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Forord

I Konjunkturldget mars 2006 presenteras en prognos for den eko-
nomiska utvecklingen 20062007 i Sverige och i omvirlden. I ett
sdrskilt avsnitt jimfors den nya prognosen med de bedémningar
som presenterades i december 2005. Vidare presenteras en ut-
virdering av Konjunkturinstitutets prognoser f6r 2005, samt hur
dessa stir sig till andra prognosmakares prognoser f6r 2005.
Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef
Mats Dillén. Berikningarna avslutades den 20 mars 2006.

Ingemar Hansson
Generaldirektor
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Sammanfattning

Svensk ekonomi dr inne i en positiv spiral dar en forbittrad arbetsmarknad
och hushallens konsumtion forstarker varandra. Arbetsmarknaden over-
raskar positivt med 105 000 nya jobb under 2006 och 2007. Aven de
offentliga finanserna dr ovintat starka, delvis pa grund ay minskad ohélsa.
I det har liget dir det konjunkturpolitiskt olampligt med ofinansierade
reformer och omfattande AMS-dtgdrder.

Stark tillvaxt i hela varlden

Global BNP vixer i ar med 4,5 procent och nista ar med

4,4 procent. Den i ett historiskt perspektiv starka utvecklingen
forklaras bl.a. av att den snabba omvandlingen 1 Kina och Indien
har bidragit till att héja den trendmadssiga globala tillvixten (se
diagram 1). En kompletterande forklaring dr att det fortfarande
finns lediga resurser i virldsekonomin som gradvis tas i ansprik
framover. Den globala konjunkturuppgangen omfattar si gott
som hela virlden. Tillvixten blir jimforelsevis hog inte bara i
Nordamerika och tillvixtlinderna i Asien, utan dven i bla. Japan,
Latinamerika, euroomridet och de nya EU-linderna. Tillvixten i
USA, Japan och euroomrddet uppgar till 2 procent eller mer
saval 2006 som 2007. Sedan 1990 har detta endast intriffat 1995
och 2000.

Den héga globala tillvixten beror bl.a. pa de senaste arens
expansiva penningpolitik. Det stigande resursutnyttjandet bidrar
till att det globala inflationstrycket tilltar, vilket medfér att pen-
ningpolitiken gradvis kommer att bli mindre expansiv. I USA,
dir resursliget nu borjar bli anstringt, borjade styrrintan hojas
redan 2004 och penningpolitiken blir 1 4r nagot dtstramande (se
diagram 2). Dirmed ddmpas tillvixten fran 3,5 procent 2005 till
3,2 procent 2007. Med en betydande efterslipning har en kon-
junkturiterhamtning kommit iging dven i euroomradet. Ater-
hidmtningen ér dock trég och den europeiska centralbanken
(ECB) vintas hoja styrrintan relativt langsamt. Ett nytt inslag 1
den internationella konjunkturbilden dr att en robust konjunk-
turuppgang nu ir tydlig ocksd i Japan. Foretagens och hushéllens
fortroende dr pa sin hogsta niva pa 15 édr, och konsumentpriser-
na férvintas borja stiga efter sex 4r med deflation. Den japanska
centralbanken férutses 6verge nollrintepolitiken senare 1 r och
torsiktigt hoja styrrantan.

En annan viktig drivkraft i den globala konjunkturuppgangen
ir den starka investeringstillvixten. Efter konjunkturtoppen
2000 foll investeringarna i OECD-omradet relativt kraftigt 2001
och 2002 till en alltfér lag niva i férhallande till foretagens lang-
siktiga kapitalbehov. Den globala aterhimtningen, som tog fart
2003, dr ddrfér som vanligt 1 h6g grad investeringsledd. Invester-
ingsuppgangen dr dock nigot forsiktig i férhallande till uppnad-
da vinstnivier och jamfért med tidigare aterhdmtningsfaser (se
diagram 3).

