ r 100
i
[0 A s B e B s e el
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Totalt
— = Varor
— Tjanster

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.
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Diagram 88 Bytesbalans
Procent av BNP, |6pande priser
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Kaéllor: Riksbanken 1950-1992, Statistiska central-
byrédn 1993-2004 och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Finansiellt sparande
Procent av BNP, |6pande priser

104

-10

B T s e
80 82 84 86 8
— Hushall

— - Offentliga sektorn
— Foretag

-15

@ -
©-
o
©-
N4
-
54
©-
o4
©-
© -
oA
S
oA
o4
oA
i
oA
&

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Tabell 13 Bytesforhallandet
Arlig procentuell férandring
2004 2005 2006 2007

Bearbetade varor 0,1 -0,6 -1,3 -0,4
Révaror -2,6 -4,9 1,7 -0,1
Tjanster -1,2 0,7 -0,5 -0,2
Totalt -1,0 -14 -0,5 -0,1

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Bytesbalans

Hogt sparande ger stark bytesbalans

Bytesbalansen stirktes ytterligare 2004 och uppgick till
7,8 procent av BNP (se diagram 88). Bytesbalansen dr summan
av hushillens, féretagens och den offentliga sektorns finansiella
sparande*. Foretagen och den offentliga sektorn Skade sitt fi-
nansiella sparande 2004 medan hushallen minskade sitt finansiel-
la sparande nagot som andel av BNP (se diagram 89). Viktiga
orsaker till att bytesbalanséverskottet har 6kat sa kraftigt de
senaste 10 aren 4r att hushallen 1 hégre grad sparar till den egna
pensionen och att andelen medelalders personer 6kar, vilka
normalt har ett hogre sparande. Dirtill har det offentliga sparan-
det 6kat genom budgetsaneringarna under 1990-talet och inf6-
randet av mdl f6r det offentliga sparandet. I ar minskar sparan-
det i den offentliga sektorn och nista dr édr det t.o.m. negativt till
foljd av bla. sinkta skatter. Okande investeringar i niringslivet
g0r att foretagens finansiella sparande minskar.

Det 6kande sparandet har resulterat i mycket stora verskott
i handelsbalansen (se tabell 14). Under 2005 och 2006 f6rsimras
handelsbalansen ndgot. Orsaken dr bl.a. det klart férsimrade
bytesforhallandet (se avsnitt om bytesférhallandet ovan). Ar
2007 planar bytesférhdllandet ut och handelsbalansen foérbittras
nagot. Aven tjanstebalansen férbittrades i fjol, delvis till f5ljd av
6kande merchanting och férbittringen kommer att fortsitta
under prognosperioden. Dirtill har kapitalavkastningsnettot
torbattrats till £6ljd av laga rintor och kraftigt stigande avkast-
ning pa svenska tillgdngar utomlands (virdepapper och direktig-
da dotterbolag) (se tabell 14) . I 4r minskar éverskottet i bytesba-
lansen till £6ljd av ligre handelsbalanséverskott och betydligt
ligre kapitalavkastningsnetto men 6verskottet i bytesbalansen ir
fortfarande anmirkningsvirt stort och uppgir 2007 till
5,4 procent av BNP.

4 S4 ndr som pa en vanligen liten post for kapitaltransfereringar (se tabell 14).



Tabell 14 Bytesbalans och finansiellt sparande

Miljarder kronor, I6pande pris

2004 2005 2006 2007

Handelsbalans 177 155 148 151
Tjanstebalans 28 34 36 43
Loéner, netto -2 -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto 30 10 4 6
Transfereringar m.m., netto -33 37 -41 —42
Bytesbalans 199 160 146 156
Procent av BNP 7,8 6,1 53 5,4
Kapitaltransfereringar 1 0 0 0
Finansiellt sparande 199 160 145 155
Offentliga sektorn 26 6 -2 7
Hushall 93 104 106 101
Foretag 80 51 41 47

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Bruttonationalinkomsten dverstiger BNP

Genom att addera primira inkomster fran utlandet (netto) till
BNP, dvs. ligga till svenska inkomster frin utlandet och dra

ifran utlindska inkomster i Sverige, fis bruttonationalinkomsten
(BNI). Nettot av de primira inkomsterna har dkat kraftigt och
BNI 6verstiger frin och med 2004 BNP (se diagram 90).

Tabell 15 Bruttonationalinkomsten

Miljarder kronor, I6pande pris

2004 2005 2006 2007
BNP 2546 2622 2740 2872
Primara inkomster, netto® 30 10 3 5
BNI 2575 2632 2742 2877
Procent av BNP 101,2 1004 100,12 100,2

1 Loner, kapitalavkastning, subventioner och skatter gentemot utlandet.

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 90 Bruttonationalinkomst
Miljarder kronor, |I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.






Produktion och arbetsmarknad

Efterfragetillvixten blir relativt mattlig 1 4r och sysselsittningen
Okar darfér mycket svagt (se diagram 91). 2005 bedéms bli det
fjdrde dret i rad med ett fallande antal arbetade timmar, vilket
avspeglar den laga efterfrigan pa arbetskraft och den utdragna
ligkonjunkturen. De flesta konjunkturbedémare, inklusive kon-
junkturinstitutet, har blivit 6verraskade av den svaga arbets-
marknaden och den mycket ldga inflationen i fjol och i 4r. Dir-
med har utrymmet f6r sdnkt reporidnta underskattats. Pa grund
av en omlidggning av AKU-statistiken revideras arbetslosheten
upp ca 0,4 procentenheter frin och med andra kvartalet i ar.
Arbetslosheten, korrigerad f6r statistikomldggningen, faller dock
1 4r till £6ljd av 6kade arbetsmarknadspolitiska atgdrder.

Under 2006 och 2007 6kar BNP med ca 3 procent per ar i
kalenderkorrigerade termer. Fjolarets sa starka produktivitetstill-
vixt dimpas och antalet arbetade timmar vixer didrfér med
knappt 1 procent per dr. Eftersom medelarbetstiden 6kar be-
grinsas sysselsdttningstillvaxten till 0,6 procent 2006 och
0,7 procent 2007.

Trots att Skningen av befolkningen i arbetsfor alder (16—64
ar) bidrar med 0,9 procentenheter per ar 2005 och 2006 Skar
arbetskraften endast med 0,4 procent per ar. En orsak ar att
befolkningsékningen foretridesvis sker i yngre eller ildre alders-
grupper med lagt arbetskraftsdeltagande. En annan orsak ér att
arbetskraftsutbudet hélls tillbaka genom en fortsatt snabb 6k-
ning av antalet fortidspensiondrer.

Arbetslosheten har minskat nagot sedan férra sommaren,
frimst till £6ljd av 6kade arbetsmarknadspolitiska dtgirder. Den
konjunkturellt betingade arbetslésheten dr f6r nirvarande bety-
dande men sjunker 2006 och 2007 da stigande sysselsittning
bidrar till att den Sppna arbetslésheten successivt sjunker till
5,2 procent 2007. Aven i slutet av 2007 kvarstar dock en viss
konjunkturellt betingad arbetsloshet. Arbetsmarknaden dr dit-
med fortfarande nigot svagare dn vad som krivs for att uppritt-
hélla en stabil inflation pa tva procent.

Den reguljira sysselsittningsgraden uppgar 2007 till knappt
77 procent av befolkningen 20—64 ir. Detta understiger reger-
ingens och riksdagens mil om 80 procents sysselsittningsgrad.
Aven om det finns ett visst utrymme f6r konjunkturella forbitt-
ringar av sysselsittningsldget dven efter 2007 bedéms huvudde-
len av differensen pa drygt 3 procentenheter vara strukturell.
Slutsatsen dr att sysselsittningsmalet inte bedéms kunna uppnas
varaktigt utan strukturella reformer som Gkar arbetsutbudet eller
sanker jaimviktsarbetslésheten.

49

Diagram 91 Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

4

1 Produktion

KX Produktivitet
=1 Arbetade timmar
1 Medelarbetstid
mmm Sysselsattning

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 92 Produktion
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden

1357 r135
130 7 130
125 r125
120 A 120
115+ r 115
110 r110
105 r 105
100 + r 100
95 95

— BNP (baspris)
— = Offentliga myndigheter
— Naringsliv

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 93 Produktion i naringslivet
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden

Produktion, produktivitet och arbetade

timmar

150 r 150
140 - 140
1307 - 130
120 A r120
110+ - 110
100 - 100
90 90
— Industri
— - Byggverksamhet

— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Svagare industrikonjunktur dampar tillvaxten i ar

Produktionen 6kade férhdllandevis starkt i slutet av 2003 och i
bérjan av 2004 men bromsades i slutet av 2004 och bétjan av
2005 (se diagram 92 och tabell 16). Produktionstillvixten dim-
pades 1 bade industrin och byggsektorn i slutet av 2004 (se dia-
gram 93). Det blev foljden av vikande exportefterfragan till in-
dustrin och att fler anstillda 4n vintat tog ut semester de extra
arbetsdagar som i fjol inf6ll i anslutning till julhelgen. En positiv
rekyl pa byggproduktionen intriffade férsta kvartalet i 4r, medan
industriproduktionen blev fortsatt svag. Under resten av aret
vintas en dterhdmtning av industrins produktionstillvixt och
tillvixten 1 hela niringslivet forutses bli jimforelsevis stark 2006—

Diagram 94 Konfidensindikator for industrin
Nettotal, sésongrensade manadsvarden

207 r20
10+ r10
0 0
-10 r-10
-20 r-20
-30 T T T T T T T T T -30

2007 (se tabell 10).

Tabell 16 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,

fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Anm. Orderstocksomddme minus omdéme om féar-
digvarulager plus férvantad produktion. Medelvarde
1980-2004=0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Konfidensindikator for byggverk-
samhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 680 6,6 2,8 4,6 4,6
Varav: Industri 474 8,5 2,1 5,2 53
Byggverksamhet 102 2,9 4,9 3,7 4,1
Tjanstebranscher 1083 1,8 2,3 2,9 3,0
Varav: Handel 234 3,5 3,9 4,6 4,5
Foretagstjanster 218 3,2 2,9 4,0 3,8
Summa naringsliv* 1712 39 27 36 37
Offentliga myndigheter 481 0,4 -0,4 1,3 0,7
Total produktion (baspris)® 2227 3,0 2,0 31 3,0
Produktskatter/subventioner 319 2,2 24 3,3 2,8
BNP (marknadspris)® 2546 29 21 31 30
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv* 1708 44 27 33 35
Offentliga myndigheter 479 15 -0,4 0,8 0,4
BNP (marknadspris)? 2539 36 2,1 28 28

60 r 60
40 1 r40
20+ r20
0 0
-20 4 r-20
-40 r-40
-60 T T T T T T T T T -60

Anm. Orderstocksomddme + forvéntad forandring
antal sysselsatta. Medelvarde 1996-2004=0.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

1 Ej branschférdelad f6rbrukning av finansiella tjdnster har subtraherats.
2 Inklusive produktion i hushallens ideella organisationer.

Anm. Med produktion avses hir foridlingsvirdet.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Industriproduktionen minskade ytterligare ndgot forsta kvartalet
1 4r och kom dirmed att klart underskrida féretagens produk-
tionsplaner. Konfidensindikatorn i Konjunkturbarometern sjénk
for industrin (se diagram 94). Orderingingen mattades betydligt
och en 6kad andel av féretagen uppger att orderstocken ér for
liten. Kapacitetsutnyttjandet steg dock nagot ytterligare och ir
hogt 1 bl.a. maskin- och teleproduktindustrin. I dessa branscher
ir ocksd orderldget fortfarande bra. Féretagens férvintningar
infér andra kvartalet 4r patagligt nedjusterade jamfoért med tidi-



gare och orderingingen vintas bli mattlig. Aven produktionspla-
nerna dr dterhallsamma. I flera branscher, bl.a. teleproduktindu-

strin, planerar dock féretagen f6r en utvidgning av produktions-
kapaciteten.

Otrderliget 1 byggbranschen torbittrades patagligt i fjol (se dia-
gram 95) och produktionen 6kade starkt. Efter ett svagt fjarde
kvartal 6kade byggvolymen starkt forsta kvartalet i 4r. Aven
orderingingen har fortsatt att 6ka och byggforetagen dr relativt
néjda med orderliget. Byggtoretagen vintar en stark 6kning av
orderingang och byggande inom sévil hus- som anliggningssek-
torn under andra kvartalet. FOretagen ér ocksd optimistiska om
utvecklingen under resten av dret.

For fanstebranscherna var utvecklingen i fjol nagot splittrad. De
foretagsnira branscherna utvecklades relativt starkt, medan de
hushallsnira branscherna utvecklades relativt svagt. Utveckling-
en forsta kvartalet i 4r blev svagare dn vintat inom handelns
samtliga delbranscher. Liksom tidigare var utvecklingen bist
inom partihandeln. Produktionstillvixten var fortsatt stark for
foretagstjansterna, frimst datakonsulter och uppdragsverksam-
het. Och f6r arkitekter och byggkonsulter var utvecklingen fort-
satt gynnsam. Inom tjinstebranscherna dr man nu i allmidnhet
optimistisk om framtiden.

Under resten av 2005 vintas en dterhdmtning av industrikon-
junkturen efterhand som efterfrigan frin utlandet forbattras.
Samtidigt vintas den inhemska efterfrigan 6ka snabbare och
driva pa frimst fjansteproduktionen. Detta innebir att produk-
tionstillvixten vintas bli nagorlunda stark 1 hela niringslivet
2006-2007 (se tabell 16). Produktionen i den offentliga sektorn
Okar langsammare 4n i niringslivet.

Produktivitetsékningen dampas

Produktiviteten i niringslivet fortsatte att 6ka snabbt i fjol (se
diagram 96 och 97). Trots en stark produktionstillvixt, frimst i
industrin, minskade foretagen sin personalstyrka och forbittrade
dirigenom sin produktivitet. Aven i tjinstebranscherna var pro-
duktivitetskningen pataglig, men sysselsdttningen 6kade dnda 1
vissa branscher som t.ex. datakonsulter och uppdragsverksam-
het. Den starka produktivitetsékningen i néringslivet i fjol be-
rodde delvis pd en stark 6kning av s.k. merchantings. Den starka
produktivitetstillvixten 1 niringslivet, frimst industrin, avtog
dock successivt under 2004. Framf6r allt bromsades produktivi-
tetstillvixten fjarde kvartalet.

5> Merchanting uppkommer frimst genom att produkter som produceras och
siljs utomlands, ofta av svenska dotterbolag, faktureras frin Sverige. En del av
intdkterna fran sidan férsiljning riknas som tjdnsteexport och inriknas i
niringslivets produktion. Intikterna kan ses som en ersittning for tidigare
nedlagda kostnader f6r marknadsféring, forskning och utveckling.
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Diagram 96 Produktion och arbetade timmar i
naringslivet

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvér-
den

2.57 r25
2.0 F2.0
157 rl5
1.0+ r1.0
0.51 -0.5
0.0 0.0
-0.51 F-0.5
-1.0 1 F-1.0
.15 -1.5
—_ P_roduktion
— = Timmar
=1 Produktivitet
Kall_or: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 97 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad
e S 12

i
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— Néringsliv
— = Industri
— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 98 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

5
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— Naringslivet

— - Naringslivet exkl. merchanting

— Naringslivet, trend

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 99 Antal arbetade timmar
Index 1999 kvartal 1=100, sasongrensade kvar-
talsvarden

104 r 104

102 + r 102

100 r 100
98 r98
96 96

— Totalt
— = Offentliga myndigheter
— Naringsliv

Anm. Antalet arbetade timmar i offentliga myndighe-
ter faller kraftigt forsta kvartalet 2000 da Svenska
kyrkan overfors till hushallens ideella organisationer
(HI0).

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 100 Antal arbetade timmar i narings-
livet

Index 1999 kvartal 1=100, sasongrensade kvar-
talsvéarden

1154 r 115
110 - 110
105 - 105
100 1 - 100
95 1 r95
90 90
99 01 03 05 07
— Industri

— - Byggverksamhet
— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Produktivitetstillvixten i niringslivet forutses bli ligre i 4r dn
1 fjol, vilket 4r normalt nir konjunkturen har stirkts en tid (se
tabell 17). Till detta bidrar ocksa en viss avmattning av industri-
konjunkturen och att tillvixtbidraget frin merchanting, som ér
starkt konjunkturellt betingad, bedéms bli avsevirt mindre. Pro-
duktivitetsokningen 2005 blir ddrmed nédgot ligre 4n trenden (se
diagram 98). Efterhand som industrikonjunkturen aterhdmtar sig
kommer ocksa produktivitetstillvixten att bli ndgot starkare.
Aven under 2006 och 2007 bedéms dock produktivitetsdkning-
en hamna nira trenden.

Tabell 17 Produktivitet
Kronor per timme respektive arlig procentuell férandring, fasta priser
2004 2004 2005 2006 2007

Kalenderkorrigerat
360,5 6,9 3,4 4,0 4,0
397,1 9,6 3,9 5,2 53
236,7 2,1 2,7 1,5 1,7
383,7 2,0 2,1 2,1 1,9
252,6 2,8 4,4 2,7 2,6

Varubranscher

Varav: Industri
Byggverksamhet

Tjanstebranscher

Varav: Handel

Foretagstjanster 347,6 2,2 2,5 2,6 2,5
Naringsliv 363,2 4,1 2,8 29 2,8
Offentliga myndigheter 2455 0,6 0,3 0,0 0,0
Totalt! 3253 3,2 2,3 2,2 2,2

Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 362,9 3,7 2,8 3,0 2,9
Offentliga myndigheter 245,8 0,2 0,3 0,1 0,1

Totalt! 3251 2,8 2,2 2,3 2,3

1 Inklusive hushallens ideella organisationer.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Arbetade timmar vander upp i tjdnstebranscherna

Antalet arbetade timmar, kalenderkorrigerat minskade ytterligare
négot i fjol 1 ndringslivet (se tabell 18 och diagram 99). I indu-
strin holl den fortsatt starka produktivitets6kningen tillbaka
timutvecklingen (se diagram 100). Byggbranschens arbetstimmar
6kade dock till f6ljd av den starka férbittringen av byggkonjunk-
turen. I tjinstebranscherna blev antalet timmar i stort sett ofor-
dndrat. Antalet arbetade timmar i de offentliga myndigheterna,
som vuxit betydligt sedan slutet av ar 2000, minskade nédgot i
fjol. Aven sammantaget sjonk siledes antalet arbetstimmar i fjol,
kalenderkorrigerat. De faktiskt arbetade timmarna 6kade emel-
lertid pd grund av det storre antalet arbetsdagar.

Antalet arbetade timmar i industrin minskar ytterligare 1 ar.
Forsta kvartalet fortsatte industritimmarna att minska patagligt,
men timutvecklingen vintas stabilisera sig under resten av aret. I
byggbranschen stiger antalet arbetade timmar starkt och de 6kar
ocksd i tjdnstebranscherna efter en svag inledning av édret. For



perioden 2006-2007 vintas arbetstimmarna 6ka i bygg- och
tjanstebranscherna, medan de blir i stort sett oférandrade i indu-
strin. Sammantaget Okar de kalenderjusterade timmarna med 0,9
procent 2006 och 0,8 procent 2007. Okningen ir hégre dn den
trendmissiga utvecklingen och innebir darfor att arbetsmarkna-
den blir stramare.

Tabell 18 Antal arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell forandring
2004 2004 2005 2006 2007

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 1884 -0,2 -0,5 0,5 0,5
Varav: Industri 1189 -1,0 -1,7 0,0 0,0
Byggverksamhet 432 0,7 2,1 2,1 2,3
Tjanstebranscher 2818 -0, 0,2 0,8 11
Varav: Handel 924 0,8 -0,4 1,8 1,8
Foretagstjanster 626 1,0 0,4 1,3 1,3
Naringsliv 4702 -0,2 -0,1 0,7 0,9
Offentliga myndigheter 1951 -0,2 -0,7 1,3 0,7
Totalt! 6826 -0,2 -0.2 0,9 0,8
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 4717 0,7 -0,1 0,3 0,7
Offentliga myndigheter 1959 1,3 -0,7 0,7 0,3
Totalt* 6849 09 02 04 06

! Inklusive arbetade timmar i hushallens ideella organisationer.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Efterfragan pa arbetskraft

Ovantat svag utveckling i inledningen av 2005

Produktionen utvecklades férhallandevis starkt i slutet av 2003
och i borjan av 2004 men bromsade i slutet av 2004 och bérjan
av 2005. Att produktionen blev svagare 4n vintat i inledningen
av 2005 berodde frimst pa en dimpad industrikonjunktur och
en svagare konsumtionsutveckling. Efterfragan har inte utveck-
lats tillrdckligt starkt £f6r att leda till en 6kning av antalet arbetade
timmar. Sedan mitten av 2004 har de kalenderkorrigerade tim-
marna utvecklats sérskilt svagt (se diagram 101).