Diagram 1 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Anm. Trend beradknad med HP-filter.
Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 2 Styrrantor i USA och euroomrédet
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Privata fasta bruttoinvesteringar
exkl. bostader i OECD
Index 100 = 0, kvartalsvarden
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Anm. Tidpunkt O ar lika med respektive konjunktur-
botten.
Kélla: OECD.
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Diagram 4 Realobligationsrantor
Procent, veckovarden
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Kalla: EcoWin.

Diagram 5 Investeringar och konsumtion i
Kina
Procent av BNP, I6pande priser
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Kalla: National Bureau of Statistics, China.

Diagram 6 Konjunkturjusterat primart offentligt
finansiellt sparande i OECD
Procent av potentiell BNP
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Kalla: OECD.

Obligationsriantorna i bl.a. USA och euroomridet dr alltjimt
mycket ldga, dven om de har stigit nagot sedan hosten 2005. Det
laga rinteldget forklaras 1 hog grad av att penningpolitiken 1 saval
USA som euroomradet uppfattas som trovirdig, vilket har resul-
terat 1 ldga och stabila inflationsférvintningar. En annan forklar-
ing dr de fortfarande ganska laga styrrintorna. Det liga rinteld-
get beror ocksd pi att sparbendgenheten 1 virlden dr hog, vilket
avspeglas i laga reala rintor (se diagram 4). Flera olika faktorer
bidrar till den héga globala sparbendgenheten. De oljeproduce-
rande linderna sparar pa kort sikt en betydande del av de senaste
arens stigande oljeinkomster, samtidigt som de oljeimporterande
linderna i mindre grad drar ner pa sparandet. Dessutom innebir
toretagens forsiktiga investeringsbeteende att deras sparbeni-
genhet dr hog. De kinesiska hushallens aterhdllsamma konsum-
tion bidrar ocksa till det héga sparandet. Detta illustreras bl.a. av
att Kina har ett bytesbalansoverskott trots att investeringarna
uppgick till ca 40 procent av BNP 2004 (se diagram 5).

Hushallens och foretagens hoga sparbendgenhet har inte
motverkats av ndgon expansiv finanspolitik de senaste dren. Den
finanspolitiska inriktningen i OECD-omradet har i stort sett
varit neutral de senaste aren, dvs. den offentliga sektorns kon-
junkturjusterade primira sparande lag pd samma nivd 2005 som
2002 (se diagram 6). Under 2001 och 2002 var didremot finans-
politiken i OECD-omradet tydligt expansiv.

Oljepriserna har fallit tillbaka sedan toppnoteringen 68 dollar
per fat i augusti 2005. Oljepriset vintas fortsitta falla under 2006
och 2007 for att 1 december 2007 ligga pa 50 dollar per fat.
Denna bedémning dr dock mycket osiker.

Svensk ekonomi i en positiv spiral

BNP i Sverige 6kade med 2,7 procent 2005. Tillvixten holls
tillbaka av den tillfilliga konjunktursvacka som drabbade export-
industrin runt arsskiftet 2004 ,/2005.

Investeringarna 6kade starkt i fjol samtidigt som hushillens
konsumtion, efter ett antal 4r med relativt svag utveckling, 6kade
snabbare. BNP-tillvixten bromsade in det fjirde kvartalet 2005,
men avmattningen bedéms vara kortvarig da den bl.a. berodde
pé en viderrelaterad nedging i energikonsumtionen och tillfilligt
svagare teleproduktexport (se diagram 7).



Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent
2003 2004 2005 2006 2007

BNP till marknadspris 1,7 3,7 2,7 3,7 3,2

Kalenderkorrigerad BNP 1,9 3,0 2,7 4,0 3,3
Real BNI per capita 25 1,7 1,8 3,3 2,9
Bytesbalans® 6,6 6,6 59 6.1 6,3
Sysselséttning -0,3 -0,5 0,7 1,7 1,2
Sysselsattningsgrad® 77,9 77,2 77,2 77,7 78,4
Offentligt finansiellt spar.:-mde1 -0,2 1,6 2,5 2,5 2,9
Oppen arbetsloshet® 53 6,0 59 4,9 43
Timlon i naringslivet (KL) 3,3 3,0 3,4 3,6 4,1
Arbetskostnader i naringslivet (NR)* 3,9 3,5 3,9 3,7 4,4
Produktivitet i naringslivet* 4,2 4,4 2,4 31 2,4
KPI, dec-dec 1,3 0,3 0,9 2,0 2,4
UND1X, dec-dec 1,6 0,7 1,2 15 15
Reporanta® 2,75 2,00 1,50 2,25 3,75
Tio&rig statsobligationsranta® 49 3,9 3,4 4,1 4,6
Kronindex (KIX)® 113,1 111,0 120,9 118,7 1176

! Procent av BNP. 2 Reguljir sysselsittning i procent av befolkningen 20-64 ir.
3 I procent av arbetskraften. + Kalenderkorrigerad. > Vid arets slut.
Killor: SCB, AMS, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturaterhimtningen férstirks ytterligare 1 dr. Den goda
internationella konjunkturen innebir att svenska exportféretag
moéter en snabbt stigande efterfrigan frin omvirlden. Den ex-
pansiva svenska penningpolitiken har bidragit till en férhéllande-
vis svag krona, vilket ocksa stimulerar exporten (se diagram 8).

Exporten av tjinster har under de senaste aren 6kat mycket
kraftigt och ddrmed blivit en allt viktigare del av den svenska
ekonomin. Det dr framfor allt foretagstjanster (inkl. s.k. mer-
chanting) som genererar snabbt stigande exportinkomster. Den-
na utveckling har ocksa inneburit att bidragen till tillvixten frin
tjdnstenettot, dvs. tjinsteexport minus tjansteimport, har varit
betydande under senate ar (se diagram 9).

Hushallens konsumtion ékar allt snabbare. Den relativt dim-
pade utvecklingen under tidigare ar berodde i hdg grad pa den
svaga arbetsmarknaden. Den nu pigiende forstirkningen av
arbetsmarknaden tillsammans med i 6vrigt gynnsamma f&rhél-
landen, t.ex. ett lagt rinteldge och en stark f6rmdégenhetsstill-
ning, innebir att férutsittningarna for en stark konsumtions-
uppgang ir mycket goda.

Den successivt allt starkare arbetsmarknaden driver pa hus-
hallens konsumtion pa flera sitt. For det forsta innebir stigande
sysselsittning och ndgot hégre 16netkningar att hushallens in-
komster 6kar i god takt. Tillsammans med den laga inflationen
medfér detta att hushallens reala disponibla inkomster 6kar med
hela 3,7 procent 2006 och med 3,0 procent 2007. For det andra
stirks hushallens tillférsikt nir arbetsmarknadsliget férbittras,
bl.a. genom att risken f6r arbetsléshet minskar (se diagram 10).
Sammantaget bedéms hushallens konsumtion 6ka med
3,3 procent 2006 och med 3,5 procent 2007. Trots denna snabba
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Diagram 7 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

760 r2.4
720 1 F20
680 - rl.6
640 1 F1.2
600 0.8
560 1 -0.4
520 0.0
480 -0.4
— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 8 Nominell vaxelkurs fér kronan
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
1454 r 145
140 1 - 140
1351 - 135
130 1 - 130
125 T r125
120+ - 120
1151 - 115
110 1 - 110
105 105

Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Tjéanstnetto
Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Hushallens fortroendeindikator

(Cc)
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Sysselsatta och arbetade timmar

Index 1994=100

1124 r112
110+ r 110
108 + r 108
106 r 106
104 r 104
102 r 102
100 r 100
98 1 r98
96 96

— Sysselsatta
— = Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Nytt arbetsmarknadsgap
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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konsumtionstillvixt ligger hushallssparandet kvar pa en hog
niva. Om sparandet skulle minska, vilket inte kan uteslutas, sd
skulle konsumtionen och dirmed BNP och sysselsittningen 6ka
dnnu snabbare.

Kommunsektorns konsumtion 6kade med 1,6 procent forra
aret, efter ett par ar med aterhallsamhet. Okade statsbidrag och
stigande skatteinkomster har, tillsammans med en édterhallsam
konsumtion, gradvis férbittrat kommunsektorns ekonomi under
senare 4r. Ett starkt ekonomiskt utgangslige, fortsatt stigande
statsbidrag och snabbt vixande kommunala skatteinkomster
medfo6r att konsumtionen kar snabbt dven 2006 och 2007.
Expansionen inom kommunsektorn medfdr att sysselsittningen
Okar med ca 37 000 personer frin och med fjirde kvartalet 2005
till och med fjarde kvartalet 2007.

Investeringstillvixten uppgick till hela 8,3 procent 2005.
Hoga vinstnivéer, stark efterfragetillvixt och ett lagt rinteldge
bidrar till att investeringarna fortsitter att 6ka i god takt. Alltef-
tersom kapaciteten byggs ut och penningpolitiken blir mindre
expansiv dimpas dock investeringstillvixten.

Sammanfattningsvis vintas exporten, hushdllens konsum-
tion, den offentliga konsumtionen och investeringarna 6ka
snabbt. Viktiga drivkrafter bakom denna utveckling dr en hég
global tillvixt, en expansiv penningpolitik som ocksé har bidragit
till en svag krona och hoga tillgangspriser, starka balansrikningar
hos hushéll och foretag, en expansiv finanspolitik samt en stark
investeringskonjunktur. Tillvixten drivs ocksa av att den svenska
ekonomin ér inne i en positiv spiral dér bl.a. hushallens konsum-
tion och arbetsmarknaden 6msesidigt férstirker varandra. BNP
Okar dirmed med 3,7 procent i 4r och med 3,2 procent nista ar.
Kortrigerat for variationer i antalet arbetsdagar mellan aren, vilket
bittre avspeglar konjunkturutvecklingen, uppgir tillvixten till
4,0 procent i ar och till 3,3 procent nista 4r.

Full fart pa arbetsmarknaden

Arbetsmarknaden vinde uppat det andra kvartalet 2005 efter
drygt tre dr av konjunkturell forsvagning. Savil arbetade timmar
som sysselsittningen 6kade under loppet av 2005 (se diagram

11 )

Resursutnyttjandet 4r fortfarande lagt pa den svenska ar-
betsmarknaden. Det s.k. arbetsmarknadsgapet, som miter skill-
naden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar, uppskat-
tas fOr det fjarde kvartalet i fjol till —2,2 procent (se diagram 12).
Bedémningen att det finns gott om lediga resurser pd arbets-

1 For helaret 2005 6kade sysselsdttningen med hela 0,7 procent. Omliggningen
av arbetskraftsundersokningen (AKU) innebir dock att den redovisade
sysselsittnings6kningen 4r osiker och sannolikt hégre 4n den egentliga
utvecklingen. Konjunkturinstitutets beddmning ér att den redovisade
sysselsittningsckningen f6r 2005 pa 0,7 procent dverskattar den egentliga med
0,2 procentenheter.



marknaden baseras bl.a. pd de férhallandevis ldga 16neékningar-
na, den laga inflationen och ldg brist pa arbetskraft. Den édr dock
mycket osiker.

Konjunkturinstitutets nya matt f6r arbetsmarknadsgapet
fangar inte endast in att arbetslésheten minskar nir konjunktu-
ren forbattras utan ocksa att fler personer soker sig till arbets-
kraften nir arbetsmarknadsutsikterna ljusnar. Fér en utforligare
redogorelse se férdjupningsrutan “Ett nytt arbetsmarknadsgap”.