Aven medelarbetstiden har minskat sedan mitten av fjolaret.
Stigande medelarbetstid 4r normalt 1 en konjunkturuppgang nir
produktionen 6kar snabbare men féretagen dnnu inte kommit
igdng att nyanstilla utan utnyttjar befintlig personal i stérre ut-
strackning. Medelarbetstiden paverkas dven av faktorer som inte
frimst beror pa konjunkturen. Fjolarets 6kning av medelarbets-
tiden forklaras till stor del av minskad franvaro. Exempelvis
minskade sjukfrinvaron kraftigt. Forsta kvartalet i ar fortsatte
sjukfranvaron att minska men trots detta sjonk medelarbetsti-
den. Detta forklaras av 6kande s.k. dvrig franvaro samt mins-
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Diagram 101 Sysselsatta, timmar och medel-
arbetstid

Index 1994 kvartal 1=100, sasongrensade
kvartalsvarden

110 -110
108 1 S-r108
106 1 - 106
1041 - 104
1021 - 102
100 1 - 100
98 -8
96 9

— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
— Medelarbetstid

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 102 Sysselséattning
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvér-
den
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

kande s.k. vanligen arbetad tid — dvs. den 6verenskomna arbets-

tiden per sysselsatt sjonk.s

Den svaga timefterfragan har inneburit att sysselsdttningen

har fortsatt att utvecklas svagt. I fjol minskade sysselsittningen
med drygt 20 000 personer och under forsta kvartalet 1 r 6kade
sysselsittningen blygsamt (se diagram 101). Den sysselsitt-

ningsminskning som skett sedan inledningen av 2003 bedéms

dock nu ha stannat av.” Det senaste utfallet frin AKU avser april

minad och visar pa en sysselsittningsminskning jimfért med

motsvarande manad ifjol men en sysselsittningsckning sisong-

rensat jaimfért med mars i dr. Detta dr dock utfall enligt den nya

EU-harmoniserade Arbetskraftsundersdkningen, vilken skiljer

sig fran tidigare undersékningar och dirmed inte ér direkt jaim-

férbar Gver tid (se vidare diskussion om innebdrden av statistik-

omliggningen i faktarutan "Ny AKU - tidsseriebrott och storre

osikerhet under en dvergangsperiod”). Den underliggande sys-

selsdttningsutvecklingen f6r april bedéms vara svagare.

Figur 1 Arbetsmarknadens sammansattning 2004 enligt AKU
Tusental samt i procent av befolkningen (16—64 ar) inom parentes

Befolkningen (16-64 ar)
5736

| arbetskraften
4459 (77,7)

Utanfér arbetskraften
1277 (22,3)

.......... il
Sysselsatta Arbetslosa
| 4);13 73.4) | | 246 (4,3) | 1 Huvudsaklig verksamhet |
| arbete Franvarande Heltidsstuderande Ville arbeta Ville inte arbeta
3508 (61,2) 705 (12,3) 521 (9,1) 592 (10,3) 685 (11,9)
\% A%
Varav franvarande Varav franvarande Sjuka Kunde arbeta Kunde inte arbeta
del av veckan pga hela veckan pga 415 (7,2) (Latent arbetssokande) 452 (7,9)
sjukdom sjukdom 140 (2,4)
114 (2,0) 156 (2,7)

Kalla: Statistiska centralbyrin.

ionarer
70 (1,2)

Ovriga
271 (4,7)

b

Heltidsstuderande
som sokt arbete
53 (0,9)

Ovriga som ej sokt
arbete
87 (1,5)

Reguljar sysselsattningsokning forst vid arsskiftet

Hittills har produktionstillvixten inte varit tillrickligt hog for att

leda till nagon visentligt 6kad efterfrigan pa arbetskraft. Féreta-
gen har i stillet utnyttjat befintlig arbetskraft effektivare, vilket
drivit upp produktiviteten. Sammantaget minskade sysselsatt-

ningen ifjol och hittills i 4r har det inte skett ndgon markant

6 Medelarbetstiden minskar nir antalet fridrslediga 6kar. Aven sirskilt
subventionerad utbildning f6r anstillda inom kommuner och landsting for
vidareutbildning pa deltid bedéms ha bidragit till minskande medelarbetstid
inom den kommunala sektorn.

7 Urvalet f6r Arbetskraftsundersékningarna (AKU) begrinsades fjarde
kvartalet 2004 och férsta kvartalet 2005 till £8]jd av en omliggning av
statistiken. Utfallet 4r ddrfor sdrskilt osdkert under denna period.



Okning. Den reguljira sysselsdttningen, dvs. sysselsittningen
exklusive personer i arbetsmarknadspolitiska sysselsattningsat-
girder, har utvecklats dnnu svagare (se diagram 102). Enligt
Nationalrikenskaperna (NR) 6kade sysselsittningen inom of-
fentliga sektorn det fOrsta kvartalet medan den var oférindrad
inom niringslivet. Industrisysselsdttningen fortsatte att minska
medan sysselsittningen 6kade inom jord- och skogsbruk, bygg
och tjinstebranscherna totalt sett.

Konjunkturbarometern visar att industrifretagens foérvint-
ningar infér andra kvartalet dr patagligt nedjusterade och order-
ingangen vintas bli mittlig. Byggféretagen dr diremot optimis-
tiska om utvecklingen under resten av aret. Foretag inom tjidns-
tebranscherna dr ocksé i allmdnhet optimistiska inf6r framtiden
och riknar med en fortsatt god produktionstillvixt. For foretag i
niringslivet totalt har det dock skett endast en mattlig 6kning av
andelen som uppger att de upplever brist pa arbetskraft under
forsta kvartalet (se diagram 103). Aven om allt fler féretag redo-
visar planer pé att 6ka antalet anstillda under de nirmaste ma-
naderna sd giller det frimst de foretagsnira delarna av tjinste-
branscherna, saisom datakonsult- och uppdragsverksamhet. Hir
tycks dnnu inte den ddmpade industrikonjunkturen gjort avtryck
i branschens stimningslige. Industriféretagen planerar diremot
inte att 6ka sysselsittningen under den nirmaste tiden.

Antalet nyanmilda lediga platsers har 6kat under det senaste
halviret men Skningen 4r s4 mattlig att den inte indikerar vare
sig nagon pitaglig eller snar forbittring pd arbetsmarknaden (se
diagram 104). Okningen har skett frimst inom byggverksamhet,
foretagstjanster och transport. Antalet varsel om uppsigning
hittills i 4r uppgar till drygt 26 000 personer, vilket endast ér
knappt tvd procent ligre dn under motsvarande petiod i fjol.

I 4r utvecklas export och konsumtion svagare dn enligt tidiga
re bedémningar. De industrinira tjainstebranscherna, sisom
delar av partihandeln och fOretagstjdnsterna, paverkas i viss man
negativt av den svagare exportutvecklingen och hushallens sva-
gare konsumtion paverkar detaljhandeln och hushéllsnira tjins-
ter negativt. De nidrmaste dren vintas dock en relativt stark pro-
duktionsékning i niringslivet. Tillvixten i industriproduktionen
aterhimtas 2006 och tjansteproduktionen vixer allt snabbare.

Minskningen av arbetade timmar som skett de senaste fyra
aren vintas nu brytas. Under prognosaren ddmpas produktivi-
tetsOkningen jimfért med 2004 och produktionsékningen leder
dirmed till ett 6kat antal arbetade timmar 2006 och 2007. Samti-
digt 6kar medelarbetstiden dessa ar, om 4n 1 laingsam takt, vilket
medfor att sysselsdttningen 6kar nigot mindre (se diagram 101).
Bakom den 6kande medelarbetstiden ligger bl.a. en fortsatt
minskad sjukfrinvaro medan inférandet av det s.k. fridret verkar
1 motsatt riktning. Fridret ger anstillda méjlighet att vara lediga i
tre till tolv manader med 85 procent av arbetsloshetsersittningen
som inkomst, under férutsittning att en arbetslos anstills som

8 Lediga platser som anmils pé landets arbetsférmedlingar.
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Diagram 103 Brist pa arbetskraft i naringslivet
Andel foretag, procent, kvartalsvarden

BO - 50

0 — T T T T T T T T T T T 0

Anm. Sammanvagt méatt baserat pa branscher i
Konjunkturbarometern.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Varsel och lediga platser
Tusental, 3-ma&naders glidande medelvarde. méa-
nadsvéarden

50 - 20
38 F15
25 - 10
131 L5
0 +—————————T————0

— Nyanmalda lediga platser, sasongrensat
— Varsel (hoger)

Kalla: Arbetsmarknadsstyrelsen.
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Diagram 105 Reguljar sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen i dldern 20-64 &r, sasong-
rensade kvartalsvéarden

80 r 80

797 79
78 r78
77+ 77
76 r76
757 r75

74+ 74

— Reguljart sysselsatta 20-64 ar
@ Sysselsattningsmal

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

vikarie for den fridrsledige. Liksom vid annan franvaro ridknas
bdde de som deltar i fridr och deras vikarier som sysselsatta. Den
totala sysselsittningen vintas 6ka med 0,3 procent i ar och 0,6
respektive 0,7 procent 2006 och 2007 (se dven tabell 19).

I varpropositionen aviserade regeringen och dess samarbets-
partier ytterligare medel till AMS for att 6ka antalet personer
med anstillningsstdd, vilket beaktas i féreliggande prognos. Vare
sig fridrslediga eller personer med anstillningsstod inrdknas i den
reguljira sysselsdttningen, som dirfér utvecklas dnnu svagare dn
sysselsittningen. Studier visar att anstillning med anstillnings-
stod kan frimja sysselsittningen for personer som stir forhal-
landevis langt frin arbetsmarknaden. Samtidigt visar savil enkit-
studier som ekonometriska makrostudier att subventionerade
anstillningar tenderar att pd kort sikt tringa undan andra anstill-
ningar, vilket innebir att 6kade volymer av anstéllningsstod far
torhallandevis smé effekter pa den totala sysselsittningen pd kort
sikt.? Forst i borjan av nista ar inled sen tydlig 6kning av ocksa
den reguljira sysselsittningen (se diagram 102).

Den reguljira sysselsittningsgraden f6r personer i aldern 20—
64 4r uppgar till 76,7 procent 2007. Regeringens och riksdagens
mil om en reguljir sysselsittningsgrad pa 80 procent underskrids
dirmed med 3,3 procentenheter, vilket motsvarar ca 174 000
personer (se diagram 105). Aven om det finns ett visst utrymme
tor konjunkturella férbittringar av sysselsittningsgraden dven
efter 2007 bedéms huvuddelen av differensen mellan sysselsitt-
ningsgraden och det uppsatta malet vara strukturell. Konjunktur-
institutet gor dirfor beddmningen att sysselsittningsmalet inte
kommer att kunna uppnis varaktigt utan strukturella reformer
som Okar arbetskraftsutbudet eller sinker jimviktsarbetsloshe-
ten.

9 Se tex. Calmfors,L.., A.Forslund, M.Hemstrém,”Vad vet vi om den svenska
arbetsmarknadspolitikens sysselsittningseffekter?”Rapport 2002:8, IFAU,2002.



Tabell 19 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

2004 2004 2005 2006 2007
Total produktion (baspris)* 2227 3,0 2,0 3,1 3,0
Produktivitet® 325 32 23 22 22
Antal arbetade timmar® 6849 -0,2 -0,2 0,9 0,8
Personer i arbete 3508 -0,1 0,7 0,4 0,9
Franvarande 705 24 21 1,7 -05
Medelarbetstid for sysselsatta’ 31 0,3 -0,5 0,3 0,2
Sysselsatta 4213 -0,5 0,3 0,6 0,7
Oppen arbetsloshet® 246 55 56 54 52
Utvidgad arbetsloshet® 386 8,4 8,4 8,2 7.9
Personer i arbetsmarknads-
politiska atgarder® 106 24 27 27 24
Reguljar sysselsattningsgrad’ 4072 770 765 764 76,7

1 Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme,
kalenderkorrigerad. 3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerade. 4 Timmar per
vecka, kalenderkorrigerad. > Niva i procent av arbetskraften. ¢ Oppet och latent
arbetssokande, niva i procent av utvidgad arbetskraft. 7 Andel sysselsatta av
befolkningen i aldern 20—64 4r, exklusive arbetsmarknadspolitiska
sysselsittningsatgirder.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och
Konjunkturinstitutet

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

Svag utveckling av arbetskraften

Arbetskraften utvecklades férhallandevis svagt 2004 trots en god
tillvixt 1 befolkningen 1 arbetsfér dlder (16—64 ar). Det dr frimst
en foljd av att antalet studerande och antalet sjuka utanfor ar-
betskraften fortsatte att 6ka, vilket hiller tillbaka utbudet. Efter
stora neddragningar av de arbetsmarknadspolitiska utbildnings-
atgirderna 2003 6kades dessa ater under fjolaret. Forsta kvartalet
2005 var arbetskraften oférindrad, justerat f6r normala sdsongs-
variationer. Det var frimst en fortsatt 6kning av antalet heltids-
studerande som bromsade arbetskraftsutbudet.

De nirmaste aren fortsitter befolkningen i arbetsfor alder att
Oka, med 1 genomsnitt knappt 40 000 personer per ar. Detta
innebir ett drligt bidrag med ca 0,9 procentenheter till 6kningen
av arbetskraften (se tabell 20 och figur 2). Arbetskraftsutbudet
bromsas dock av att andelen personer som dr 25-54 ir, vilka har
ett relativt hogt arbetskraftsdeltagande, minskar under perioden.
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Figur 2 Nettobidrag till arbetskraftsutbudet
mellan 2004 och 2007

Tusental

115

Befolkningsokning

Farre personer i
utbildningséatgarder
15

N/

Arbetskraftsékning

54
Okning av antal Fler personer i
sjuka reguljér utbildning
28 44
Okning av évriga Fler

utanfor arbetskraften

avtalspensionarer

2

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.
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Diagram 106 Heltidsstuderande och sjuka
utanfoér arbetskraften
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

700 r 700
600 r 600
500 r 500
’
400 1 r 400
300 - 300
200 200
93 95 97 99 01 03 05 07
— Sjuka utanfor arbetskraften
— = Heltidsstuderande
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 107 Atgéarder
Tusental, sésongrensade kvartalsvarden
250 r 250
200 - 200
150 r 150
100 - 100
50~ - 50
0 0

— Arbetsmarknadsatgarder
— - Sysselsattningsatgarder
— Utbildningsatgarder

Kallor: Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunktur-
institutet.

Tabell 20 Nettobidrag till arbetskraften

Tusental personer, niva, arlig procentuell forandring respektive net-
tobidrag i procentenheter

2004 2004 2005 2006 2007

Arbetskraften 4459 0,2 0,3 0,5 0,4
Varav nettobidrag fran:
Befolkning 1664 &r 5735 0,8 08 1,0 08
Sjuka’ 415 04 03 02 -01
Avtalspensionarer® 70 0,1 0,0 0,0 0,0
Heltidsstuderande 520 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Varav
Utbildningsatgarder® 80 -02 00 01 072
Reguljar utbildning 440 00 -03 -04 03
Ovriga® 2717 00 01 -01 -01

T gruppen sjuka utanf6r arbetskraften ingdr fortidspensionirer av halsoskal.
2 Alderspension, tjinstepension och fortidspension av arbetsmarknadsslkil.

3 Arbetsmarknadspolitiska dtgirder utanfor arbetskraften enligt AMS.

41 gruppen 6vriga ingar hemarbetande, lediga, personer som befinner sig
utomlands m.fl.

Anm. Prognosen for arbetskraften 2005 paverkas av omliggningen av AKU.
Se faktarutan "Ny AKU-tidsseriebrott och storre osikerhet under en
6vergingsperiod”.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och
Konjunkturinstitutet.

De senaste arens kraftiga 6kning av antalet personer med sjuk-
och aktivitetsersdttning!0 har ddmpat arbetskraftsutbudet. I ar
och de nirmaste dren fortsitter antalet sjuka utanfor arbetskraf-
ten att 6ka, men i allt lingsammare takt (for diskussion av ohil-
sans utveckling och effekten pd arbetskraften se dven férdjup-
ningsrutan 1 Konjunkturliget, mars 2005, ”Antalet sjukdagar mins-
kar men den totala ohilsan 6kar”). Aven antalet heltidsstuderan-
de fortsitter att 6ka och bromsar ddrmed utvecklingen av ar-
betskraften (se diagram 106 och tabell 20).

De arbetsmarknadspolitiska dtgirderna beriknas uppga till i
genomsnitt ca 121 000 under 2005 och 20006, vilket dr de nu
aviserade volymerna.it 2007 beriknas de minska till 107 000 (se
diagram 107). I ar sker en kraftig 6kning av sysselsittningsatgir-
derna i och med utSkningen av fridret till hela landet och 6kade
volymer av anstillningsst6d.!2 Huvuddelen av atgirderna utgdrs
dock fortfarande av utbildningsatgirder och personer som deltar
1 sadana riknas som heltidsstuderande och ingar ddrmed inte i
arbetskraften. Antalet studerande i reguljdr utbildning fortsitter
att 6ka under de kommande tvd aren. Orsaken till 6kningen dr
att de yngre dldersgrupperna blir storre vilket medfor fler perso-
ner i grundlidggande utbildning.

Sammantaget beridknas arbetskraften i stort sett vara ofor-
dndrad i ar, bortsett frin effekten av statistikomliggningen (se

10 Tidigare bendmnt fértidspension.

11 Utspel har gjorts frin regeringen att yttetligare medel ska tillféras AMS for
att utka atgirdsvolymerna, vilket i sin tur skulle innebira ligre arbetsloshet
och simre offentliga finanser 4n i féreliggande prognos.

12 Sysselsittningsatgirder ingar i arbetskraften.
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dven faktarutan ”"Nya AKU — tidssetiebrott och storre osikerhet Diagram 108 Oppen arbetsléshet
under en Gvergingsperiod”). Nista dr 6kar arbetskraften med glg\c;?é:r:/ arbetskraften, sasongrensade kvar-
0,5 procent och 2007 med 0,4 procent (se tabell 20 och figur 2). 10-

Mattlig minskning av arbetsldsheten

Under 2003 6kade arbetslosheten kraftigt till £6ljd av att efter- 74
fragan pa arbetskraft minskade samtidigt som arbetskraftsutbu-
det 6kade. Arbetslésheten steg ytterligare under inledningen av
2004, men stabiliserades under sommaren och minskade nagot
under andra halvaret (se diagram 108). Detta berodde framfor 44
allt pa att de arbetsmarknadspolitiska atgirderna 6kade. Forsta
kvartalet 2005 var den 6ppna arbetslésheten oférindrad och

93 95 97 99 01 03 05 07
=1 Publicerad

uppgick till 5,3 procent, justerad f6r normala sdsongsvariationer. — Lankad enl. ny definition
Utfallet for aprﬂ manad uppglck till 5,8 procent (faktiskt), matt Anm. Den historiska serien ar lankad bakat av Kl

. . sy med den uppskattade effekten 0,4 procentenheter.
enligt nya EU-harmoniserade Arbetskraftsundersékningen. Nya Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-

metoder och definitioner innebdr att nivan pa arbetslésheten institutet.
Okat med uppskattningsvis 0,4 procentenheter (se vidare diskus-

sion om innebdrden av statistikomldggningen i faktarutan ”Ny

AKU - tidsseriebrott och storre osakerhet under en Gvergings-

period”).

Under 2005 vintas arbetslosheten minska nigot, framfor allt
till £6ljd av 6kade arbetsmarknadspolitiska dtgirder. I genomsnitt
berdknas den 6ppna arbetslésheten uppga till 5,6 procent under
2005. 2006 Okar sysselsittningen nigot snabbare, vilket minskar
arbetslosheten. 2007 uppgar arbetslosheten till 5,2 procent, un-
der antagandet att volymen pd arbetsmarknadspolitiska atgirder
dras ner detta ér.

I begreppet utvidgad arbetsloshet ingar térutom de Sppet ar-
betslosa dven de latent arbetssdkande, dvs. personer utanfor
arbetskraften som vill och kan arbeta men inte sékt arbete samt
heltidsstuderande som sokt arbete.13 Under 2004 och férsta
kvartalet i ar har de 6kade utbildningsatgirderna bidragit till fler
heltidsstuderande som sokt arbete och didrmed fler latent arbets-
s6kande. Ovriga latent arbetssékande minskade dock férsta

kvartalet. Ndr arbetsmarknadsliget f6rbittras under prognospe- Diagram 109 ArbetslGshet

. . . . Procent av olika matt p& arbetskraften, sasongren-
rioden minskar antalet latent arbetssokande i och med att fler sade kvartalsvarden
sOker sig in pa arbetsmarknaden och ddrmed blir sysselsatta eller L oo -14

Oppet arbetslosa. Den utvidgade arbetslésheten uppgar till

8,4 procent i ar och sjunker till 7,9 procent 2007 (se diagram

109). 10975 TN F10
I euroomridet uppgick arbetslésheten matt enligt ILO14-
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definitionen till 8,9 procent forsta kvartalet 2005. I denna arbets- A - , - i
l6shetsdefinition ingér heltidsstuderande som s6kt arbete under CH R N NG =N re
mitveckan. Arbetslésheten i Sverige enligt denna definition NS [ L4
uppgick till 6,6 procent under motsvarande petiod.

27" e o7’ 'ea’ o1 03 05 07

13 For identiteter pa arbetsmarknaden se figur 1. Effekten av . X:\kgftgslaoqsﬁsiﬁll%ﬁf(t)

statistikomldgeningen dr 0,3, dvs ndgot mindre, f6r den utvidgade — Oppen arbetsloshet
arbetslésheten jimfort med den 6ppna arbetslosheten. Troligen har det skett
en 6verflyttning av personer fran latent till 5ppet arbetssékande.

14 International Labour Organisation.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Ny AKU — tidsseriebrott och
storre osakerhet under en
overgangsperiod

Frian och med april méinad 2005 redovisas Arbets-
kraftsundersokningen enligt en ny EU-
harmoniserade AKU. EU:s férordning har varit
vigledande nir det giller vad AKU ska omfatta och
hur undersékningen ska genomféras. Férordningen
anger bl.a. vilka arbetsmarknadsrelaterade variabler
som undersokningen ska mita men ocksa i vilken
ordning olika fragor ska stillas.

Den huvudsakliga férindringen utgors av inféran-
det av en ny intervjublankett men samtidigt genom-
f6rs ocksa andra forindringar av kvalitetsforbatt-
rande karaktdr. Bland annat inférs bittre statistiska
metoder och en mer modern sdsongsrensningsme-
tod. Aven publiceringen av AKU har setts éver.