Produktivitetstillvixten i niringslivet dr hgre 2006 dn 2005.
Detta beror pa att svackan i exportindustrin vid arsskiftet
2004/2005 orsakade en tillfilligt lig produktivitetstillvixt 2005.
Nista dr dimpas produktivitetstillvixten, vilket 4r normalt 1
denna fas av konjunkturcykeln (se diagram 13).

Sysselsittningen 6kar 1 4r med hela 1,7 procent och nista ér
med 1,2 procent. Sammantaget Okar antalet sysselsatta fran och
med det fjirde kvartalet 2005 till och med det fjirde kvartalet
2007 med 105 000 personer. Trots att det negativa arbetsmark-
nadsgapet var betydande fjarde kvartalet 2005 dr uppgangen si
kraftig att arbetsmarknadsgapet uppgir till 0,8 procent det fjirde
kvartalet 2007. Resursutnyttjandet dr ddrmed ndgot hégre dn vad
som pa sikt dr férenligt med tva procents inflation.

Den reguljira sysselsittningsgraden for personer i aldern
20—64 ar okar fran 77,5 procent fjirde kvartalet 2005 till
78,8 procent fjirde kvartalet 2007. For att uppna regeringens
och riksdagens mal om 80 procent reguljir sysselsdttning krivs
att sysselsittningen 6kar med ytterligare 67 000 personer (se
diagram 14). Eftersom resursutnyttjandet dr nagot anstringt
2007 sa krivs det regelférandringar som kar arbetsutbudet eller
sanker jimviktsarbetslésheten fOr att sysselsittningsmalet ska
uppnas pa ett hallbart sitt.

Den starka sysselsdttningsutvecklingen medfér att den Gppna
arbetslésheten sjunker fran 5,9 procent 2005 till 4,3 procent
2007. Till viss del forklaras nedgangen av en extraordindr Skning
av antalet personer i arbetsmarknadspolitiska dtgirder. Eftersom
resursutnyttjandet 2007 dr nagot hogre dn vad som idr langsiktigt
héllbart 4r de arbetsmarknadspolitiska dtgirderna ur konjunktur-
politisk synvinkel alltfér héga (diagram 15).

Stigande resursutnyttjande 6kar inflationstrycket

Inflationen ir fortsatt lig och UND1X-inflationen uppgick i
februari till endast 0,8 procent (se diagram 16). De senaste drens
laga inflation beror pa ovintad hég produktivitetstillvixt och
den konjunkturellt svaga arbetsmarknaden med mittliga 16ne6k-
ningar (se diagram 17). Av dessa skil var niringslivets enhetsar-
betskostnad i stort sett oférindrad fran och med 2002 till och
med 2005.

Det stigande resursutnyttjandet bedéms leda till att 16nedk-
ningstakten i ndringslivet 6kar frin 3,4 procent 2005 till
4,1 procent 2007. Enhetsarbetskostnaden 6kar i ar endast med

Sammanfattning 13

Diagram 13 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Reguljar sysselséattningsgrad
Procent av befolkningen i dldern 20-64 ar, sasong-
rensade kvartalsvérden
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Anm. Serien &r justerad bakat i tiden av Konjunktur-
institutet.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Arbetsléshet och arbetsmark-
nadspolitiska atgarder
Procent av arbetskraften, kvartalsvarden
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Kallor: SCB, AMS och Konjunkturinstitutet.



14 Sammanfattning

Diagram 16 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvéarden
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Anm. Det gréa faltet anger Riksbankens inflations-
mal pd 2 procent, med ett toleransintervall pa
plus/minus 1 procentenhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Timldn i naringslivet
Arlig procentuell férandring
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Kaéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

0,6 procent till f8ljd en sinkning av arbetsgivaravgiften och den
tillfalligt héga produktivitetstillvixten. Nasta ar leder det allt
hégre resursutnyttjandet till att enhetsarbetskostnaden ékar med
2,0 procent. Detta 6verstiger det referensvirde pa 1,6 procent
som pa lang sikt bedéms vara foérenlig med 2 procents inflation.