Foérandringarna innebir ett tidsseriebrott i AKU
da undersékningen inte blir direkt jamférbar 6ver
tid. Inledningsvis publiceras arsvisa jimforelser.
Sisongrensade och linkade tidssetier berdknar SCB
publicera under senhésten 2005.

Definitionsférandringar och ny frageord-
ning

I nya AKU kommer arbete utomlands att jimstéllas
med atbete i Sverige. Tidigare rdknades dessa till
kategorin “utanfér arbetskraften”. Férandringen
giller dven arbetssékande.

Arbetslésa definieras numera utifrin att kunna
arbeta och aktivt s6ka arbete. Tidigare krivdes dven
att personen zelat arbeta under referensveckan. Att
enbart studera annonser 1 syfte att hitta ett arbete
riknas numera som att s6ka aktivt. Att avvakta ett
nytt arbete inom 3 manader rdknas som att séka
aktivt. Tidigare var tidsgrinsen 1 mdnad.

Fragan om att ha #fort arbete under referens-
veckan maste komma fére frigor om att Aa ett arbe-
te. Fragor om att ha sik7 arbete dr en s.k. primér
uppgift och far darfor inte filtreras bort genom att
andra fragor stills fore. I tidigare AKU stalls forst
en fraga om att ha velat arbeta.

Nya variabler och andra forandringar

Det stills nu direkta fraigor om 6vertid och frinva-
ro. 15 Det gors inte lingre nigon uppdelning av fran-
varotimmarna under referensveckan pa olika frainva-
roorsaker men man friagar nu dven om franvaroti-
dens lingd och om man uppbir 161 eller inkomster-
sittning under franvaroperioden.

Det stills frigor om den intervjuade har nigon
form av arbetsledaransvar, om bristen pa barn- eller
anhé6rigomsorg innebir att intervjupersonen inte
arbetar eller s6ker heltid, om intervjupersonen har
ett kontrakt med ett bemanningsféretag och om
intervjupersonen anvint arbetsférmedlingens tjans-
ter for att fd nuvarande arbete.

Bransch- och yrkeskodning gbrs nu direkt 1 in-
tervjusituationen.

Effekter av AKU-omlaggningen

Under perioden oktober 2004 t.o.m. mars 2005 har
det gjorts parallella undersékningar med nya och
tidigare AKU f6r att kunna uppskatta effekterna av
omliggningen och dirmed genomféra s.k. linkning
av AKU:s viktigaste variabler. Férdelningen av ur-
valet under denna inférandeperiod var for fjirde
kvartalet 20 procent enligt den nya frageblanketten
och 80 procent enligt den tidigare. Forsta kvartalet i
ar anvandes den nya blanketten pd 30 procent av
urvalet och den tidigare blanketten pa resterande 70
procent.16

Resultatet fran de parallella undersékningarna
visar enligt SCB inga statistiskt signifikanta skillna-
der nidr det giller antal sysselsatta eller antal petso-
ner i arbete. Skillnaderna var saledes inte tillrackligt
stora for att SCB med stor sdkerhet kan hinfora
dem till statistikomldggningen. Dock borde det
enligt Konjunkturinstitutets beddmning ha skett en
nivaférindring for antal sysselsatta dd den nya defi-
nitionen inkluderar personer som ar bosatta i Sveri-

151 tidigare AKU beriknas dessa som skillnaden mellan faktisk
och overenskommen arbetstid under referensveckan.

16 De redovisade AKU-skattningarna under petioden baserades
enbart pa den tidigare blanketten och dirmed ett betydligt
begrinsat urval. Utfallet 4r darfor sdrskilt osdkert under denna
period.



ge men arbetar utomlands. Dessa var enligt AKU i
arsgenomsnitt 29 000 personer 2004 och for april
minad i dr 35 000.

For antal personer i arbetskraften och antal ar-
betsldsa dr utfallen signifikant hgre mitt pa det nya
sittet. For den relativa arbetslosheten!” uppskattar
SCB effekten av omliggningen vara ca 0,3-0,5 pro-
centenheter. Konjunkturinstitutet riknar ddrmed
med en nivéeffekt pa 0,4 procentenheter for arbets-
16sheten under prognosperioden. SCB har inte re-
dovisat vilka grupper utanfor arbetskraften som
minskat i antal. I denna prognos antas det vara hel-
tidsstuderande och den s.k. dvriggruppen.

Fo6r antalet arbetade timmar totalt visar resulta-
ten enligt SCB inga signifikanta skillnader men den
nya direktfrigan avseende 6vertid och frinvaro har
inneburit signifikanta skillnader i nivderna f6r dessa
timmar. Bide 6vertids- och frinvarotimmarna har
Okat.

Det dr dnnu oklart vilka serier AKU kommer att
linka bakat i tiden och nir de kommer att publice-
ras.

17 Arbetsl6sa 1 procent av arbetskraften.
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Resursutnyttjandet

Den utvidgade arbetslésheten, vilken dven inkluderar s.k. latent
arbetslOsa, uppgick till 8,2 procent under det forsta kvartalet i 4.
Arbetskraftsundersékningarna (AKU) genomférde nyligen en
omliggning av statistiken som medfor att den uppmiitta utvid-
gade arbetslésheten dr ca 0,3 procentenheter hdgre dn enligt den
tidigare métmetoden (se ruta "Ny AKU — tidsseriebrott och
storre osdkerhet under en dvergingsperiod”). Statistikomligg-
ningen paverkar givetvis inte Konjunkturinstitutets syn p4 re-
sursutnyttjandet. Bedémningen av jaimviktsarbetslésheten revi-
deras dirfoér upp i motsvarande man. Utvidgad arbetsloshet
uppgick 1 april till 8,3 procent, vilket dr betydligt hégre dn jim-
viktsarbetslésheten som bedéms f6r nirvarande vara ca 7,5 pro-
cent.

Foretagen forefaller inte heller ha nigra problem att rekrytera
den personal de behéver. Trots en viss uppgang under fjolaret
uppger endast 14 procent av féretagen i Konjunkturbarometern
att de upplever en brist pé arbetskraft (se diagram 103). 65 pro-
cent av féretagen i tillverkningsindustrin uppger fortfarande att
det dr det laga efterfrageliget som utgér den frimsta begrins-
ningen for en utékad produktion. Endast 29 procent uppger att
tillgangen pa arbetskraft eller andra produktionsfaktorer som
tringsta sektion.

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéms foljaktligen
vara relativt lagt. Detta bekriftas ocksa av savil inflations- som
l6neutvecklingen. LoéneSkningstakten var i fjol den ldgsta pa
over 10 4r medan inflationstakten f6r nirvarande dr den ldgsta i
hela EU.

Tabell 21 Produktionsgap
Niva, miljoner, procent respektive arlig procentuell forandring
2003 2004 2005 2006 2007
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Diagram 110 Arbetsmarknadsgap, timlén och

Jamviktsarbetsloshet 6,7 7,0 74 75 7.4 UND1X-inflation | ) |
. . Procent av potentiell BNP respektive arlig procentu-

Utvidgad arbetsldshet 7.4 8,4 8,4 8,2 7.9 ell forandring, kvartalsvérden
Potentiellt arbetade timmar -0,3 0,1 -0,2 0,4 0,6 1- 10
Faktiskt arbetade timmar -1,0 -0,2 -02 0,9 0,8
Arbetsmarknadsgap® -09 -12 -12 -07 -05 o 8
Potentiell produktion 2,0 25 2,3 2,8 29
Faktisk produktion (BNP) 1,6 3,0 2,1 3,1 3,0 - L6
Produktionsgap® 09 -04 -06 -03 -02
! Antal arbetade timmars avvikelse i procent av potentiella arbetade timmar. 27y T4
2 Produktionens avvikelse i procent av potentiell produktion (potentiell BNP).
Anm. Berikningarna ir korrigerade for olika antal arbetsdagar mellan aren. 37 r2
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

-4 0

: : H H 2 — Arbetsmarknadsgap

Produktionsgapet sammanfattar Konjunkturinstitutets syn pa - UNDIX (ogen)
resursutnyttjandet. Detta gap kan delas upp i tvd komponenter, — Timién i naringslivet (hger)
ett arbetsmarknadsgap och ett produktivitetsgap. Arbetsmark- Kallor: Statistiska centralbyrén, Medlingsinstitutet

och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 Produktionsgap och arbetsmark- ~ nadsgapet bedéms i 4t uppga till -1,2 procent (se diagram 110).

nadsgap .. . .. .. S el
Procent av potentiell BNP respektive potentiellt an- Produktivitetsgapet antas 1 d?gslagctt V?ra posm’vt, Uu. foljd av de
tal arbetade timmar, kvartalsvarden senaste arens starka produktivitetstillvaxt. Det innebir att pro-
27y 2 duktiviteten kan férvintas 6ka nagot lingsammare framéver.

Det sammanlagda produktionsgapet, som anger hur mycket
BNP kan vixa, utdver den potentiella tillvixttakten, utan att
efterfragetrycket hotar inflationsmalet, beridknas uppga till -0,6
procent (se diagram 111).

Under prognosperioden 6kar arbetskraftefterfrigan mer dn
utbudet och arbetsmarknadsgapet blir dirmed gradvis mindre
negativt. Konjunkturiterhimtningen gar dock sa pass langsamt

att det dnnu i slutet av 2007 finns vissa lediga resurser i den

svenska ekonomin.

— Produktionsgap
— = Arbetsmarknadsgap

Anm. Arbetsmarknadsgapet ar berdknat som antal
arbetade timmars avvikelse frén sin potentiella niva.
Kélla: Konjunkturinstitutet.



Konjunkturterminologi

I den svenska ekonomisk-politiska debatten anvinds begreppen
hég- och ligkonjunktur flitigt men med varierande innebérd. En
vanlig missuppfattning ér att hdgkonjunktur betecknar en period
med hog BNP-tillvixt. Konjunkturldget bestims enligt den eko-
nomiska litteraturen av nivan pa ekonomisk aktivitet 1 férhallan-
de till en trend eller jimviktsniva.® Konjunkturcykeln dr den
aterkommande variationen i ekonomisk aktivitet kring jamvikts-
nivan. Cykeln har en lingd pa mellan 3 och 8 ar. Ekonomisk
aktivitet avser hela ekonomin och mits normalt med BNP.

Konjunkturlaget bestams av BNP-nivan

Figur 3 dr en schematisk bild av konjunkturférloppet. Den visar
hur BNP:s niva utvecklas i férhéllande till potentiell BNP-niv4,
eller BNP-trenden. Potentiell BNP definieras som den niva pa
produktionen som skulle uppnas om vi hade fullt resursutnytt-
jande av de idag tillgingliga produktionstaktorerna arbete och
kapital. Den viktigaste faktorn dr potentiell sysselsittning matt
med antal arbetade timmar. Potentiell sysselsittning dr den niva
pa sysselsittningen som dr forenlig med stabil I6nedkningstakt
och dirmed inflation i linje med Riksbankens mal pa 2 procent.
Begreppet ’potentiell” avser alltsd inte den tekniskt sett hbgsta
moéjliga nivan utan den hogsta nivin som ar foérenlig med stabil
inflation.

Figur 3 En stiliserad bild av konjunkturen

Konjunkjtl{nedgéng Konjun}k\turuppgéng

Produktion och arbetsmarknad

BNP-niva | Potentiell BNP
A " Faktisk BNP
Top ,/</,—
--~" Botten
Topp .- 4
Z 2 Botten
7
- A~ A J
R Y Y Tid
Hogkonjunktur Lagkonjunktur  Hogkonjunktur

18 Se exempelvis Fregert, K. och L. Jonung, Makroekonomi, Studentlitteratur,
2003 eller Eklund, K., Var ekonomi, Norstedts akademiska fotlag, 2004.
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Med utgangspunkt i faktisk och potentiell BNP kan konjunk-
turens olika faser specificeras. Konjunkturtoppen intriffar nir fak-
tisk BNP 6verstiger potentiell BNP som mest. D4 dr BNP-
tillvixten lika med den potentiella tillvixten, dvs. lutningen pd de
bada kurvorna dr den samma (se figur 1).

Diirefter f6ljer en konjunkturnedging med langsammare eller
t.o.m. negativ tillvixt dnda till konjunkturens botten. Vid konjunk-
turbotten dr den faktiska BNP-nivin som lingst under den po-
tentiella nivan. Men BNP-tillvixten har redan bérjat stiga och
har édter natt upp till den potentiella tillvixten, dvs. lutningen pa
de bada kurvorna ir den samma.

Efter botten inleds gonmjunkturuppgangen med hégre BNP-
tillvixt 4n den potentiella. I slutet av konjunkturuppgangen faller
BNP-tillvixten ner till den potentiella tillvixten och en ny topp
nas.!

Hogkonjunktur rider sa linge som faktisk BNP-nivé dr hogre
an potentiell BNP. Efter att toppen har passerats ar det fortfa-
rande hégkonjunktur dven om BNP-tillvixten dr lag eller t.o.m.
negativ (se figur 1).20 Under konjunkturnedgangen passeras den
potentiella nivin pd BNP och /agkonjunkinren inleds. Denna fort-
skrider dnda tills faktiskt BNP har vixt ikapp potentiell BNP
efter en tid med konjunkturuppging.

Produktionsgapet sammanfattar resursutnyttjandet

Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP i procent av poten-
tiell BNP kallas f6r produktionsgap. Detta matt sammanfattar
resursutnyttjandet i ekonomin och kan anvindas som ett matt pa
konjunkturldget. Nir produktionsgapet dr negativt befinner sig
ekonomin i ligkonjunktur och vice versa. D4 underutnyttjas de
befintliga produktionsresurserna, vilket har en dimpande effekt
pa léner och priser. Produktionsgapets storlek paverkas férutom
av sysselsittningen dven av arbetsproduktivitetens avvikelse frin
den potentiella produktivitetsnivan.

I praktiken 4r det svart att berakna potentiell sysselsattning
och potentiell arbetsproduktivitet. Nivan pd potentiellt antal
arbetade timmar beror pd arbetskraftens storlek, jimviktsarbets-
l6sheten och medelarbetstiden. Arbetskraften varierar konjunk-
turellt eftersom antalet studerande, fortidspensionerade och
sjuka varierar med konjunkturliget. Dirutéver maste strukturella
torindringar i medelarbetstiden, t.ex. till £6ljd av demogratiska
faktorer, sdrskiljas fran konjunkturell variation i medelarbetsti-
den for personer i arbete. Potentiell arbetsproduktivitet beror

19 Denna terminologi ir ungefirligen konsistent med den som dominerar i den
anglosaxiska litteraturen och massmedia dir topp och botten benimns peak
respektive #vngh, medan konjunkturuppging och konjunkturnedging benimns
expansion respektive contraction ellet recession.

20T princip kan toppen nas dven om BNP dr under potentiell niva.
Konjunkturuppgangen kan alltsa i princip brytas fére faktisk BNP har vuxit
f6rbi potentiell BNP dven om det dr ovanligt.



bl.a. pa kapitalstockens nivd och sammansittning samt pa den
potentiellt sysselsatta befolkningens utbildning och erfarenhet.

Konjunkturinstitutets bedémning av produktionsgapet 4r en
samlad bedémning av resursutnyttjandet som baseras pd manga
olika indikatorer inklusive nagra ekonometriska skattningar. 2! En
viktig indikator dr den brist pa arbetskraft som foretagen rappor-
terar i Konjunkturbarometern. Andra viktiga indikatorer 4r indu-
strins kapacitetsutnyttjande, l6neutvecklingen samt antalet varsel
och vakanser.

Konjunkturinstitutets nuvarande berikning av potentiell
BNP och produktionsgap redovisas i diagram 112 och 113. Fak-
tiska sdsongrensade BNP péverkas av rena tillfilligheter, vilket
innebir att produktionsgapet inte har den jimna utveckling som
den stiliserade bilden i figur 1 ger sken av (se diagram 113). Aven
bedémningen av potentiell BNP-tillvixt varierar mellan enskilda
kvartal (se diagram 112), eftersom en stor del av de chocker till
produktivitet och arbetskraft som obsetveras i data bedéms vara
bestiende.

Enligt denna berdkning kan den senaste konjunkturtoppen
dateras till tredje kvartalet 2000 (se diagram 113). Fjirde kvarta-
let 2001 vinde produktionsgapet uppit, men uppgingen var
endast tillfallig. Eftersom konjunkturcykler enligt definitionen
ska ha en lingd om 3-8 ar kan konjunkturbotten dateras till
tredje kvartalet 2003. Frian och med fjirde kvartalet 2003 Skar
BNP snabbare dn potentiellt. De senaste tva kvartalen har dock
tillvixten varit ldg sa att produktionsgapet ater blivit mera nega-
tivt, vilket ar en av anledningarna till att sysselsittningen f6r
nirvarande utvecklas svagt.

Svart att berakna potentiell BNP

Beridkningen av potentiell BNP dr dock vansklig och omgirdas
av betydande osikerhet. Riksbanken publicerar exempelvis tre
olika ekonometriskt berdknade matt pa produktionsgap som har
betydande avvikelser bade sinsemellan och jimfért med Kon-
junkturinstitutets berdkning (se diagram 114). Enligt ett av mat-
ten (UC) ar faktisk BNP nu hogre dn potentiell BNP (hégkon-
junktur), vilket ger andra policyslutsatser 4n de andra matten.
Man kan dock inte pa férhand med sikerhet faststilla vilket matt
som 4r mest rittvisande och valet av matt kan alltid ifrdgasittas.

Det dr dessutom extra svirt att berdkna aktuellt resursutnytt-
jande eftersom statistiken f6r bl.a. inflation, BNP och sysselsitt-
ning paverkas av rena tillfalligheter. Dessutom revideras BNP-
statistiken frekvent och det slutliga utfallet f6r BNP publiceras
drygt ett och ett halvt ar i efterskott. I praktiken dr det darmed
mindre intressant att sla fast perioder med hog- respektive lag-
konjunktur berdknade med en viss metod. Det édr bara vid stora
avvikelser frin potentiell produktion som man med nidgon storre
sikerhet kan hivda att det dr hog- eller ligkonjunktur.

21 Se férdjupningsrutan Tre ekonometriska skattningar av
jamviktsarbetslésheten” 1 Lanebildningen 2004.
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Diagram 112 Faktisk och potentiell BNP
Miljarder kronor, fast priser, sésongrensade kvar-
talsvarden

650 r 650
600 - 600
550 - 550
500 ] - 500
i
i
i
450 —— ' 450
96 98 00 02 04
— Faktisk BNP
— Potentiell BNP

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 113 Produktionsgap
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden

1.57
1.0

0.5 1

0.0

-0.5 1

-1.0 7

-1.57

-2.0 1

-2.5

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Olika matt pa produktionsgap
Procent av potentiell BNP

4 -4

2 f-mmmmmmmmmmoooneee e F2

-6 T T T T T T ™ T T -6
95 97 99 01 03
—— Konjunkturinstitutet
— - Riksbanken - UC
—— Riksbanken - PF
— - Riksbanken - HP

Anm. Produktionsgapsmatt publicerade i mars 2005.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



68 Produktion och arbetsmarknad

Diagram 115 Produktionsgap
Procent av potentiell BNP

Bp=s=s=ss=ssssssssssssssssssssssosssssososoas r2

L O e S e e S e e e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Datering av vindpunkter dr dock relativt samstimmig enligt
olika matt pa produktionsgapet dven om den uppmatta nivin pa
gapet varierar kraftigt. Fér en bred allmédnhet och f6r niringsli-
vet kan det vara intressant att veta nir konjunkturuppgangen
inleds, dvs. det ricker att datera botten. Men for att kunna be-
driva ekonomisk stabiliseringspolitik beh6vs ocksa information
om produktionsgapets niva. For att bl.a. kunna bedéma det
framtida inflationstrycket dr det mycket viktigt att ritt bedéma
nuvarande skillnad mellan BNP och potentiell BNP. Dirfér gors
sadana berdkningar trots osidkerheten och trots att olika bedéma-
re kommer till olika slutsatser.

Produktionsgapet oftare negativt an positivt

Konjunkturinstitutets berdknade produktionsgap har medelvir-
det - 0,4 procent under perioden 1980-2004 (se diagram 115).
De viktigaste anledningarna till att medelvirdet ar negativt under
denna period ir den exceptionellt djupa lagkonjunkturen under
bétjan av 1990-talet och anpassningen till den nya penningpoli-
tiska regimen med ldg inflation. Innan trovirdighet uppnaddes
for inflationsmalet pa 2 procent kriavdes en period med hégre
rintor och ligre resursutnyttjande for att allmédnhetens infla-
tionsférvantningar skulle sinkas till ca 2 procent.

Men det dr fullt natutligt att produktionsgapet i genomsnitt
ar negativt aven Over lingre tidsperioder med ett trovirdigt infla-
tionsmal eftersom produktionsgapet avspeglar resursutnyttjan-
det. Det beror pa att en positiv efterfrigechock som driver ner
arbetslosheten en procentenhet under jaimvikt tenderar att driva
upp l6nedkningstakt och inflation mer dn vad motsvarande ne-
gativa efterfraigechock tenderar att driva ner 16neSkningstakt och
inflation.?2 Om inflationen i genomsnitt 4r lika med den malsatta,
vilket krdvs f6r malets trovirdighet, kommer arbetslosheten i
genomsnitt att vara nagot hogre dn jamviktsarbetslosheten och
dirmed kommer produktionsgapet i genomsnitt att vara nigot
negativt.

Sammanfattningsvis

e Ekonomin befinner sig i en Ronjunkturuppgang nir pro-
duktionen (BNP) zixer fortare dn potentiell produktion,
dvs. nir produktionsgapet 6kat.

o Det dr hogkonjunktur nir produktionszivan (BNP) dr hog-
re dn potentiell produktions#ivd, dvs. nir produktions-
gapet ir positivt.

e Detir svirt att berdkna potentiell produktion och dér-
med dr det ofta svart att avgdra om ekonomin befinner
sig 1 hog- eller lagkonjunktur och dnnu svirare att be-
déma produktionsgapets niva.

22 Den kortsiktiga Phillipskurvan antas vara icke-linjar.



Loner, vinster och priser

Timlénerna i niringslivet 6kade under 2004 med 3,0 procent, vilket
var den ldgsta Okningstakten sedan 1994. LéneSkningstakten f6rblir
térhallandevis dimpad under hela prognosperioden, frimst pa
grund av det svaga arbetsmarknadsldget. I takt med att sysselsitt-
ningen stiger och arbetslosheten faller tillbaka 6kar dock I6nerna
successivt nigot snabbare. Aven 2007 prognostiseras 16nerna dock
6ka med ndgot mindre dn 4 procent, vilket dr den 16neSkningstakt
som pa sikt bedéms generera en inflation i linje med inflationsma-
let.

Den laga 16nedkningstakten och den starka produktivitetstillvix-
ten medforde att enhetsarbetskostnaden f6ll 2004. Enhetsarbets-
kostnaden planar ut i ar, 6kar svagt 2005 och 2006 men stiger i mer
normal takt 2007 till £6ljd av stigande arbetskostnadsékningar och
en mer dimpad produktivitetstillvixt.

Vinstandelen i néringslivet har stigit relativt mycket de senaste
aren trots en mattlig prisutveckling, till f5ljd av liga arbetskostnads-
okningar och hog produktivitetstillvixt. Vinstandelen 6kar nigot
dven i dr och stabiliseras direfter genom den mer normala 6kningen
av enhetsarbetskostnaden. Kostnadsliget har férbittrats pa senare
ar och denna position bibehalls 2004-2006. Det svenska konkur-
rensliget bedéms f6rbli gynnsamt de ndrmaste aren.

Inflationstrycket dr mycket ldgt i ar till f6ljd av det laga resursut-
nyttjandet. Inflationen har inte fallit i motsvarande mén i omvirl-
den, vilket visar att den mycket laga svenska inflationen 2004—2005
frimst beror pa svenska och saledes inte pa internationella f6rhal-
landen. Under 2006 och 2007 stiger resursutnyttjandet gradvis,
vilket medfor att 16nerna och enhetsarbetskostnaden 6kar nagot
snabbare och att inflationstakten ddrmed Skar ndgot (se diagram
1106). Trots den fOrutsatta sinkningen av reporintan underskrider
inflationen mitt som UND1X fortfarande Riksbankens inflations-
mdl dven mot slutet av 2007.

Loner och arbetskostnader

Svag arbetsmarknad har bromsat I6nedkningarna

Lonedkningstakten i niringslivet har avtagit successivt sedan 2001.
Timlénerna i niringslivet 6kade med 3,0 procent 2004, vilken ar
den ldgsta nominella I6neSkningstakten sedan 1994 (se diagram
117). Den svaga utvecklingen férklaras frimst av det svaga arbets-
marknadsliget.

Lonerna i niringslivet 6kade nagot snabbare under forsta kvarta-
let i 4r trots det fortsatt svaga arbetsmarknadsldget. Framfor allt ar
det i byggbranschen och i handel, hotell och restaurang bland tjins-
tebranscherna som l6neSkningstakten har 6kat, men dven i indu-
strin har 16nerna hittills 6kat snabbare 4n 1 fjol.
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Diagram 116 Arbetsmarknadsgap, timlén och
UND1X-inflation

Procent av potentiell BNP respektive ar-

lig procentuell férandring, kvartalsvarden

1-

— Arbetsmarknadsgap
— = UND1X (héger)
— Timlon i naringslivet (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran, Medlingsinstitutet
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell férandring, 3-manaders glidande
medelvarde

77 r7

Kalla: Medlingsinstitutet.



70 Loner, vinster och priser

Diagram 118 Arbetade timmar i hela ekonomin
och timlén i néringslivet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

124

93 95 97 99 01 03

— Arbetade timmar
— =Timlén (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 119 Brist pa arbetskraft och timlon i
naringslivet

Andel foretag, procent respektive arlig procentuell
foérandring, kvartalsvarden

50 - 7
40+ -6
30 -5
20 -4
10 L3
0 2

— Brist pa arbetskraft i naringslivet
— = Timl6n i néringslivet (hdger)

Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i Kon-
junkturbarometern
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Timlon i naringslivet och produk-
tionsgap

Arlig procentuell férandring respektive procent av
BNP

4+ r8
24 -6
0 4
24 r2
-4 0

93 95 97 99 01 03 05 07

— Produktionsgap
— = Timlén (hoger)

Kalla: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet

Loneokningen tilltar lAngsamt

Forsta kvartalet 1 ar 6kade l6nerna 1 niringslivet med 3,3 procent
jamfort med forsta kvartalet i fjol. Delvis beror det hogre utfallet pa
att pasken inf6ll i mars, vilket genererade mer Gvertidstilligg. Men
dven bortsett frin paskeffekten tyder utfallet pa att l6neSkningstak-
ten i dr blir hégre dn forra dret trots den fortsatt svaga arbetsmark-
naden.

Antalet arbetade timmar i hela ekonomin har minskat under de
senaste aren, stabiliseras i r och 6kar framéver (se diagram 118).
En liknande bild aterges av Konjunkturbarometern som visar att
bristen pd arbetskraft i ndringslivet 6kade ndgot i fjol 4ven om brist-
talen fortfarande 4r laga i ett historiskt perspektiv (se diagram 119).
Arbetsmarknaden dr fortsatt svag men har dnda stabiliserats. Till-
sammans med stigande vinster i niringslivet och med beaktande av
utfallet det forsta kvartalet bedéms l6nerna i ndringslivet 6ka ndgot
mer i ar 4n i fjol.

Arbetsmarknaden kommer att férbittras successivt under 2006
och 2007. Laga om 4n stigande bristtal och ett fortsatt svagt resurs-
utnyttjande indikerar dock att I6nerna dven framover Skar lang-
sammare 4n de ca 4 procent som pa sikt berdknas vara férenlig med
2 procents inflation (se diagram 120).23 Jimf6rt med Konjunkturli-
get i mars sa dr utsikterna for arbetsmarknaden nu svagare och 16-
neprognosen har dirfor reviderats ner. Detta avspeglas dven i den
senaste undersékningen om I6nedkningsforvintningar dir savil
arbetsgivar- och arbetstagarorganisationer sinkt sina forvintningar
yttetligare jamfort med foregiende undersdkning (se diagram 121).
De for inflationstrycket avgdrande 16nerna i niringslivet prognosti-
seras dirfor 6ka med 3,3 procent i ar samt med 3,5 och 3,8 procent
2006 och 2007.

Tabell 22 Timldn enligt Konjunkturldnestatistiken
Arlig procentuell férandring

2004 2005 2006 2007
Industri 3,1 3,4 3,3 3,6
Byggbranschen 2,6 3,7 3,9 4,0
Tjanstebranscher 3,0 3,2 3,5 3,8
Naringsliv 3,0 3,3 35 3,8
Kommunal sektor 4,1 3,6 3,8 3,9
Stat 2,6 3,1 3,5 3,7
Totalt 3,3 3,3 3,6 3,8

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

23 Se ”Produktivitet och léner till 20157, Specialstudie Nr 6, Konjunkturinstitutet,
2005.



Industrikonjunkturen férstirktes under 2004 men tillvixten var
dnda inte tillrdckligt stark for att 6ka antalet arbetade timmar eller
sysselsittning i industrin. Under férsta kvartalet i dr 6kade 16nerna i
industrin med 3,4 procent. Detta beror pa ett h6gt marsutfall pa
grund av pasken men tyder dven pd nigot stigande 16neSkningar.
Enligt Konjunkturbarometern férvintar sig dock flertalet industri-
féretag en avmattning i ar, vilket bekriftades i nationalrikenskaper-
nas utfall for drets forsta kvartal. Foljaktligen ar efterfragan pa ar-
betskraft i industrin fortsatt svag och ytterligare neddragningar av
personal forutses. I dr 6kar timlénerna i industrin snabbare 4n i
niringslivet som helhet medan motsatsen giller f6r 2006 och 2007
(se diagram 122 och tabell 22).

Byggandet tog fart i fjol. Framfér allt 6kade bostadsinvestering-
arna kraftigt. LoneSkningar pa 3,8 procent under forsta kvartalet i
ar avspeglar den starka byggkonjunkturen och den 6kande efterfra-
gan pé arbetskraft. Den starka efterfrigan haller i sig och 16nerna i
byggbranschen kommer dirfér att 6ka snabbare dn i niringslivet
som helhet under hela prognosperioden (se diagram 122 och tabell
22).

Konjunkturldget i tjanstebranscherna var ndgot splittrat 1 fjol.
De foretagsnira branscherna utvecklades vil, da den starka indu-
strikonjunkturen medférde en 6kad efterfrigan pa uppdrags- och
konsulttjanster. Efterfragan stiger sedan en tid tillbaka enligt Kon-
junkturbarometern och andelen féretag som anger brist pa arbets-
kraft 6kar, om dn i mattlig takt. Inom handeln 4r bilden mer splitt-
rad. Partihandeln 4r positiv om framtidsutsikterna medan detalj-
handeln forvintar sig prissinkningar och minskad sysselsittning.
For tjdnstebranscherna som helhet 6kade 16nerna forsta kvartalet 1
ar med 3,0 procent, vilket 4r samma takt som arsgenomsnittet i fjol.
Vanligtvis ligger tjidnstebranscherna nagot senare 4dn industrin i kon-
junkturcykeln. Lonerna kommer dirfor att 6ka lingsammare i tjins-
tebranscherna i dr 4n i industrin. Den successivt starkare efterfrage-
6kningen pd tjinster kommer dock att medfora tilltagande 16ne6k-
ningar i tjanstebranscherna 2006 och 2007 d4 de 6kar i samma takt
som i naringslivet som helhet (se diagram 122 och tabell 22).

De centrala avtalen i den kommunala sektorn £6r 20052006
vixlade ner med 0,4 procentenheter jimfért med motsvarande avtal
for 2001-2004 (se fordjupningsrutan ”Avtal och faktiska 16ne6k-
ningar i kommunal sektor”). Lonerna kommer dérfor att 6ka nagot
lingsammare 4n under 2001-2004. Fortfarande kommer 16nerna i
den kommunala sektorn dock att 6ka snabbare dn i niringslivet da
det svaga resursutnyttjandet i hégre grad paverkar 16nerna i nirings-
livet (se diagram 123 och tabell 22).

I statlig sektor sl6ts centrala avtal i oktober forra dret men kraf-
tiga férseningar av flera lokala avtal medforde liga genomsnittliga
l6neSkningar forra dret och dven forsta kvartalet 1 ar.2+ I takt med
att allt fler lokala avtal sluts kommer utfallen f6r forsta kvartalet 1 ar
dock att revideras upp. Lonerna beriknas 4nda att 6ka laingsammare

24 Lonedkningstakten fOr staten forsta kvartalet var 0,7 procent. Prognostiserade
retroaktiva I6neutbetalningar kommer att revidera upp forsta kvartalet.
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Diagram 121 Lonedkningsférvantningar pa tva
ars sikt

Procent, kvartal

3.8
3.6
3.4

3.21

3.07

2.8

2.6 T T T T T T 2.6
01 03 05 07

— Lonedkningsforvantningar, arbetstagare
— = Lonedkningsforvantningar, arbetsgivare

Anm: Tidsserierna ar tidsforskjutna for att spegla
tidpunkten l6nedkningsfdrvantningarna avser.
Kélla: Prospera.

Diagram 122 Timlon i naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

6.0 r6.0
5.5 r5.5
5.0 r5.0
4.5 r4.5
4.0 1 4.0
3.5 r3.5
3.0+ 3.0
25+ r25
2.0 2.0

— Industri
— = Byggbranschen
—— Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 123 Timlén i naringsliv, kommunal in i ndringslivet i 4r, vilket bl.a. hinger samman med svag anslags-
sektor och stat

Arlig procentuell forandring, kvartalsvérden utveckling for statliga myndigheter. Trots att l6neSkningstakten i

B 6 staten tilltar successivt kommer den dndé vara nagot ligre dn i nir-

ingslivet under prognosperioden (se diagram 123 och tabell 22).

— Néringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.



Avtal och faktiska I6neok-
ningar i kommunal sektor

Under varen har centrala avtal slutits £6r 1,1 miljo-
ner anstallda 1 kommuner och landsting. Arbetsgi-
varna representeras av Sveriges Kommuner och Landsting
(fére detta Kommun- och landstingsférbundet) och
Pacta, arbetsgivarférbundet f6r kommunalférbund
och féretag som vill ha kommunala avtal. De tidiga-
re avtalen gick ut den 31 mars och de nya avtalen
giller fran och med 1 april till och med den 30 juni
2007, med vissa undantag (se tabell 23).

Avtalen har véxlat ner

Forra varens avtalsforhandlingar i niringslivet holls i
ett svagt arbetsmarknadslige. Detta bidrog till att de
centralt avtalade 16ne6kningarna f6r 2004-2006
vixlade ner med ca 0,4 procentenheter jamfort med
féregaende avtalsperiod.2s Arbetsmarknadsliget var
fortsatt svagt under vérens férhandlingar f6r kom-
muner och landsting och nedvixlingen av de centra-
la avtalen var lika stor som nedvixlingen i niringsli-
vet. En uppskattning baserad pa fackférbunden
Kommunal och SKTF/ledarna/SSR, vilka var de
enda f6rbund som sl6t siffersatta avtal 2001, ger en
vigd genomsnittlig nedvixling pa 0,4 procent-
enheter perioden 2005-2006 jamfoért med féregaen-
de avtalsperiod 2001-2004.26

LO-fétbundet Kommunal motsvarar ca
40 procent av alla anstillda i kommunal sektor och
deras avtal har ddrfor stor betydelse f6r den genom-
snittliga I6neSkningen. I varens avtal lades stor fo-
kus pd héjningar av ligstanivder. Lonen f6r en 19-
aring utan specifik yrkesutbildning ska nista ar vara
ligst 13 800 kr i manaden medan en person med en
ettarig yrkesutbildning ska ha lagst 15 000 kronor i
miénaden. Den centralt garanterade 16nedkningen
anges i krontal, inte i procent och giller f6r kollekti-
vet. Detta innebar att de centralt garanterade 16ne-
okningarna senare férdelas i lokala férhandlingar.
Daremot har Kommunal som enda fackférbund en

25 Se fordjupningsrutan ”Avtalsrorelsen 2004 i
Lonebildningen-Samhillsekonomiska férutsittningar i Sverige
2004, Konjunkturinstitutet.

26 Avtalsperioderna i kommunal sektor bestér egentligen av 12
miénaderspetioder 1 apr-31mars. For enkelhetens skull riknas
avtalen pé kalenderér vilket inte paverkar jimforelsen. Med
berdkning pa kalenderir tog féregaende avtal slut den 31 dec
2004 och det nya bestér av tva tolvménadersperioder tom 31
dec 2006.
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garanterad 16nedkning f6r varje individ pa 175 kro-

nor per ar. Detta innebdr att alla medlemmar 1

Kommunal garanteras 175 kronors 16ne6kning

arligen vilket d4 maste beaktas i den lokala f6rdel-

ningen av den centralt avtalade 16ne6kningen.
Jamfort med perioden 2001-2004 innebér
Kommunals nya avtal en nedvaxling med i genom-

snitt ca 0,6 procentenheter per ar. Jimforelsen in-

nehéller i sjdlva verket tvd avtal. Det forsta slots

viren 2001 samtidigt med 6vriga kommunala fack-

férbund och innehdéll en uppsigningsklausul infor

det sista avtalsaret 2004 som Kommunal valde att

utnyttja. Férhandlingarna om ett nytt avtal f6r 2004

pagick under tre manader utan att parterna kom

overens, trots medlarinsatser. I slutet av april inled-

de Kommunal sin strejk och i maj 2003 enades

parterna om ett nytt avtal som gick ut 31 mars 2005.

Tabell 23 Avtal 2005 for kommuner och lands-

ting
Fackforbund Tidsperiod Centralt garante-
(antal anslutna medlemmar) rad 16nedkning
for kollektivet
Kommunal 1 april 05-  05: (510 kr) 2,9%"
(440 000) 30 juni 07 06: (500 kr) 2,9%*
SKTF/ledarna /SSR 1 april 05- 05: 2,2%"
(140 000) 30 juni 07 06: 2,2%°
Vardférbundet 1 april 05- 2,0 % per ar
(87 000) Tills vidare
Léakarforbundet 1 april 05- 05: 2,0%
(23 500) 30 juni 07 06: 2.0%
Avtalet omfattar en begrinsad
del av medlemmarna
Lararnas samverkansrad 1 april 05- 05: 2,0%
(200 000) 30 juni 07 06: 2.0%
Akademikeralliansen 1 april 01- Inget angivet
(45 000) Tills vidare |6neutrymme

1 Uppskattningar frin Svetiges kommuner och landsting
2 Utover garanterade 2,0 % tillkommer en extra 0,5 %

l6nedkning for 16ner understigande 18 500 kronor.

Anm. Atrbetsgivarparten dr Sveriges kommuner och landsting
och Pacta, arbetsgivarférbundet f6r kommunala och privata

bolag

Virens centralt garanterade l6neSkningar for aka-
demikerférbunden SKTF /ledarna/SSR uppskattas
av Sveriges Kommuner och Landsting till

2,2 procent per ar. Detta innebir en oférindrad

centralt garanterad l6nedkning jamfért med forega-

ende avtalsperiod.

En sammanvigning av de tvd diskuterade centra-

la avtalen, som ar de enda dar det fanns siffersatta
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avtal 2001, resulterar i en nedvixling med
0,4 procentenheter, en nedvaxling som alltsa ér lika
stor som den 1 naringslivets avtal 2004.

De centrala avtalens betydelse for I6neut-
vecklingen

I Konjunkturinstitutets Lénebildningsrapporten
2004 prognostiserades de centralt avtalade l6nedk-
ningarna f6r kommunal sektor till i genomsnitt

2,3 procent per ar och en faktisk 16nedkning pa

4,0 procent per ar 2005 och 2006.27 Den samhalls-
ekonomiskt rekommenderade faktiska l16neéknings-
takten f6r kommunal sektor bedémdes i rapporten
vara 3,7 procent. Avtalsprognosen byggde till en del
pd avtal som samma var slutits f6r industrin och
som uppskattades till just 2,3 procent per dr till och
med den 31 mars 2007.

Vid en berikning av de genomsnittliga centralt
avtalade 16ne6kningarna f6r 2005 och 2006 1 kom-
munal sektor exkluderas Akademikeralliansen da de
inte har nagon siffersatt central garanti, samt Likar-
férbundet dér den garanterade l6neSkningen endast
omfattar en begrinsad andel av medlemmarna. Dir-
till exkluderas tjinstemdn som dr anstillda i kom-
muner och landsting och som omfattas av centralt
slutna avtal, men som inte ér fackligt anslutna. Res-
terande underlag motsvarar ca 80 procent av 16ne-
summan i kommunal sektor. Berdkningen baserad
pé dessa 80 procent ger en centralt avtalad 6knings-
takt pa 2,4 procent per ar f6r 2005 och 2006, dvs.
en tiondel hégre dn prognosen i Lénebildningsrap-
porten.28

Det ér svart att bedoma hur de centrala avtalen
péaverkar de lokala avtalen samt den faktiska genom-
snittliga l16nen. Utéver de 16nebkningar som avtalas
mellan parterna lokalt tillkommer vissa andra l6ne-
justeringar samt strukturférindringar, t.ex. dndrad
alderssammansittning, utbildningssammansittning
och bolagsform.2 Nagon officiell ssmmanstillning
av lokalt avtalade 16ne6kningar for hela den kom-
munala sektorn finns inte heller att tillga. Statistik

27 Se foérdjupningsrutan ’Konjunkturinstitutets
rekommentationer infor avtalsrérelsen 20057 1 Lonebildningen-
Sambhillsekonomiska forutsittningar i Sverige 2004,
Konjunkturinstitutet

28 De sammanvigda avtalsberdkningarna baseras pa
lonesummevikter, ej pa antalet medlemmar i férbunden.

2 For en diskussion av centrala avtal och faktiska I6nekningar
hinvisas till Friberg K och Uddén Sonnegird E, ”Forindrad
l6nebildning i en férindrad omvirld?”, Penning och
Valutapolitik 1/2001, Sveriges Riksbank.

Over genomsnittliga avtalade 16neSkningar som
fackférbundet Kommunal redovisar £6r sina med-
lemmar kan dock ge en viss indikation dven om den
studerade tidsperioden 4r kort och Kommunal inte
representerar hela den kommunala sektorn.

For perioden 2001-2003 var summan av de
centralt avtalade och de lokalt tillkommande 16ne-
okningarna i stort sett konstant dven om de centrala
avtalen varierade ndgot (se diagram 124).

Diagram 124 Genomsnittligt centralt och lokalt avtalade

I6nedkningar for medlemmar i fackférbundet Kommunal
Arlig procentuell férandring

B o

N

0 T T T T 0
01 02 03 04 05 06

=1 Centralt avtalad 16nedkning
1 Tilkommande I6nedkning efter lokala avtal
— Faktisk l6nedkning

Anm. De centrala avtalade I6nedkningarna 2005 och 2006 upp-
skattade
Kélla: Kommunal, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet

Den forhallandevis ldga centralt avtalade 16nedk-
ningen 2004 fick inte fullstindigt genomslag pa den
totalt avtalade 16ne6kningen da den delvis kompen-
serades av en nagot hogre tillkommande lokalt avta-
lad 16ne6kning. Under perioden 2001-2004 har
l6nerna f6r medlemmarna i Kommunal 6kat med i
genomsnitt 4,2 procent per ar samtidigt som 16ne-
6kningen i den kommunala sektorn i genomsnitt
varit 4,3 procent per ar.

Nedvixlingen av Kommunals centrala avtal samt
den fortsatt svaga arbetsmarknaden talar f6r en mer
dimpad 16nedkningstakt i kommunal sektor de
nirmaste aren jimfort med féregiende avtalspetiod.
Det forbittrade ekonomiska liget i kommuner och
landsting inklusive 6kade statsbidrag till kommu-
nerna verkar i motsatt riktning.

Sammantaget bedéms 16nerna i kommunal sek-
tor 6ka med 3,6 procent i ar och 3,8 procent 2000,
dvs. ligre dn de 4,0 procent som prognostiserades i
den senaste Lonebildningsrapporten och langsam-
mate dn genomsnittet 2001-2004. Samtidigt dr det
en hogre 16nedkningstakt dn i naringslivet 2005 och
2006. Ar 2007 ir det dags fér en ny avtalsrunda for
savil néringsliv som f6r kommunal sektor.



Arbetskostnaden 6kar langsammare &n timlénen i ar

Den 1 januari 2005 tridde de nya reglerna for sjukfranvaro i
kraft. De innebir att arbetsgivaren betalar 15 procent av sjukfor-
sdkringsersittningen under tiden en person ir sjukskriven pa
heltid. Som kompensation sidnks den lagstadgade arbetsgivarav-
giften med 0,24 procentenheter. Reformen syftar till att 6ka
incitamenten for arbetsgivarna att minska antalet heltidssjuk-
skrivna. Regeldndringen berdknas vara kostnadsneutral f6r ar-
betsgivarkollektivet som helhet. I ndgon man sinks kostnaden
for néringsliv och stat eftersom sjukskrivningarna ddr dr ndgot
ligre 4n genomsnittet. Kommuner och landsting fir diremot
6kade kostnader. Dessutom minskar den period da arbetsgivaren
betalar sjuklon fran tre till tvd veckor vilket reducerar kostnaden
for alla arbetsgivare. Niringslivets avtalade arbetsgivaravgifter
prognostiseras dartill att minska ndgot i ar jamfort med i fjol.
Sammantaget beriknas arbetskostnaden i niringslivet 6ka nagot
lingsammare 4n timlénen i dr (se diagram 125 och tabell 24).

Tabell 24 Arbetskostnad och 16n per timme och per pro-
ducerad enhet i naringslivet

Kronor per timme, respektive arlig procentuell forandring, kalender-
korrigerade véarden

2004 2004 2005 2006 2007

Timlon (KL) 3,0 3,3 3,5 3,8
Timlon (NR) 169 2,8 3,5 3,7 4,0
Arbetsgivaravgifter (NR) 74 2,3 2,1 3,8 3,9
Arbetskostnad (NR) 243 2,8 3,0 3,8 3,9
Produktivitet 263 4,4 2,9 29 2,8
Enhetsarbetskostnad -1,6 0,1 0,8 11

Anm. I arbetsgivaravgifter ingar kollektiva avgifter och l6neskatter. KL avser
konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrikenskaperna
Killor: Statistiska Centralbyrin, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden 1 niringslivet minskade med 1,6 procent
forra dret till £6]jd av langsamt stigande arbetskostnader och
stark produktivitetstillvaxt. I takt med att arbetskostnaderna 6kar
snabbare samtidigt som produktivitetstillvixten avtar, tilltar
Okningen i enhetsarbetskostnaden successivt under prognospe-
tioden. Aven under 4r 2007 6kar dock enhetsarbetskostnaden
langsammare 4n den lingsiktiga 6kningstakten som beriknas till
1,6 procent (se diagram 126 och tabell 24).30

30 Se ”Produktivitet och 16ner till 20157, Specialstudie Nr 6,
Konjunkturinstitutet, 2005.
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Diagram 125 Timldn och arbetskostnad i nar-
ingslivet enligt nationalrékenskaperna
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

7+

01 03 05 07
m Timlon
== Arbetskostnad

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 126 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

8-

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 127 Arbetskostnader i naringslivet
enligt Labour cost index (LCI)
Index 1997=100

R T r 135
130 - 130
125 125
120 - - 120
115 - 115
1104 r 110
105 - - 105
100 - - 100
95 T T T T T T T 95
97 99 01 03
— Euroomradet
— = Sverige

Kalla: Eurostat.

Diagram 128 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet relativt euroomradet
Index 1997=100

108+ -108
106 - - 106
104+ - 104
102 + - 102
100 4 - 100
98 -98
96 -96
94 - o4
92 92

— Gemensam valuta
— = Nationell valuta

Anm. | jamférelsen beréknas svensk enhetsarbets-
kostnad exklusive I6neskatter enligt OECD:s defini-
tion.

Kallor: OECD och Konjunturinstitutet.

Diagram 129 Vinstandel i naringslivet exkl.
finans- och fastighetsverksamhet
Procent

387
36
34+
32+
30
28 1

26

24

S o s A
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
— Vinstandel

— = Vinstandel, kalenderkorrigerad

o

Kallor. Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Konkurrenslage och ldnsamhet

Enligt Labour cost index (LCI) 6kade arbetskostnaden 1 Sverige
med 2,8 1 fjol medan 6kningen i euroomradet uppgick till

2,3 procent. Aven tidigare har arbetskostnaden ékat snabbare i
Sverige dn 1 euroomridet (se diagram 127). Den snabbare kost-
nadsutvecklingen har dock balanserats av en starkare produktivi-
tetsOkning. Den relativa enhetsarbetskostnaden miitt 1 nationell
valuta dr dirfor for nirvarande ungefir lika hég som i slutet av
1990-talet (se diagram 128). Mitt i gemensam valuta, dvs. nir
dven vixelkursférindringar beaktas, dr den relativa enhetsarbets-
kostnaden visentligt ldgre dn i slutet av 1990-talet till £6ljd av att
kronan férsvagats mot euron. Den relativa enhetsarbetskostna-
den prognostiseras ligga kvar pa denna férhéllandevis laga niva
da enhetsarbetskostnaden 6kar ungefir lika lingsamt i Sverige
och euroomridet samtidigt som inga trendmadssiga férindringar
forutses 1 vixelkursen (se diagram 128).

Lonsamheten stabiliseras

Vinstandelen3! i niringslivet steg starkt 1 fjol frin en jimforelse-
vis lag nivd. Den Okar ytterligare ndgot i ar och planar sedan ut
pa en forhallandevis hog niva (se diagram 129). Okningen for-
klaras frimst av en fortsatt snabb produktivitetsékning, som
ocksa lett till en svag arbetsmarknad och dirmed mattliga 16ne-
Okningar.

31 Bruttodverskottets andel av foridlingsvardet till faktorpris. Vinstandelen
stiger normalt om féridlingsvirdepriset Skar snabbare dn
enhetsarbetskostnaden.



Tabell 25 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring
2003 2004 2005 2006 2007

Ej kalenderkorrigerat

Foradlingsvardepris! 1,0 0,4 0,6 11 1,4
Produktpris 0,8 15 23 0,6 0,7
Forbrukningspris 0,5 2,4 3,5 0,2 0,0

Enhetsarbetskostnad (ULC) 0,3 -2,1 0,1 11 1,3
Arbetskostnad per timme 3,8 1,9 3,0 4,2 4,2
Produktivitet? 3,5 4,1 2,9 31 2,9

Vinstandel? 0,4 15 0,3 0,0 0,1

Kalenderkorrigerat

Enhetsarbetskostnad (ULC) 0,1 -1,6 0,1 0,8 11
Arbetskostnad per timme 3,6 2,8 3,0 3,8 3,9
Produktivitet? 3,4 4,4 2,9 2,9 2,8

Vinstandel3 0,5 1,2 0,4 0,2 0,2

1 Forddlingsvirdepriset berdknas genom att genomsnittspriset for férbrukade
insatsprodukter (férbrukningspriset) riknas av frin genomsnittspriset f6r de
producerade produkterna (produktpriset).

2 Produktivitetsutvecklingen i denna tabell 4r beriknad enbart for anstillda dvs.
féretagarnas arbetstimmar beaktas inte.

3 Bruttodverskottet dr dividerat med férddlingsvirdet till faktorpris, dir
produktionsskatter och -subventioner har beaktats. Férindringen ar uttryckt

i procentenheter.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Vinstandelen 6kade kraftigt i fjol (se tabell 25) trots att en starka-
re vixelkurs holl tillbaka exportprisutvecklingen. Produktpriser-
na, men framfor allt f6rbrukningspriserna, 6kade dnda patagligt
da petroleum- och metallpriserna steg kraftigt (se diagram 130).
Samtidigt holls kostnadsutvecklingen tillbaka av en fortsatt stark
produktivitetsékning och mattliga timlénedkningar (se diagram
131). I ndgon min berodde den starka vinstékningen i fjol pa
kalendereffekten (se tabell 25 och diagram 129).

Vinstandelen steg i savil industrin som tjanstebranscherna
(se diagram 132 och 133). Utvecklingen i basindustrin, som
linge varit ganska svag, forbittrades ndgot i fjol. Detta gillde
frimst vinstandelen i stilindustrin, medan vinstandelen i skogs-
industrin fortfarande utvecklades svagt. Investeringsvaru-
industrin, sarskilt teleprodukt- och motorfordonsindustri, hade
en positiv utveckling i fjol, men 16nsamheten hélls tillbaka av en
allt starkare krona och starkt stigande férbrukningspriser, frimst
metallpriser. Inom tjinstebranscherna 6kade 16nsamheten frimst
for vissa transporttjinster.

Den internationella efterfragetillvixten f6érsvagas nagot i ar,
medan den inhemska efterfridgan vixer sig starkare. En jaimforel-
sevis god produktivitetstillvixt och mattliga 16nedkningar, leder
till att vinstandelen 1 ndringslivet 6kar ytterligare ndgot i ar.
Vinstandelen minskar i industrin, medan den 6kar i tjdnstebran-
scherna. Under 2006—2007 stiger I6nerna nagot snabbare, vilket
for kostnadsutvecklingen motverkas av att priserna pa importe-
rade insatsvaror sjunker. Vinstandelen 1 industrin stiger ddrmed,
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Diagram 130 Produkt- och férbrukningspris i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

B -5

— Produktpris
— = Forbrukningspris

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 131 Foradlingsvardepris och en-
hetsarbetskostnad i naringslivet
Arlig procentuell férandring

R -8

— Foradlingsvardepris
— - Enhetsarbetskostnad
=1 Vinstandelférandring (procentenheter)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 132 Vinstandelar i industrin
Procent
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 133 Vinstandelar i tjanstebranscher-
na exkl. finans- och fastighetsverksamhet
Procent

40
35+
30+
25+
20

15+

10+

L e A A A
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

— Tjanstebranscher

— = Handel

—— Foretagstjanster

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 134 Inflation
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

4 4

00 02 04

— KPI
— =UNDI1X

Anm. Det grda faltet anger Riksbankens inflations-
mal pa 2 procent, med ett toleransintervall pa
plus/minus 1 procentenhet.

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 135 Inhemsk och importerad inflation
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

B -6

Wy I}
0 AT AN Y A L) LYSARY™ 0
\4 ' y !
- g \
e RS e )
Yy
¥
4 T - r . - -4
00 02 04
— UNDINHX
— - UNDIMPX

— UNDINHX, trend
— - UNDIMPX, trend

Anm. Trend berdknas som medelvardet under perio-
den januari 1995 till och med maj 2005 med hénsyn
tagen till vaxelkursférandringar och inflationsmal.
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

trots en forsvagning i basindustrin, dir sjunkande metallpriser
drar ner vinstandelen. I tjinstebranscherna minskar vinstandelen
ndgot. Detta leder sammantaget till att vinstandelen i naringslivet
planar ut 2006 och 2007. Kalenderkorrigerat 6kar den nagot.
Vinstandelen i niringslivet 2007 blir i paritet med genomsnittet
f6r 1990-talet (se diagram 129).

Mot bakgrund av den ovan redovisade forhallandevis laga
och stabila relativa enhetsarbetskostnaden och den prognostise-
rade vinstandelen i niringslivet bedéms det svenska konkurrens-
liget f6rbli gynnsamt de narmaste dren.

Inflation

Lag inflation 2004 och 2005

Inflationen har successivt fallit de senaste dren och 6kningstak-
ten 1 Konsumentprisindex (KPI) har sedan borjan av 2004 legat
under Riksbankens undre toleransgrins pa 1 procent (se diagram
134). I maj uppgick KPI-inflationen till 0,1 procent.

Inflationstakten mitt med det underliggande mattet
UND1X32, som Riksbanken normalt anvinder som underlag f6r
penningpolitiska beslut, har ocksé utvecklats svagt. Fallande
rintor f6r boendekostnaderna medfér dock att UND1X-
inflationen inte varit lika lag som KPI-inflationen.

Det dr framfoér allt priserna péd de 1 huvudsak inhemska va-
rorna och tjinsterna som bidragit till den svaga utvecklingen (se
diagram 135 samt férdjupningsrutan ”Inflationen i Sverige och
curoomrddet — vad forklarar skillnaden?”). Hittills i 4r har den
inhemska inflationen endast stigit med 1,1 procent jamfért med
motsvarande period i fjol, vilket kan jimforas med ett trendmis-
sigt virde férenligt med inflationsmadlet pd ungefir 2,7 procent.

Nedvixlingen av inflationstakten forklaras frimst av den
konjunkturellt mycket svaga utvecklingen av enhetsarbetskost-
naden. Den svaga arbetsmarknaden har bidragit till att 16nedk-
ningstakten varit relativt lig samtidigt som produktivitetstillvix-
ten varit férhallandevis hog.

32 Se figur 4 6ver olika inflationsmatt.



Figur 4 Inflationsmatt
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Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPI. Andrade indirekta skatter och

subventioner har ingen explicit vikt.
Killa: Statistiska centralbyrin

Energipriserna har fluktuerat mycket de senaste aren och dir-

med paverkat inflationstakten. Rensat for dessa effekter ar infla-

tionstakten for narvarande dnnu ldgre (se diagram 130).

Aven inflationsférvintningarna pa ett ars sikt, sisom de miits

1 olika enkdtundersdkningar, har sjunkit tillbaka nagot under

2004 och 2005 (se diagram 137).
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Diagram 136 Inflation exkl. energi
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

3.57
3.0 7
257
2.0+
15+
1.0
0.5

0.0

-0.5 T T T T T -0.5
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— KPI exkl. energi
— = UND1X exkl. energi

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet

Diagram 137 Inflationsférvantningar pa ett ars
sikt

Arlig procentuell férandring respektive procent, kvar-
talsvarden

3+

98 00 02 04 06
— KPI
— = Hushall
—— Konjunkturbarometer (samtliga branscher)

Anm. Forvantningar ar tidsforskjutna ett ar framat.
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Inflationen i Sverige och euro-
omradet — vad forklarar skillna-
den?

Inflationen i Sverige har sjunkit gradvis de senaste
aren och ir for nirvarande mycket ldg. Konsument-
priserna mitta med det harmoniserade prisindexet
HIKP o6kade i april med 0,4 procent jamfoért med
samma period i fjol. Detta var den ldgsta inflations-
takten i1 hela EU-omradet. I euroomradet har infla-
tionen inte gatt ner i motsvarande man. I april
uppmittes den genomsnittliga inflationen i valuta-
unionen till 2,1 procent. Att inflationen 4r ldgre i
Sverige dn 1 euroomradet dr inget nytt fenomen.
Sedan den gemensamma valutan inférdes har infla-
tionen i Sverige i genomsnitt varit 0,3 procentenhe-
ter ldgre 4n 1 euroomradet (se diagram 138).

Diagram 138 HIKP-inflationen
Procentuell férandring, arstakt, manadsvarden

08 01 03 05

2
— euroomradet
— - Sverige

Kélla: Eurostat.

Att den svenska inflationen varit ligre dn den i eu-
roomradet dr anmarkningsvirt eftersom det svenska
inflationsmalet 4r nagot hogre dn det europeiska.
Riksbankens inflationsmadl dr inte direkt jimforbart
med den Europeiska centralbankens (ECB) men
den gingse tolkningen ér att Riksbankens infla-
tionsmal dr ungefir en kvarts procentenhet hogre dn
ECB:s. Forklaringen ér att den svenska inflations-
takten i genomsnitt hamnat under det svenska infla-
tionsmalet under denna period medan euroomra-
dets inflation 1 genomsnitt hamnat 6ver ECB:s mal
(se tabell 20).

Under 2000—2004 har den svenska inflationstak-
ten varit lagre f6r alla huvudgrupper i HIKP-indexet
utom for energi. Den snabbare 6kningstakten f6r
energi forklaras i forsta hand av den kraftiga upp-

gangen i elpriserna i Sverige efter avregleringen och
den ckade internationella integrationen av elmark-
naden. Aven i euroomridet har dock tillfilliga effek-
ter, exempelvis skatteh6jningar, tidvis bidragit till en
hégre inflationstakt.

Tabell 26 Inflationstakt 2000—2004
HIKP, genomsnitt, arlig procentuell férandring
SE EMU Diff.

Oforadlade livsmedel 2,02 294 -092
Foradlade livsmedel 1,18 2,76 -1,59
Industrivaror, exkl. energi 0,08 0,88 -0,80
Energi 576 4,49 1,26
Tjanster 225 245 -0,19
Totalt HIKP 186 2,18 -0,32

Killa: Eurostat

Framf6r allt dr det livsmedelspriserna som Gkat
betydligt lingsammare i Sverige. Priserna pa f6rid-
lade livsmedel har 6kat omkring 1,6 procentenheter
lingsammare medan priserna pa oforidlade livsme-
del 6kat 0,9 procentenheter langsammare. Livsme-
delspriserna har historiskt varit betydligt hogre i
Sverige. Den férhéllandevis laga svenska prisok-
ningstakten kan darfor ses som en konvergens i
prisniva, delvis framdriven av 6kad konkurrens.
Aven priserna pa industrivaror och, i nigon min,
tjdnster har 6kat langsammare i Sverige.

Diagram 139 Importprisdeflatorer
Procentuell forandring respektive index, kvartalsvarden

109 r1.02
57 r0.99
0 0.96

-5 1 -0.93

-10 T T T T T T T T T T 0.90
94 96 98 00 02 04
— euroomradet
— = Sverige

— Relativt importpris (héger)

Kallor: Eurostat och Statistiska centralbyran.

Eurostat gor inte nagon uppdelning av HIKP i en i
huvudsak importerad del och en i huvudsak in-
hemsk del, saisom de svenska matten UNDIMPX
och UNDINHX. Detta beror bland annat pa bety-
dande skillnader i importsammansittning och svi-
righeter att rensa for internhandel inom valutaunio-



nen. En osedvanligt lag importerad svensk inflation
forefaller dock inte vara en trolig forklaring till den
laga svenska inflationen. Importprisdeflatorn, som
dock ticker hela ekonomins import och inte bara
import av konsumtionsvaror, har snarare 6kat nidgot
snabbare i Sverige dn i genomsnittet f6r euroomra-
det (se diagram 139).

Aven cykliska faktorer har varit betydelsefulla
for inflationsutvecklingen i Sverige och euroomra-
det. OECD g6r bedomningen att resursutnyttjandet
varit ungefir lika lagt i Sverige som i euroomradet.
Den svenska penningpolitiken har dock varit betyd-
ligt mindre expansiv 4n ECB:s. Dels har den svens-
ka styrrantan i genomsnitt varit 0,3 procentenheter
hégre in ECB:s under perioden 1999—2003. Dels
har ocksa inflationen varit ldgre i Sverige varfor
realrdntan i genomsnitt varit 0,7 procent hogre (se
diagram 140).

Tabell 27 Inflationsfaktorer 2000—-2004

Paverkade faktorer, genomsnitt, arlig procentuell for-
andring

SE EMU Diff.

Konsumentpriser (HIKP) 1,86 2,18 -0,32
Enhetsarbetskostnad ! 1,97 153 0,44
Importdeflator 1,42 1,57 -0,14
Styrranta ! 359 330 0,29
Real styrrénta (ex post) ! 1,82 1,17 0,65

I Genomsnittet avser aren 1999-2003
Killa: Eurostat, SCB

Lonedkningstakten i niringslivet har normalt varit
ndgot hogre i Sverige dn i euroomradet, men detta
har delvis kompenserats av hogre produktivitetstill-
vaxt. Under 2001 6kade enhetsarbetskostnaderna
ganska kraftigt i Sverige. De senaste dren har dar-
emot enhetsarbetskostnaden vuxit betydligt lang-
sammare i Svetige dn i euroomridet, pd grund av en
hég svensk produktivitetstillvixt och en allt lang-
sammare nominell I16nedkningstakt (se diagram
141).
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Diagram 140 Styrrantor i euroomradet och Sverige
Procentenheter, kvartalsvarden

5
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— Nominell styrranta euroomrédet
— - Nominell styrranta Sverige

—— Real styrrénta euroomradet

— - Real styrranta Sverige

Anm. Realrantan har beréknats som differensen mellan nominell
ranta och faktisk inflationstakt (HIKP).
Kéllor: Riksbanken, ECB och Eurostat.

Sammanfattningsvis har inflationen i Sverige de
senaste fem 4aren i genomsnitt varit nagot lagre dn i
euroomridet, trots att Riksbankens inflationsmal 4r
hégre dn ECB:s. Detta kan till viss del forklaras av
en nivaanpassning av framfor allt livsmedelspriserna
men 4 andra sidan har de svenska elptiserna nivaan-
passats uppat. De senaste 16 manaderna har infla-
tionsskillnaden i genomsnitt varit mer 4n

en procentenhet. Aven enhetsarbetskostnaderna har
Okat betydligt langsammate i Sverige 4n i euroomra-
det. En mojlig tolkning dr att resursutnyttjandet
varit forhallandevis ligre i Sverige 4n i euroomradet.
Den mycket liga svenska inflationen i fjol och i ar
har 6verraskat de flesta konjunkturbedémare, inklu-
sive Konjunkturinstitutet. Med facit i hand framstar
den svenska penningpolitiken de senaste dren som
alltfor stram.

Diagram 141 Enhetsarbetskostnad
Procentuell férandring respektive index
T e r114
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 142 Inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: Statistiska centralbyran

Svag men stigande inflation framdéver

Den fortsatt lingsamma dterhdmtningen pa arbetsmarknaden
medfor att UND1X-inflationen blir mycket lag under 2005, men
Okar gradvis i takt med en nédgot stramare arbetsmarknad och
hégre enhetsarbetskostnadsdkningar under 2006 och 2007.
UND1X-inflationen vintas uppga till 1,5 procent 2006 och

1,6 procent i 2007, mitt som arsmedelvirde.

Reporintan héjs gradvis fran och med juni nista dr, vilket pd
sikt pressar upp hushallens rintekostnader. Detta medfor att
KPI-inflationen 6kar snabbare in UND1X-inflationen under
2007 och uppgiar till 2,0 procent, mitt som arsmedelvirde (se
diagram 142).

Tabell 28 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Vikt i Dec.

KPI 2005 2006 2007 2007
KPI 100,0 0,2 1,0 2,0 2,3
Rantekostnader (bidrag till KPI) 5,6 -0,4 -0,1 0,8 0,9
UND1X 94,4 0,5 11 1,5 1,6
UNDINHX 63,8 1,2 1,8 2,2 2,2
UNDIMPX 30,6 -0,7 -0,4 0,0 0,2
HIKP 0,6 1,2 1,5 16

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Den inhemska inflationen som lagst i ar

Den inhemska inflationen blir som ldgst 1 dr och stiger successivt
under 2006 och 2007 i takt med den nagot stramare arbetsmark-
naden. I slutet av 2007 bedéms UNDINHX-inflationen, dvs.
KPI-inflationen exklusive rintekostnader, indirekta skatter samt
i huvudsak importerade varor och tjinster, vara 2,2 procent (se
tabell 29).

Elpriserna, som fallit kraftigt frin och med bérjan av 2004,
stabiliseras under prognosen och stiger svagt. Hyrorna, som
viger drygt 14 procent 1 KPI, berdknas 1 ar och nista ar stiga
med knappt 2,5 procent. Under 2007 vintas de hégre rintekost-
naderna pressa upp bostadsfretagens kostnader och hyrorna
Okar med 3,0 procent.
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Tabell 29 Inhemsk inflation (UNDINHX)
Arlig procentuell férandring respektive procent

Diagram 143 Livsmedelspriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

o 10 T m= == mm oo m oo - 10
Vikt i
KPI 2004 2005 2006 2007
Indikatorer
BNP' 3,0 2.1 31 3,0
Produktionsgap® -04 -06 -03 02
Enhetsarbetskostnader® 0,3 0,7 1,8 2,1
Konsumentpriser
UNDINHX 63,8 1,6 1,2 1,8 2,2
Varav bidrag fran
El och gas 4,8 0,0 -0,2 0,0 0,0 -10 L B S B -10
Bostad exkl. el h 95 97 99 01 03
_OS ad exxl. el, gas oc — Livsmedelspriserna i producentled
rantekostnader 18,5 0,8 0,7 0,7 0,9 — - Inhemska livsmedelspriser i konsumentled
Hyror 14.1 0.7 05 05 0.6 Kalla: Statistiska centralbyran.
UNDINHX exkl. bostad 40,5 0,9 0,7 11 1,2

! Korrigerad for olika antal arbetsdagar mellan aren.

2 procent av potentiell produktion.

3 Tjdnstebranscherna. Korrigerad fér olika antal arbetsdagar mellan aren.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet. Diagram 144 Inhemsk inflation och kostnads-
tryck

Arlig procentuell férandring, kvartals- respektive

Konkurrensen inom livsmedelsbranschen har under de senaste kalenderkorrigerade arsvarden

aren 6kat genom tillkomsten av fler aktérer inklusive, s.k. lag- 77
prisbutiker, vilket pressat ner prisGkningstakten pa livsmedel hos 61
de redan etablerade foretagen (se diagram 143). Denna process 54
bed6ms fortsitta nista dr och priserna pa livsmedel fortsitter ol
dirmed att pressas ner, vilket haller nere UNDINHX-inflationen o
exkl. bostad.

Produktivitetstillvixten avtar framGéver medan I6nerna Gkar 2]
starkare 2006—2007. Enhetsarbetskostnaderna stiger darfor H
snabbare de kommande dren (se diagram 144). Resursutnyttjan- 0

det 6kar successivt och produktionsgapet sluts successivt under 1

prognosperioden. Sammantaget blir den inhemska inflationen — UNDINHX

=1 Enhetsarbetskostnader i tjanstebranscherna

mycket lag 1 ar och stiger 1,8 procent 2006 och 2,2 procent 2007.
Dirmed ligger UNDINHX-inflationen under sitt trendmdssiga

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
. R . institutet.
virde pd ca 2,7 procent hela prognosperioden.

Diagram 145 Importpriser och importerad in-
flation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

Svagt importerat pristryck i konsumentled
I et r8

Svag prisutveckling pa internationellt handlade bearbetade varor
samt en gradvis forstirkning av kronan mot framfér allt dollarn
har bidragit till att priserna pd importerade varor och tjinster i
konsumentled (UNDIMPX exkl. petroleumprodukter) sjunkit
sedan 2003 (se diagram 145). Dessa priser 6kar for narvarande

langsammare dn priserna fér bearbetade varor i producentledet
men skillnaden minskar och motsatsen giller frin slutet av 2000.
Under det senaste aret har prisfluktuationer pa olje- och pe-
troleumprodukter pressat upp UNDIMPX-inflationen medan
UNDIMPX exkl. petroleumprodukter varit dnnu ligre. Under

— UNDIMPX exKkl. petroleumprodukter
— - Bearbetade varor i producentled

de forsta minaderna 2005 har oljepriset 6kat, men det vintas

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

falla tillbaka successivt under prognosperioden (se tabell 30). Kalor: S
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Diagram 146 Priser pa klader och skor

Index 1980 = 100 respektive arlig procentuell for-
andring, sasongrensade manadsvarden respektive

méanadsvéarden.
1707
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— Index
= Arlig procentuell férandring (hoger)

Kalla: Statistiska centralbyran.

I januari 2005 slopades ocksa EU:s importkvoter pa klider,
vilket medfért ldgre priser pa klider (se diagram 146). Detta
vintas hélla tillbaka den importerade inflationen ytterligare under
prognosperioden.

Tabell 30 Importerad inflation (UNDIMPX)
Arlig procentuell férandring respektive procent

Vikt i
KPl 2004 2005 2006 2007

Indikatorer
Vaxelkurs (KIX) -2,1 0,4 0,4 -0,5
Importpriser i producentled -0,7 0,6 0,8 0,4
Konsumentpriser
UNDIMPX 30,6 -0,7 -0,7 -0,4 0,0
Varav bidrag fran
Petroleumprodukter 4,8 0,7 0,9 -0,4 -0,4
UNDIMPX exkl.
petroleumprodukter 25,8 -1,4 -1,6 0,0 0,4

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Dirmed fortsitter priserna pa importerade varor och tjdnster
exkl. petroleumprodukter, att falla i 4r och i botjan av nésta ar
for att sedan stiga svagt (se diagram 145). UNDIMPX-
inflationen blir dirmed 0,0 procent 2007 vilket 4r ungefir

0,6 procentenheter ligre 4n dess trendmissiga virde



Konjunkturinstitutets reporantebedém-
ning

Den utveckling av reporidntan som presenteras i Konjunkturliget
utgér fran Riksbankens inflationsmal men bestdms utifrin Kon-
junkturinstitutets inflationsbedémning under prognospetioden. I
egentlic mening gors alltsd inte en prognos av Riksbankens pen-
ningpolitik utan i stillet presenteras en, enligt Konjunkturinstitu-
tets bedémning, limplig utveckling av reporintan.

Inflationstrycket dr f6r ndrvarande mycket ligt och den kon-
junkturella arbetslosheten uppskattas motsvara ca 50 000 perso-
ner, men siffran omgirdas av ett betydande osdkerhetsintervall.
Enhetsarbetskostnaderna har utvecklats svagt de senaste tre dren
och bedéms dven gora det under 2005-2007. Den svenska ex-
porten, som hittills har varit draglok i den svenska ekonomin,
vixer lingsammare framéver. Styrkan i den svenska konjunktu-
ritethimtningen kan bibehdllas om den inhemska efterfrigan tar
fart. Hittills har dock inhemsk efterfragan utvecklats svagt.
Framfor allt har hushallen fortsatt att halla tillbaka sin konsum-
tion. Efterfrigan bor dirfér stimuleras av en mer expansiv pen-
ningpolitik, sd att inflationen nirmar sig inflationsmaélet snabba-
re.

Konjunkturinstitutet bedomer att det 4r limpligt att sdnka
reporintan med 0,50 procentenheter till 1,50 procent. I takt med
att resursutnyttjandet stiger och inflationstrycket 6kar bor repo-
rintan, savitt nu kan bedémas, gradvis borja hdjas sommaren
20006 for att na 3,25 procent i slutet av 2007 (se diagram 147).
Den gradvisa héjningen av reporintan bidrar till att undvika en
6verhettning av ekonomin efter prognosperioden. Det dr denna
rekommenderade utveckling av reporintan som prognosen i
denna rapport baseras pa.

Konjunkturinstitutets prognos baseras pa oférindrade regler
for finanspolitiken. Behovet av penningpolitisk atstramning
under 2006—2007 minskar emellertid om man genomfér de bud-
getforstirkningar som Konjunkturinstitutet rekommenderar £6r
2006-2007 (se avsnittet ”Offentliga finanset”). En finanspolitik
som medfo6r att det offentliga sparandet nirmar sig malet om
2 procents Gverskott 6ver konjunkturcykeln och som i storsta
méjligaste utstrickning balanseras av en limplig penningpolitik
skulle enligt Konjunkturinstitutets beddmning utgdra en sam-
hillsekonomiskt limplig kombinationen av penning- och finans-
politik.

Ett sitt att illustrera effekterna av den mer expansiva pen-
ningpolitiken som rekommenderas ér att jimféra Konjunkturin-
stitutets prognos inklusive oférindrade regler f6r finanspolitiken
med ett alternativt scenario dir styrrintebanan ligger
0,50 procentenheter hégre fram till utgangen av 2007 (se dia-
gram 147). Denna kinslighetsanalys dr utformad fOr att illustrera
effekterna av en rintesinkning.
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Diagram 147 Reporanta
Procent, dagsvéarden

4.0 7
3.51
3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med 0,50 procentenheter hogre reporanta

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Nominell vaxelkurs
KIX, kvartalsvarden

120~

118

116

114 +

112 +

r 120

118

r 116

114

112

110

— Med Kl:s reporanterekommendation
— = Med 0,50 procentenheter hogre reporanta

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 149 Produktionsgap
Procent, kvartalsvarden

0.0

-0.2 1

-0.4 4

-0.6 1

-0.8 1

-1.0 1

-1.2 T T T T -1.2
03 05 07

—— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med 0,50 procentenheter hégre reporanta

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 UND1X-inflationen
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
3.0 7

2.5

2.0 1

03 05 07

— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med 0,50 procentenheter hogre reporanta

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 151 Arbetslésa
Tusental, kvartalsvarden

260 r 260
250 - 250
240 . - 240
230 4 - 230
220+ 220
210+ -210
200 200
190 190

— Med Kl:s reporanterekommendation
— = Med 0,50 procentenheter hogre reporénta

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Den mindre expansiva penningpolitiken i alternativscenariot
leder till hégre marknadsrintor och en starkare vixelkurs under
prognosperioden (se diagram 148). BNP vixer langsammare 4n i
Konjunkturinstitutets prognos och det finns mer lediga resurser
dn 1 huvudscenariot. Den i utgingsliget stora tillgdngen pa lediga
resurser, som illustreras av det negativa produktionsgapet, vixer
under 2005 f6r att minska marginellt under 2006—-2007 (se dia-
gram 149). Det stora produktionsgapet bidrar till ett 4nnu ligre
inflationstryck 4n i huvudscenariot och UND1X-inflationen
bed6éms dirfor uppga till enbart ca 1,2 procent i slutet av 2007
(se diagram 150), dvs. understiga inflationsmalet med bred mar-
ginal.

Den mindre expansiva penningpolitiken skulle férsena dtet-
himtningen pa arbetsmarknaden. Antalet arbetslosa i slutet av
2007 bedéms uppga till ca 10 000 fler personer 4n i prognosen
(se diagram 151). De negativa effekterna pé sysselsittningen
bed6ms vara storre dn de pa arbetslésheten pa grund av effekter
pa arbetskraften.

Sammantaget skulle den hégre reporintan leda till en laingsam-
mare konjunkturuppgang samt att inflationen pa ett till tva érs
sikt skulle ligga dnnu linge fran inflationsmalet..



Offentliga finanser

Det offentliga finansiella sparandet uppgick till 1,0 procent av
BNP forra dret. I ar och under de kommande tva aren beriknas
sparandet till 0,2, -0,1 respektive 0,2 procent av BNP (se tabell
31, diagram 152 och 153). Justerat f6r konjunkturliget uppgar
sparandet till 0,5 procent, 0,2 procent respektive 0,5 procent.
Det genomsnittliga sparandet f6r dren 2000-2007 beriknas
uppgi till 1,1 procent. Detta tillsammans med det laga
konjunkturjusterade sparandet 2005-2007 maste tolkas som att
sparandet inte ndr upp till regeringens och riksdagens mal om
2 procents sparande 1 genomsnitt dver konjunkturcykeln.
Konjunkturinstitutet férordar att finanspolitiken inriktas pa att
né 2-procentsmdlet. Tidpunkten f6r de erforderliga
budgetforstirkande dtgirderna boér dock viljas med hinsyn till
konjunkturlidget. En enligt Konjunkturinstitutets bedémning
limplig avvdgning dr att bedriva en neutral finanspolitik 2006
samt acceptera en nigot stramare finanspolitik 2007 sa att det
konjunkturjusterade sparandet kommer ndrmare malsatta
2 procent. Jamfort med nu beslutade regler skulle detta kriva
tillkommande budgetforstirkningar genom regeldndringar pa
5 miljarder kronor 2006 och ytterligare 10 miljarder kronor 2007.
Dirmed skulle finanspolitiken bli kontraktiv motsvarande
0,6 procent 2007 mitt som den politikberoende férindringen av
det offentliga finansiella sparandet. Det konjunkturjusterade
offentliga sparandet skulle uppgi till 1,0 procent i stillet f6r som
i nuvarande prognos 0,5 procent. En sidan ndgot stramare fi-
nanspolitik bor i1 sa stor utstrickning som maoijligt balanseras av
en mer expansiv penningpolitik, dvs. reporintesinkningar utéver
de i prognosen antagna och rekommenderade 50 punkterna.
Denna rekommendation frutsitter att konjunkturen utvecklas i
enlighet med foreliggande prognos.

Tabell 31 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
2003 2004 2005 2006 2007

Inkomster 1360 1414 1446 1502 1573
Procent av BNP 55,8 55,6 55,1 54,8 54,8

Varav skatter* 1238 1287 1313 1369 1432

Procent av BNP 50,8 50,6 50,1 50,0 49,9
Utgifter 1362 1388 1440 1504 1566
Procent av BNP 55,9 54,5 54,9 54,9 54,5
Finansiellt sparande -2 26 6 -2 7
Procent av BNP -0,1 1,0 0,2 -0,1 0,2

! Inklusive skatt till EU.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 152 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP, I6pande priser

10

-5+

-10

-15

L L L B A B B A B A |

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 153 Inkomster och utgifter i offentlig
sektor

Procent av BNP, I6pande priser

751
70
65 -
60 -

55 1

50+

45

i
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

— Inkomster

— - Skatter och avgifter

— Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 154 Faktiskt och konjunkturjusterat
finansiellt sparande

Procent av BNP, I6pande priser respektive procent
av potentiell BNP

104 ri1o0
51 r5
2 2
0 0
-5+ r-5

-10 r-10

-15 -15

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 155 Avvikelse mellan faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP, |6pande priser
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:
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06— e T r-0.6
3
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= Sammanséttningseffekter
1 Resursutnyttjande

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Den ekonomiska politikens mal och inrikt-
ning

I detta avsnitt redovisas utvecklingen av de offentliga finanserna
i férhallande till finans- och budgetpolitiska mal avseende of-
fentligt sparande, utgiftstak samt balans f6r kommunerna. Vida-
re gbrs en sammantagen bedémning av finans- och penningpoli-
tiken. Dirtill behandlas strukturellt centrala frigor som skatte-
och bidragssystemens funktionssitt.

Offentligt sparande langt fran malet

Regeringen och riksdagen har som mal att det offentliga finansi-
ella sparandet ska uppgi till 2 procent av BNP i genomsnitt Sver
en konjunkturcykel. Det genomsnittliga sparandet f6r utfallsiren
2000-2004 blev 1,6 procent medan genomsnittet for dren 2000—
2007 beriknas uppga till 1,1 procent.

Konjunkturinstitutet berdknar dven ett konjunkturjusterat
sparande, dvs. det finansiella sparande som vid gillande regler
skulle ha uppkommit vid normalt resursutnyttjande och normal
sammansittning av BNP. Det konjunkturjusterade sparandet
berdknas genom att det faktiska sparandet justeras for effekter
av lagt eller hgt resursutnyttjande samt f6r sammansittningsef-
fekter 1 BNP.

Tabell 32 Konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande -05 -0,1 1,0 0,2 -01 0,2
Konjunkturjusterat sparande 0,0 0,5 1,3 0,5 0,2 0,5
Produktionsgap -05 -09 -04 -06 -03 -0,2

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Det konjunktutjusterade sparandet uppgick till 1,3 procent 2004
men forsimras till 0,5 procent 2005 och 0,2 procent 2006. Det
konjunkturjusterade sparandet férbittras sedan till 0,5 procent
2007 (se tabell 32 och diagram 154). Det konjunkturjusterade
sparandet understiger da 2-procentsmalet med 1,5 procent-
enheter motsvarande drygt 40 miljarder kronor. Ackumulerat f6r
perioden 2000-2007 sa understiger det konjunkturjusterade
sparandet 2-procentsmilet med ndrmare 200 miljarder kronor.

Det konjunkturjusterade sparandet dr hégre dn det faktiska
sparandet under hela prognosperioden, vilket huvudsakligen
beror pi ett fortsatt ldgt resursutnyttjande (se diagram 155). Det
hégre konjunkturjusterade sparandet 2007 forklaras ocksé av
BNP:s sammansittning.



Finanspolitikens inriktning

Finanspolitikens inriktning méits med den s.k. politikberoende
forindringen av det offentliga finansiella sparandet (se tabell 33
och diagram 150).

Ar 2004 var finanspolitiken atstramande som en foljd av att
staten genomforde kostnadsbesparingar for att undvika 6ver-
skridanden av utgiftstaket. Bland annat gjordes stora besparingar
inom férsvaret, dir materialinképen minskades. Aven den kom-
munala sidan pressade kostnaderna 2004 1 syfte att uppna balan-
serade resultat. I viss utstrickning har det finansiella sparandet i
kommunerna dven forbittrats genom beslut om fastighetsfor-
sdljningar, vilka férekommer drligen men som 2004 var osedvan-
ligt stora.

Tabell 33 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande, niva -0,5 -0,1 1,0 0,2 -0,1
Forandring, procentenheter -3,1 0,4 11 -0,8 -0,3
Varav politikberoende férandring -2,0 -0,1 08 -0,1 -0,2

0,2
0,3
0,2

Killa: Konjunkturinstitutet.

Vid nu beslutade regler 4r finanspolitiken enligt denna indikator
ndgot expansiv i ar och nista ar samt ndgot kontraktiv 2007.

Det kan tyckas underligt att finanspolitiken endast dr nigot
expansiv 2005 nir skatterna sinks bl.a. genom sidnkt inkomst-
skatt, sdnkt férmbgenhetsskatt samt slopad arvs- och gavoskatt.
Detta expansiva inslag balanseras emellertid bl.a. av att de statli-
ga myndigheternas anslag nedjusteras med 0,6 procent.

I berikningen av savil det konjunkturjusterade sparandet
som den finanspolitiska indikatorn exkluderas de tillfilliga skat-
teinkomster som uppkommer 2004 och 2005 som en 6ljd av
rintebeldgegningen av féretagens periodiseringsfonder.

Den sammantagna ekonomiska politiken

Penningpolitiken har nu varit expansiv i flera 4r (se diagram
157).

Mot bakgrund av det svaga resursutnyttjandet, med en bety-
dande konjunkturellt betingad arbetsloshet, och det didrmed liga
inflationstrycket beddmer Konjunkturinstitutet att en sinkning
av reporintan till hégst 1,50 procent dr motiverad. Under forut-
sdttning att inflationstrycket tilltar i enlighet med foreliggande
prognos dr det limpligt att borja héja reporintan under 2006 sa
att den i slutet av 2007 uppgar till 3,25 procent. Denna utveck-
ling av reporintan ligger till grund f6r féreliggande prognos.

Som ocksa framgar av diagram 157, var finanspolitiken kon-
traktiv i fjol. Denna ndgot ovintade atstramning beror frimst pa
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Diagram 156 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser
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= Politikberoende féréndring av finansiellt sparande
— Produktionsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 157 Finans- och penningpolitik
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Reporantans avvikelse fran jamviktsrantan
Anm. Reporéntan i jamvikt antas har vara 4,5 pro-
cent.
Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 158 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor, |I6pande priser
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-

inst

itutet.

att offentlig konsumtion utvecklades férhallandevis svagt. I ar
och nista ar forvintas finanspolitiken bli nagot expansiv. En viss
atstramning indikeras f6r 2007.

Konjunkturinstitutet férordar att finanspolitiken inriktas pa
att na 2-procentsmilet. Tidpunkten f6r de erforderliga
budgetforstirkande dtgirderna bor dock viljas med hinsyn till
konjunkturldget. Budgetforstirkningar som Okar det
konjunkturjusterade sparandet till 2,0 procent redan 2006, dvs.
motsvarande 1,8 procent av BNP, riskerar att visentligt forlinga
perioden med en konjunkturellt svag arbetsmarknad dven om en
sadan stramare finanspolitik delvis skulle balanseras av en mer
expansiv penningpolitik. En enligt Konjunkturinstitutets be-
démning limplig avvigning dr att bedriva en neutral finanspoli-
tik 2006 samt acceptera en nagot stramare finanspolitik 2007 s
att det konjunkturjusterade sparandet kommer nirmare malsatta
2 procent. Jimfért med nu beslutade regler skulle detta kriva
tillkommande budgetforstirkningar genom regeldndringar pa
5 miljarder kronor 2006 och yttetligare 10 miljarder kronor 2007.
Dirmed skulle finanspolitiken bli kontraktiv motsvarande
0,6 procent 2007. Det konjunkturjusterade offentliga sparandet
skulle uppga till 1,0 procent i stillet £6r som i nuvarande pro-
gnos 0,5 procent. En sidan nigot stramare finanspolitik bor 1 sd
stor utstrickning som méjligt balanseras av en mer expansiv
penningpolitik, dvs. reporintesinkningar utéver de i prognosen
antagna och rekommenderade 50 punkterna. Effekten pa tillvix-
ten skulle da bli férhillandevis begrinsad och de offentliga fi-
nanserna skulle vara bittre rustade infor nista konjunkturned-
gang och infér den demografiska utvecklingen med en aldrande
befolkning.

Denna rekommendation forutsitter att konjunkturen utveck-
las i enlighet med féreliggande prognos. Om konjunkturutveck-
lingen skulle bli starkare 4n vintat sd motiverar detta att det
konjunkturjusterade sparandet snabbare f6rs mot milet. Motsat-
sen giller om konjunkturutvecklingen skulle bli svagare dn vin-
tat.

Statens utgiftstak klaras

Vid franvaro av nya dtgirder kommer de statliga utgifterna att bli
ndgot lagre dn utgiftstaken 2005-2007, men marginalerna dr sma
1 forhallande till den osdkerhet som rdder (se tabell 34 och dia-
gram 158).

Utgifterna for sjukpenning fortsitter att minska, men samti-
digt 6kar sjuk- och aktivitetsersittningen (tidigare fortidspen-
sion) kraftigt. Aven den fortsatt hoga arbetslosheten medfér
betydande utgifter.

Tidigare utgiftsprognoser fér 2005 och 2006 har ofta pekat
pa overskridanden, vilket resulterat i besparingar framfor allt
inom forsvaret och jordbruket. Som en ytterligare besparing har



anslagen till de statliga myndigheterna nedjusterats med 0,6 pro-
cent fran och med 2005.

Vissa st6d, bland annat sysselsittningsstod till kommunerna
och anstillningsstdd till langtidsarbetslosa, har konstruerats s
att de i statsbudgeten redovisas som skattenedsittningar i stillet
for som utgifter under utgiftstaket. I nationalrikenskaperna re-
dovisas siadana stod som transfereringsutgifter till kommuner
respektive féretag. Dessa skattenedsittningar uppgick i fjol till
7,7 miljarder kronor och uppgar i ar och nista ar till drygt 16
respektive 13 miljarder. Om stéden i stillet hade utformats som
utgifter under utgiftstaket sd skulle utgiftstaken &verskridas varje
ar 2004-2006.

Tabell 34 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor
2003 2004 2005 2006 2007

Summa takbegransade utgifter 819 855 866 898 934
Utgiftstak for staten 822 858 870 907 943
Budgeteringsmarginal 3 3 4 9 9

Killor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

I host ska regeringen foresla utgiftstak f6r 2007. Bortsett fran
1997 da utgiftstaken inférdes har utgifterna 1 stort sett blivit lika
stora som utgiftstaken. Beslut om utgiftstakens storlek indikerar
saledes hur stora utgifterna kommer att bli respektive 4r. I bud-
getpropositionen for 2005 angavs ett utgiftstak f6r 2007 berdk-
nat som samma andel av potentiell BNP som f6r det beslutade
utgiftstaket £6r 2006. Vid denna berdkningsmetod skulle utgifts-
taket f6r 2007 uppga till 943 miljarder kronor.

Ar 2007 minskar skattenedsittningarna till drygt 4 miljarder
kronor eftersom sysselsittningsstodet till kommunerna upphor.
I stillet hojs det generella statsbidraget till kommunsektorn,
vilket Okar de takbegrinsade utgifterna. I prognosen pa de tak-
begrinsade utgifterna 2007 ingar ocksé ett antagande om att
kommuner och landsting far dnnu inte beslutade tillskott i form
av ett hojt statsbidrag pd 5 miljarder kronor.

Balanskravet for kommunerna

Enligt kommunallagen far budgeten f6r en kommun eller ett
landsting inte visa underskott infér kommande ar. Om det dndd
uppkommer ett underskott ska detta balanseras med ett motsva-
rande budgeterat éverskott inom tre 4r.

Atstramningar och skattehdjningar innebar att kommunerna
sammantagna uppfyllde balanskravet 2004 (se diagram 159).
Aven landstingens resultat férbittrades och hamnade mycket
nira balans. Manga kommuner och landsting uppvisade emeller-
tid negativa resultat &ven om det var mindre vanligt 2004 dn
2003 (se tabell 35).
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Diagram159 Resultat i kommunsektorn exklu-
sive extraordinara poster
Miljarder kronor, |I6pande priser

= Kommuner
=1 Landsting

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 160 Landstingens resultat exklusive
extraordinéara poster 2003
Miljoner kronor
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Anm. Av de 20 landstingen hade 12 negativa resul-
tat 2003.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 161 Landstingens resultat exklusive
extraordinara poster 2004
Miljoner kronor
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Anm. Av de 20 landstingen hade 11 negativa resul-
tat 2004.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Tabell 35 Kommuner och landsting med negativa resultat
fore extraordinara poster 2000-2004

Antal och procent

2000 2001 2002 2003 2004

Antal kommuner med negativa resultat 109 93 112 113
Procent av kommunerna 38 32 39 39
Antal landsting med negativa resultat 14 11 15 12
Procent av landstingen 70 55 75 60

97
33
11
55

Killor: Statistiska centralbyrdn och Sveriges Kommuner och Landsting.

Resultatforbittringen £6r landstingssektorn beror till stor del pa
att Stockholms landsting vinde ett stort underskott 2003 till ett
overskott 2004. I diagram 160, som ger en &verblick 6ver lands-
tingens resultat 2003, representerar Stockholms landsting det
landsting med det mest negativa resultatet. Diagram 161 visar
motsvarande 6versikt £6r 2004 och hir representerar Stockholm
det landsting som uppnadde det mest positiva resultatet.

De finansiella férutsittningarna f6r kommunsektorn forbitt-
ras 2005-2007. Skatteinkomsterna vixer snabbare 4n under 2004
och de beslut som har fattats rérande statsbidragen fram till och
med 2006 bidrar till att kommunernas ekonomi utvecklas f6rhal-
landevis gynnsamt. For att uppna rimlig prognosprecision base-
ras toreliggande prognos pa antagandet att kommuner och
landsting far dnnu ej beslutade tillskott pa 5 miljarder kronor
2007. Beloppet motsvarar grovt det genomsnittliga drliga tillskot-
tet som givits kommunerna under perioden 2000—20053. Alter-
nativet att lita kommunernas och landstingens statsbidrag vara
nominellt oférindrade mellan 2006 och 2007 skulle innebira en
avvikelse fran tidigare monster med 6kade tillskott till kommu-
nerna i nira anslutning till ndsta budgetar. De kommunala skat-
tesatserna prognostiseras ligga kvar pd 2005 ars niva sivil 2006
som 2007.

Givet dessa antaganden och foreliggande prognos for bl.a.
den kommunala konsumtionen s beriknas savil kommunerna
sammantagna som landstingen sammantagna uppfylla balanskra-
vet samtliga prognosar.

Ekonomiska drivkrafter for arbete

For att tolja hur de ekonomiska drivkrafterna f6r arbete utveck-
las 6ver tiden, samt paverkas av 6vervigda regelindringar, publi-
cerar Konjunkturinstitutet I6pande den s.k. #tbytesgraden vid 6kad
arbetsinsats. Utbytesgraden definieras som den andel av en ar-
betskostnadsékning som tillfaller den som &kar sin arbetsinsats
efter 6kad skatt, 6kade avgifter och minskade bidrag.3+ En fordel

3 Se Konjunkturliget, december 2004. Tabell 44 sidan 102.
34 Spegelbilden till utbytesgraden dr marginaleffekten. Saledes definieras
marginaleffekten som 100 procent minus utbytesgraden.



med metoden ir att dven effekter av arbetsgivaravgifter och
indirekta skatter beaktas.3s

Medelvirdet av alla arbetande svenskars utbytesgrad uppgar i
ar till 40,4 procent.36 Utbytesgraden har paverkats av savil regel-
forindringar 1 skatte- och bidragssystemen som den ekonomiska
utvecklingen under perioden 1997-2005 (se diagram 162). 1
slutet av 1990-talet minskade utbytesgraden till f6ljd av dndrade
skatte- och bidragsregler, bl.a. genom héjda arbetsgivaravgifter.
Diirefter 6kade utbytesgraden fram till 2003 frimst som en f6ljd
av de tre stegen i kompensationen for den allminna pensionsav-
giften. Kommunalskattehéjningar medférde sjunkande utbytes-
grad 2004 och 2005.

Hur inkomstférdelningen och utbytesgraden har utvecklats
under de senaste dren framgar av diagram 163. Inkomstfordel-
ningen var som ojamnast ar 2000 eftersom realisationsvinsterna
detta 4r tillfilligt var mycket héga och siddana vinster ofta tillfal-
ler dem med hoga inkomster. Efter 2000 har bade inkomstf6r-
delningen blivit jimnare och utbytet av arbete 6kat nigot, vilket
bl.a. beror pa de ovan nimnda skatteférindringarna.

Sociala erséattningar fortsatt héga

Alltsedan mitten av 1990-talet har antalet personer som f61rsdtjs
med sociala ersittningar 6verstigit 1 miljon. Det motsvarar var
femte person i aldern 20-64 dr (se tabell 36 och diagram 164).
Under slutet av 1990-talet sjonk arbetslésheten, antalet personer
i arbetsmarknadsatgirder blev firre och socialbidragen minska-
de, men antalet personer med sjukpenning ckade starkt (se dia-
gram 165). Fran och med 2002 har antalet personer med {or-
tidspension/sjuk- eller aktivitetsersittning 6kat markant (se
tabell 36). For perioden 2005-2007 kommer det stigande antalet
med sjuk- eller aktivitetsersittning medfora en fortsatt hog niva
pa de sociala ersittningarna.

351 fordjupningsrutan ”KI uppmirksammar drivkrafterna for arbete” i
Konjunkturliget augusti 2004 redogjordes f6r Konjunkturinstitutets metod att
berdkna utbytesgraden. Ett annat matt ar ersattningsgraden, vilket belyser
drivkraften att ta sig tillbaka till arbetslivet f6r den som blivit atbetslés eller
sjuk. En principiell skillnad mellan métten 4r att utbytesgraden visar vad som
hinder med hushillets disponibla inkomst nir en person arbetar lite mer eller
far nagot bittre betalt f6r det arbete han eller hon utfér, medan
ersittningsgraden beskriver vad som hinder med hushéllets disponibla inkomst
nir en person gir frin att vara arbetslos eller sjukskriven till att arbeta.
Konjunkturinstitutet avser att introducera berikningar av ersittningsgraden
senare i ar.

36 T analysen ingar individer i aldern 20—64 ér. Pensionirer, féretagare,
studerande samt personer som invandrat eller utvandrat under aret har
exkluderats.
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ram 162 Utbytesgrad vid 6kad arbetsin-
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Inkomstfordelning och utbytes-

grad
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Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Sociala ersattningar, 20-64 ar
Helarsekvivalenter

Tusental

1200 r 1200

1000 - - 1000
800 r 800
600 r 600
400 - 400
200 - - 200

Kallor

0T T T T T T T T T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06

— Sociala ersattningar, totalt
— - Erséttning vid ohalsa
— Arbetsmarknadsersattningar och socialbidrag

. Statistiska centralbyradn och Konjunktur-
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Diagram 165 Sociala ersattningar, 20-64 ar
Helarsekvivalenter i olika ersattningssystem

Tusental
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i
i
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 166 Den offentliga sektorns inkoms-

ter

Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 167 Skattekvot
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Tabell 36 Personer forsérjda med sociala ersattningar
Heldrsekvivalenter' 2064 &r, tusental

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ohélsa 677 668 663 667 666 663
Varav Sjuk- och rehabpenning 270 260 228 208 194 186
Sjuk- och aktivitets- 407 408 435 459 472 477
ersattning
Arbetsmarknadsersattningar 273 280 320 338 333 312
Varav Arbetsléshet 160 191 217 220 215 208
Arbetsmarknadsatgarder 113 89 103 118 118 104
Socialbidrag 86 85 87 87 87 86
Summa 1036 1033 1070 1092 1086 1062
Forandring fran féregaende ar 32 -3 36 23 -6 -24
Procentuell férandring 32 -03 3,5 21 -06 -22

1 En helarsekvivalent motsvarar en person som forsorjs med full ersittning ett
helt 4r. Det vill sdga tva personer som varit arbetslsa i ett halvt ar var blir en
helarsekvivalent tillsammans. En helirsekvivalent dr alltsa en statistisk
konstruktion och beriknas for att ge ett jimférbart matt Gver tiden pa den
outnyttjade arbetskraften.

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Skattekvoten fortsatter att sjunka framover

Den offentliga sektorns inkomster som andel av BNP har sjun-
kit med drygt 4,5 procentenheter sedan toppnivin 1998 och
fortsitter att sjunka under prognosaren (se diagram 160). I 4r ar
bidraget frin skatter och sociala avgifter 49,8 procentenheter?7,
medan 6vriga inkomster (t.ex. rintor och aktieutdelningar) bi-
drar med 5,4 procentenheter.

Skattekvoten, dvs. skatter och sociala avgifter som andel av
BNP, har sjunkit markant sedan toppnivan 2000 och fortsitter
att sjunka framéver (se diagram 167 och tabell 37). Minskningen
iar beror frimst pa sinkta inkomst- och férmégenhetsskatter,
slopad arvs- och gavoskatt samt sinkta arbetsgivaravgifter.
Minskningen framéver beror pa ligre inkomster fran mervirdes-
skatt samt energi-, alkohol- och tobaksskatter genom att skatte-
basen “hushillens konsumtionsutgifter” sjunker som andel av
BNP (se diagram 168).

37 Skatter exklusive EU-moms och tull.



Tabell 37 Skatter och avgifter
Procent av BNP

2003 2004 2005 2006 2007

Skattekvot 50,8 50,6 50,1 500 499
Varav Hushallens skatter och avgifter’ 195 194 19,1 19,2 19,2
Foretagens direkta skatter 2,4 2,8 2,8 2,8 2,8
Arbetsgivaravgifter 144 14,1 139 14,0 139
Mervéardesskatt 9,2 9,1 9,1 9,1 9,0
Fastighetsskatt 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Energiskatter® 25 25 24 23 23
Alkohol- och tobaksskatt 08 07 07 0,7 0,6

Ovriga indirekta skatter 10 10 10 10 1,0

Varav till Kommunerna 16,5 165 165 165 165
Alderpensionssystemet 59 5,8 5,7 5,7 57

Staten 280 280 275 274 274

EU 04 03 03 03 03

! Hushdllens och foretagens direkta skatter 2004 enligt NR:s preliminira
berikning forvintas revideras framéver.

2Endast den beslutade skattevixlingen pa 3,4 miljarder kronor 2005 4r beaktad
i berdkningarna.

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Frin och med den 1 januari 2005 rintebeliggs vinstmedel som
juridiska personer avsatt i periodiseringsfonder. Till £6ljd av liga
kortrantor i férhallande till den f6r rintebeliggningen relevanta
statslanerintan i slutet av november 2004 valde vissa bolag att
minska eller 16sa upp sina periodiseringsfonder. Detta har beak-
tats 1 prognosen och skatteeffekten bedéms vara storst 2004.
Rintebeliggningen beriknas dirtill inbringa en permanent in-
komst pd ca 2 miljarder kronor arligen. Till £6ljd av stigande
vinster 1 niringslivet blir inkomsterna fran féretagsskatterna
fortsatt hoga framover (se diagram 169).

Stod till skogsnaringen

Regeringen har féreslagit ett antal dtgirder for att stodja skogs-
niringen i s6dra Sverige med anledning av de skador pa skogs-
bestandet som uppstitt 1 samband med den svara stormen 1
bérjan av dret. Dessa atgdrder har beaktats i prognosen och av-
ser dels en skattereduktion f6r stormskadad skog, dels en tillfél-
lig skattebeftrielse for diesel som anvinds i arbetsmaskiner inom
skogsniringen. Atgirderna beriknas kosta staten 2,2 miljarder
kronor totalt.

Utgiftskvoten fortsatt |ag

De offentliga utgifterna som andel av BNP 6kar nagot 2005 och
2006 for att sedan dter minska 2007 (se tabell 38, diagram 170
och 171). Aven exklusive rinteutgifter utgér de offentliga utgif-
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Diagram 168 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
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Diagram 169 Foretagsskatter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 170 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 171 Utgifter i offentliga sektorn
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

terna en historiskt sett ldg andel av BNP som 2007 stannar vid
52,3 procent (se diagram 171).

Tabell 38 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Utgifter 559 545 549 549 545
Offentliga konsumtionsutgifter 283 27,7 278 280 279
Offentliga investeringar 3,1 3,1 31 31 3,2
Transfereringar till hushall 19,1 18,9 18,7 184 181
Transfereringar till féretag 1,8 1,6 1,6 1,6 15
Transfereringar till utland 1,3 14 15 1,6 1,6
Ranteutgifter 2,4 2,0 2,3 2,2 2,3

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Offentlig konsumtion har under den senaste tioarsperioden legat
relativt stabilt mellan 27 och 28 procent av BNP. Under 2004
minskade konsumtionen som andel av BNP genom atstram-
ningar inom staten och kommunerna. Anslagen till de statliga
myndigheterna nedjusteras med 0,6 procent frain och med 2005
av besparingsskil. Kommunernas resultat 2004 blev bittre dn
vintat delvis som ett resultat av den svaga konsumtionstkning-
en. Tillskotten till kommunerna 2005 och 2006 blir dessutom
relativt h6éga. Drygt en tredjedel av landets kommuner och
landsting hade dock underskott i fjol och kommunerna férvin-
tas anvinda de Okade tillskotten till att forbéttra sina resultat
genom fortsatt dterhillsam konsumtion. Sammantagen 6kar den
offentliga konsumtionen niagot som andel av BNP 2005-2007.

Sedan 1995 har rinteutgifterna for statsskulden som andel av
BNP minskat i takt med att skulden blivit ligre och rintan sjun-
kit. De nirmaste aren Okar dock rintenivan vilket leder till att de
offentliga rinteutgifterna Skar igen som andel av BNP.

Transfereringarna till hushallen fortsitter att sjunka som an-
del av BNP (se tabell 39). Alderspensionerna star for nistan
hilften av den offentliga sektorns transfereringar till hushallen
och uppbirs av drygt 18 procent av Sveriges befolkning. De
senaste arens ldga inflation bidrar till att pensionerna har vuxit
relativt langsamt. Arbetsmarknadsrelaterade transfereringar
minskar i férhallande till BNP till £6ljd av en framover forbitt-
rad arbetsmarknad.

De offentliga transfereringsutgifterna fér ohilsa omfattar
sjuk- och rehabiliteringspenning samt sjuk- och aktivitetsersatt-
ning (tidigare fortidspension). Sammantaget 6kar utgifterna for
ohilsa som andel av BNP ndgot 2005 for att sedan minska 2006
och 2007. De senaste dren har det skett en 6verflyttning frin
sjukskrivning till sjuk- och aktivitetsersittning. Da ersittningen
vid sjuk- och aktivitetsersittning dr ligre dn den vid sjukskriv-
ning bromsas didrmed utgiftsutvecklingen. Pa lingre sikt kan
overflyttningen dock bli sédvil samhillsekonomiskt som offent-
ligfinansiellt ogynnsam dé det dr betydligt littare att fa tillbaka



sjuksktivna personer pd arbetsmarknaden 4n personer som upp-
bir sjuk- och aktivitetsersittning.

Kostnaderna fér barn och studier 6kar genom att barnbidra-
get fran och med 2006 héjs fran 950 kr till 1050 kr per méanad.

Tabell 39 Offentliga transfereringar till hushallen
Procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Transfereringar till hushallen 19,1 18,9 18,7 184 18,1
Alderdom 9,1 9,0 8,8 8,7 8,6
Arbetsmarknad 1,6 1,7 1,7 1,6 15
Ohélsa 3,8 3,6 3,7 3,5 3,4
Handikapp 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0
Barn/studier 24 2,3 2,3 2,5 2,4
Socialbidrag 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovrigt 1,0 1,0 0,9 0,7 0,8

Anm. Alderdom = 4lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadstéd till
pensionirer. Arbetsmarknad = ersittning for arbetsléshet och arbetsmarknads-
pol. dtgirder samt I6negaranti. Ohdlsa = sjuk- och rehabpenning, aktivitets-
och sjukersittning. Handikapp = arbetsskada, assistansersittning m.m.,
Barn/studier = barnbidrag, forildraforsikring, underhallsstod samt
studiebidrag.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns finansiella stéllning positiv

Den offentliga sektorns finansiella tillgangar och skulder redovi-
sas 1 Statistiska centralbyrins finansrikenskaper. Tillgdngar och
skulder virderas till marknadspris. Didrmed beaktas bade det
finansiella sparandet och virdeforindringar. Sedan 1996 har den
finansiella nettostillningen stirkts (se diagram 172) och 2001 var
den positiv. Den férsimrade aktiemarknaden 2002 medférde att
pensionssystemets tillgingar i aktier minskade och nettostill-
ningen férsimrades dirmed. De senaste drens virdedkning pa
aktier och ett positivt offentligt sparande 2004 har medfért en
positiv nettostillning pa 5,2 procent av BNP 2004 (se tabell 40).
For perioden 2005-2007 berdknas nettostillningen plana ut.
Underskottet i det statliga finansiella sparandet medfor att
den konsoliderade bruttoskulden (Maastrichtskulden) 6kar under
perioden, men fortsétter att minska som andel av BNP (se

Tabell 40).
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Diagram 172 Den offentliga sektorns finansiel-
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Diagram 173 Statens budgetsaldo och finan-
siella sparande

Miljarder kronor
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Kallor: Riksgéldskontoret, Statistiska centralbyran
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 174 Statsskuld
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Tabell 40 Offentlig finansiell nettostéallning och skuld
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Finansiell nettostéllning 31 132 147 144 150
Procent av BNP 1,3 52 5,6 53 5,2
Maastrichtskuld 1268 1301 1296 1345 1379
Procent av BNP 52,0 51,1 494 491 48,0

Offentliga finanser i delsektorerna

Underskott i statens finanser

Statens finansiella sparande 4r negativt motsvarande ca 2 procent
av BNP under 2005-2007 (se tabell 41 och diagram 173). Sta-
tens skatteinkomster minskar som andel av BNP bland annat
genom siankta inkomst- och férmd&genhetsskatter 2005, vilket
leder till ett simre sparande 4n under tidigare ar.

Aven budgetsaldot, som ir lika med linebehovet med om-
vint tecken, dr negativt. Fér 2005 dr budgetsaldot bittre dn det
finansiella sparandet. Det beror dels pa att de senaste arens
kronférstarkning har medfort realiserade valutavinster pa stats-
skulden och dels péd Telia Soneras och Nordeas aterkp av akti-
er. Staten behaller sin aktieandel i bolagen och dirmed siljer
staten aktier till ett sammanlagt virde pa 6,3 miljarder kronor
2005 och 4,5 miljard kronor bade 2006 och 2007. Inkomsterna
till staten bokférs som en inkomst av f6rsild egendom och pa-
verkar dirmed budgetsaldot men inte det finansiella sparandet.

Pa utgiftssidan har Riksgildkontoret 6vertagit lan frin statliga
bolag avseende tidigare storstadssatsningar i Stockholm och
Goteborg. En stor del av ldnen, 3,8 miljarder kronor, forfaller i
ar och foérsimrar dirmed budgetsaldot med motsvarande be-
lopp.

Statsskulden 6kar som en f6ljd av budgetunderskotten, men
ar 1 stort sett oférindrad som andel av BNP 2005-2007 (se dia-
gram 174).



Tabell 41 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP

2003 2004 2005 2006 2007
Finansiellt sparande -43 -23 -54 -59 -51
Procent av BNP -1,7 -0,9 -2,1 -2,1 -1,8
Justeringsposter
Forsaljning av aktiebolag 0 0 6 5 5
Overforing fran AP-fonden 13 4 2 0 0
Utlaning, aterbetalning, netto -10 -15 -18 -16 -17
Kurs- och valutaforluster/vinster -8 -19 3 -6 0
Periodiseringar, ovrigt 2 0 17 14 16
Budgetsaldo -46 -53 -44 -60 -47
Procent av BNP -1,9 -2,1 -1,7 -2,2 -1,6
Vardeforandring, dvrigt -18 26 2 2 0
Statsskuld, férandring 64 28 42 58 47
Statsskuld (konsoliderad) 1186 1213 1255 1314 1360
Procent av BNP 48,6 47,7 479 48,0 474

Anm. Ny definition pa statsskulden 2003.
Killor: Statistiska centralbyran, Riksgildskontoret och Konjunkturinstitutet.

Pensionerna okar mer 2007

I det nya pensionssystemet riknas pensionerna upp med en s.k.
foljsamhetsindex (tabell 42). Upprikningen bestims av prisut-
vecklingen foregdende ar samt de férvirvsarbetandes realin-
komstutveckling under de tre féregdende aren. Eftersom prisut-
vecklingen dr mycket lig 2004 och 2005 riknades pensionerna
upp med endast 0,8 procent 2005 och 0,9 procent 2006. Den
nagot hogre inflationen 2006 i kombination med en statk realin-
komstokning leder till att pensionerna berdknas 6ka med 2,0
procent 2007. Den férhillandevis starka realinkomstékningen
under de senaste dren innebir att f6ljsamhetsindexeringen ger en
storre Okning av pensionerna 2005-2007 jamfort med den gamla
upprikningen med prisbasbeloppet (se diagram 175). Pensions-
nivin 2007 ligger med den nya upprikningen nidrmare 5 procent
hégre dn den skulle gbra med den gamla upprikningen. Pen-
sionsreformen har siledes gynnat pensionirerna, men ocksa Skat
de offentliga utgifterna och dirmed missgynnat de férvirvsarbe-
tande.
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Diagram 175 Pensionsbelopp
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Diagram 176 Finansiellt sparande i kommun-
sektorn
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 177 Kommunernas inkomster och
utgifter
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 178 Landstingens inkomster och ut-
gifter
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Tabell 42 Upprakning av pensioner och pensions-
féormbgenhet

Arlig procentuell férandring respektive index
2003 2004 2005 2006 2007

Pensioner 3,6 1,8 0,8 0,9 2,0
(foljsamhetsindex)
Varav Realinkomst 34 1,8 2,0 1,9 2,7
Norm® -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
KPI® 1,8 1,6 0,4 0,6 0,9
Pensionsformogenhet 53 3,4 2,4 2,5 3,6
Inkomstindex 111,79 115,64 118,41 121,43 125,83
Inkomstbasbelopp* 40900 42300 43300 44400 46000
Prisbasbelopp 38600 39300 39400 39600 39900

I Genomsnittlig real inkomstutveckling under tre féregiende ér £6r alla per-
soner 16-64 ar med pensionsgrundande inkomst.

2 Vid berikning av pensionsbeloppets initiala storlek beaktas en tillvixt pa
1,6 procent, som hir bortriknas.

3 KPI-inflation i juni féregéende ar.

4 Anviinds vid berdkning av taket f6r pensionsgrundande inkomst.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Goda finanser i kommunerna

Det finansiella sparandet 1 kommunerna 2004 blev negativt men
trots detta bittre 4n prognostiserat bland annat som en f6ljd av
ovintat hoga intikter fran forsiljning av fastigheter. Kommu-
nernas finansiella sparande har férbittrats sedan bottennivin
2002 genom kommunalskatteh6jningar 2003 och 2004 samt
genom utgiftsbesparingar och beriknas bli positivt i dr (se dia-
gram 176 och 177). Sedan féregiende prognos har kommuner-
nas skatteintikter reviderats ned men nedjusteringen av den
kommunala konsumtionen har varit dnnu storre, vilket forklarar
det i ar positiva finansiella sparandet.

Nista ar beriknas kommunernas finansiella sparande vinda
nedét igen och hamnar nira balans bade 2006 och 2007.

Starkare finansiellt sparande i landstingen

Landstingens finansiella sparande blev positivt 2004 {6r férsta
gangen sedan 1998. I ir forbittras sparandet ytterligare d4 in-
komsterna, frimst i form av statsbidrag, 6kar medan utgifterna
ar mera stabila som andel av BNP (se diagram 178). Utgifterna
halls tillbaka bland annat genom minskad inhyrning av personal
samt genom att kostnaderna for likemedel inte lingre 6kar.
Framoéver beriknas savil inkomsterna som utgifterna 6ka unge-
fir 1 takt med BNP, vilket medfor ett fortsatt positivt finansiellt
sparande savil 2006 som 2007.
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I detta avsnitt jimfors den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade 1 mars 2005. Syftet ér att tyd-
liggbra de viktigaste forindringarna i prognosen och 6versiktligt
redogéra f6r de bakomliggande orsakerna till de revideringar
som har gjorts jimfért med prognosen som publicerades i Kon-
junkturliget i mars 2005.

Den internationella utvecklingen

I stora drag star sig bilden av den internationella utvecklingen
fran marsrapporten. Fortfarande finns det lediga resurser i den
globala ekonomin och den internationella konjunkturaterhimt-
ningen fortsitter. Ny statistik 1 form av savil barometerdata som
BNP-indikatorer tyder dock pa att tillvixten i bide euroomradet
och Storbritannien blir ndgot svagare 4n vintat (se tabell 1).
Aven den senaste informationen om USA ir splittrad och bidrar
till att Oka osdkerheten om styrkan i den internationella konjunk-
turen. Ovriga delar av virlden bedéms dock utvecklas ungefir i
linje med foéregiende prognos. Exempelvis dr utvecklingen i
Kina fortsatt stark och tillvixtutsikterna dr ndgot uppreviderade
jimfort med marsprognosen. Sammantaget bedéms den globala
konjunkturuppgingen blir nagot lingsammare 4n vad som pro-
gnostiserades 1 marsrapporten.

Tabell 1 Nuvarande prognoser for omvarlden
jamfért med prognosen i mars 2005

Arlig procentuell féréandring nér annat inte anges

2005 2006
Juni -05 Differens Juni -05 Differens

USA 3,5 -0,1 3,3 -0,1
Japan 15 0,5 1,5 -0,4
Euroomradet 1,4 -0,2 2,1 -0,2

Tyskland 1,2 0,1 1,7 -0,2

Frankrike 1,6 -0,5 23 -0,1
Storbritannien 2,4 -0,2 2,4 -0,1
OECD 2,7 0,0 2,8 -0,2
Varlden 4,3 -0,1 4,2 -0,2
Federal funds
target rate’ 3,75 0,25 4,50 0,00
ECB:s refiranta® 2,00 -0,25 2,75 0,00
Dollar/Euro® 1,24 0,08 1,26 0,06

I Procent, vid arets slut.

2Niva, vid arets slut.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
mars 2005. Ett positivt virde anger en upprevideting.

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Fortsatt stark inhemsk efterfragan USA

Tillvixten i USA har under ett antal 4r varit h6g och arbets-
marknaden har fortsatt att forbéttras under 2005. Inflations-
trycket har tilltagit i takt med att ekonomin gitt in i en mognare
fas i konjunkturcykeln med stigande resursutnyttjande, ligre
produktivitetstillvixt och stigande enhetsarbetskostnader. Infla-
tionen har varit verraskande hog under varen, bland annat till
toljd av det ovintat héga oljepriset. For att stivja dessa infla-
tionstendenser bedéms Fed hdja rintan 1 ndgot snabbare takt dn
vad som prognostiserades i marsrapporten. BNP-tillvixten har
justerats ned ndgot bade 2005 och 20006, bl.a. till f6ljd av ett
hégre oljepris (se tabell 1).

Okad osakerhet dampar tillvaxten i euroomradet

Tillvixten i euroomradet tilltar under prognosperioden. Upp-
gangen vintas dock bli ndgot svagare under 2005 och 2006 dn i
marsrapporten. Indikatorer, som Ink&pschefsindex, tyder pa att
det ovintade hoga oljepriset och bl.a. 6kad osikerhet om den
amerikanska ekonomins utsikter har bidragit till en avvaktande
instillning hos foretag och hushall. Utvecklingen i Italien 4r
sdrskilt svag och den italienska BNP-tillvixten foll under savil
det fidrde kvartalet 2004 som det forsta kvartalet i ar. Aven den
Okade osikerheten om EU:s politiska framtid, efter att Frankrike
och Nederlinderna i folkomrdstningar rostade nej till EU:s nya
grundlag, kan bidra till att en mer avvaktade instéllning hos fore-
tag och hushall. Den svagare tillvixten och den dkade osdkerhe-
ten om konjunkturaterhdmtningen medfér att ECB bedéms
senareligga den forsta hdjningen av refirdntan till varen 2006.

Utvecklingen i Sverige

Den svenska BNP-tillvixten var 6verraskande svag det forsta
kvartalet i 4r. Den svaga inledning pé dret medfér att BNP-
tillvixten i dr begrinsas till 2,1 procent, vilket dr en nedrevide-
ring med nistan 1 procentenhet jimfért med marsrapporten.
Den betydligt svagare efterfragetillvixten medfor att arbetsloshe-
ten blir h6gre under hela prognosperioden samtidigt som infla-
tionen blir ligre (se tabell 2). Det ldga resursutnyttjandet och
inflationstrycket medfér att Konjunkturinstitutet gér bedém-
ningen att penningpolitiken bér ha en expansiv inriktning under
hela prognosperioden (se tabell 2).

Kraftig nedrevidering av exporttillvaxten

Under 2004 var det framfor allt exporten som drev pa den
svenska tillvixten medan den inhemska efterfrigan utvecklades
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svagt. Under slutet av fjoldret bromsades dock exporttillvixten
upp. Den svaga utvecklingen fortsatte forsta kvartalet i ar da
exportvolymen var oforindrad frin fjirde kvartalet. Efterfrigan
fran den europeiska marknaden férsimrades, men dven en sva-
gare efterfrigeutveckling for viktiga svenska exportvaror i USA
forstirkte den negativa utvecklingen. I férsta hand var det ex-
porten av personbilar, maskiner och metallvaror som f6ll tillba-
ka. Av den senaste Konjunkturbarometern framgir att utveck-
lingen mattats ytterligare under varen. Orderstatistik frin Statis-
tiska centralbyrdn bekriftar ocksa bilden av en svagare efterfri-
geutveckling och en liknande bild f6rmedlas av Inképschefsin-
dex. Exporten revideras dirfér ned med hela 3,7 procentenheter
1ar.

Aven under 2006 forvintas exporttillvixten bli nigot ligre dn
vad som antogs i marsrapporten. Nedrevideringen féljer bla. av
att den internationella konjunkturen i framfér allt euroomradet
och dirmed tillvixten pé svenska exportmarknader bedéms bli
ndgot svagare.

Importékningen har reviderats ner savil 2005 som 2006. Den
viktigaste orsaken dr den nedjusterade exportutvecklingen. Men
aven svagare konsumtionsutveckling, lingsammare lagerékning-
ar och den svagare kronan jamfért med i marsrapporten bidrar
till att dimpa importen.

Den inhemska efterfragan tar successivt fart

Hushallens konsumtion fortsatte att utvecklas svagt under forsta
kvartalet 1 4r. Enkédtundersokningen Hushallens inképsplaner
visar ocksa att hushdllen har blivit ndgot mindre optimistiska om
framtiden under véren. Det dr framfor allt synen pa den svenska
ekonomin som blivit dystrare, medan férvintningarna om den
egna eckonomin har varit relativt optimistiska under hela 2005.
Samtidigt tror hilften av de intervjuade att arbetslésheten kom-
mer att 6ka under dret. Konsumtionstillvixten vintas bl.a. ddrfér
bli ldgre 1 4r 4n vad som prognostiserades i marsrapporten (se
tabell 2).

Bilden fran marsrapporten kvarstir dock att hushéllens kon-
sumtion successivt accelererar under prognosperioden, stimule-
rad av liga rintor och 6kade disponibla inkomster. Aven inve-
steringarna bedéms i likhet med marsrapporten utvecklas starkt
under 2005-2006. Framfor allt giller det bostider men dven
industrin, dir kapacitetsutnyttjandet i nuldget dr hogt. Tillvixten
kommer ddrmed i allt hogre grad drivas av den inhemska efter-
frigan bade i ar och nista ar.

Kommunernas resultat utvecklades ovintat bra under 2004
och dven under 2005 och 2006 vintas finanserna bli goda. Trots
det gynnsamma ekonomiska ldget 4r kommunerna ovintat dter-
héllsamma i sin konsumtion. Den offentliga konsumtionen har
dirfor reviderats ned 2005. De goda finanserna bedéms leda till
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att den kommunala konsumtionen ta rejil fart under 2000, vilket
medfor att den offentliga konsumtionen revideras upp 2006.
Sammantaget medfor den svagare utvecklingen av hushallens
och den offentliga sektorns konsumtion samt ligre export att
BNP-tillvixten dr nedreviderad med hela 0,9 procentenheter i r.
For 2006 bidrar den ndgot svagare inhemska efterfragan till att
BNP-tillvixten dr marginellt nedreviderad (se tabell 2).

Hogre arbetsloshet och lagre inflation

Den svenska arbetsmarknaden har utvecklats svagt hittills i ar
och denna utveckling kommer att fortsitta under sommaren och
hosten. Forst under slutet av 2005 bedéms arbetsmarknaden ta
fart. Det dr framfor allt den svagare konjunkturdterhimtningen i
kombination med en fortsatt god produktivitetstillvixt som
medfér att utvecklingen av antalet arbetade timmar blir betydligt
svagare dn vad som prognostiserades i marsrapporten (se tabell
2).

Den svagare efterfrigan pa arbetskraft medfor att prognosen
for den 6ppna arbetslosheten dr uppreviderad under hela pro-
gnosperioden. Upprevideringen pa 0,8 procentenheter f6r 2006
torklaras dock till 0,4 procentenheter av metodomlidggning av
Arbetskraftsundersékningen (AKU) frin och med april i r och
till 0,4 procentenheter av det svagare arbetsmarknadsliget.

Den hogre arbetslosheten medfor att resursutnyttjandet blir
ligre 4n vad som prognostiserades i marsrapporten. Det nedre-
viderade produktionsgapet talar f6r att I6ne- och inflationstryck-
et blir ldgre. Den underliggande inflationen, mitt som UND1X,
revideras ned med 0,1 procentenheter 2005 och 0,2 procenten-
heter 2006. KPI revideras ned mer 4an UND1X eftersom rinte-
kostnaderna under 2005 och 2006 ir ldgre dn i marsprognosen,
som en foljd av en ldgre rinteniva.

Lagre offentligt sparande

Den offentliga sektorns inkomster har reviderats ned under hela
prognosperioden jaimfért med marsprognosen. Orsaken ar bla.
att viktiga skattebaser utvecklas svagare. Exempelvis dr bade
hushillens konsumtion och 16neinkomsterna ligre 4n i marsrap-
porten. Samtidigt kommer de offentliga utgifterna bli ligre dn
vad som férutsdgs i marsrapporten. Bland annat dr den offentli-
ga konsumtionen ldgre och rinteutgifterna ir nedreviderad, som
en f6ljd av ligre rintor. Sammantaget medfér de ligre inkoms-
terna och utgifterna att den offentliga sektorns sparande ir ndgot
nedreviderat f6r bade 2005 och 2006 jaimfért med marsrappot-
ten.



Tabell 2 Nuvarande prognos for Sverige jamfoért med pro-
gnhosen i mars 2005.

Arlig procentuell féréandring nér annat inte anges

2005 2006
Juni -05 Differens Juni -05 Differens

BNP 2,1 -0,9 2,8 -0,1
Hushallens konsumtion 1,7 -0,9 2,7 -0,4
Offentlig konsumtion 0,1 -1,0 0,9 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 7,8 0,2 6,0 -0,7
Lagerinvesteringar’ 0,1 -0,1 0,1 0,1
Export 3,0 -3,7 5,6 -0,5
Import 4,1 -3,9 6,4 -0,5
Antalet arbetade timmar® -0,2 -0,9 0,9 -0,3
Produktivitet i né‘lringslivet2 2,8 -0,2 29 0,5
Produktionsgap® -0,6 -0,3 -0,3 -0,2
Sysselséttning 0,3 -0,2 0,6 -0,4
Oppen arbetsloshet’ 5,6 0,5 54 0,8
Timlon 3,3 -0,2 3,6 -0,2
KPI, &rsgenomsnitt 0,2 -0,1 1,0 -0,7
UND1X, arsgenomsnitt 0,5 -0,1 11 -0,2
TCW-index® 126,8 1,7 126,4 1,6
Reporanta® 1,50 0,0 2,25 -0,5
10-arig staltsobIigationsreinta6 3,4 -0,7 4,4 -0,5
Bytesbalans’ 6,1 -0,8 53 -1,0
Offentligt finansiellt

sparande’ 0,2 -0,1 -0,1 -0,5

1 Foérindring i procent av BNP féregiende ar.

2 Kalenderkorrigerad.

3 Procent av potentiell BNP.

4 Procent av arbetskraften. Pa grund av en statistik omliggning av AKU-
statistiken har arbetslésheten revideras upp med 0,4 procentenheter frin och
med andra kvartalet i ar jimfért med marsprognosen ( se faktarutan "Ny AKU
— tidsseriebrott och stérre osikerhet under en évergangsperiod”).

5 Niva, vid 4rets slut.

6 Procent, vid arets slut.

7 Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
mars 2005. Ett positivt virde anger en upprevideting.

Killa: Konjunkturinstitutet.
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