Trots att enhetsarbetskostnaden 6kar snabbare dn sitt refe-
rensvirde 2007, s uppgar UND1X inflationen i december 2007
endast till 1,5 procent. Den laga inflationen férklaras frimst av
att enhetsarbetskostnadsékningen péaverkar inflationen med viss
efterslipning, dvs. inflationen 2007 bestims i hog grad av tidiga-
re ars mycket svaga kostnadsutveckling. I prognosen forutses ett
fallande oljepris samt en mindre forstirkning av kronan, vilket
ocksa héller tillbaka inflationen. Aven om energikostnader ex-
kluderas fran UND1X understiger dock inflationen 2 procent i
december 2007.

Den i utgangsliget laga inflationen och ett resursutnyttjande
som snabbt stiger frin en lig niva innebir att penningpolitiken
stills infor en svar avvigning. En alltf6r snabb dtstramning av
penningpolitiken leder 4 ena sidan till att inflationen kommer att
ligga lingt under 2 procent under prognosperioden samtidigt
som resursutnyttjandet 6kar onédigt lingsamt. En alltfor ling-
sam dtstramning av penningpolitiken leder 4 andra sidan till ett
sd stort arbetsmarknadsgap att inflationen riskerar att hamna
langt 6ver inflationsmalet.

Enligt Konjunkturinstitutets bedémning ir det limpligt att
hélla styrrintan oférandrad till oktober 2006 f6r att ddrigenom
forkorta tidsperioden med alltfér 1ag inflation och alltfér lagt
resursutnyttjande (se diagram 18). Direfter bor reporintan hojas
relativt snabbt till 3,75 procent i slutet av 2007 {6r att motverka
ett ohéllbart hégt resursutnyttjande och en alltfér hég inflation
efter 2007. Med hénsyn till det dd héga resursutnyttjandet dr det
limpligt att fortsitta héja reporintan dven efter 2007.

Sjunkande ohéalsa starker den svenska ekonomin
och de offentliga finanserna

Den offentliga sektorns finansiella sparande 6kade frin

—0,2 procent av BNP 2003 till 2,5 procent av BNP 2005 (se
diagram 19). Eftersom resursutnyttjandet var ligre 2005 4n 2003
beror forbittringen inte pa konjunkturen. Orsaker ir i stillet
stram budgetpolitik, bl.a. genom svag anslagsupprikning, och en
aterhallsam utgiftsutveckling i kommunsektorn for att uppfylla
det lagfista balanskravet. Dartill har sjukskrivningsprocessen
stramats upp, vilket sannolikt ir en viktig férklaring till att sta-
tens utgifter for ohilsa har minskat. Mitt som helarsekvivalenter
minskade ohdlsan frin 668 000 personer 2003 till 652 000 pet-
soner 2005 (se diagram 20). Ligre ohilsa innebir hogre potenti-
ellt arbetade timmar och dirmed, pa sikt, h6gre BNP. Ligre
ohilsa forbittrar dirfér de offentliga finanserna inte bara genom



ldgre statliga utgifter utan dven genom hogre intikter fran in-
komstskatt, arbetsgivaravgifter och mervardesskatt.

Givet att det inte tillkommer ytterligare ofinansierade skatte-
sankningar eller utgiftsdkningar stirks det offentlig finansiella
sparandet till 2,9 procent av BNP 2007. Det fortsatt forbittring-
en beror bl.a. pa att ohilsan prognostiseras minska till 629 000
heldrsekvivalenter 2007. Det genomsnittliga sparandet 2000—
2007 beriknas uppga till 2,1 procent av BNP. Denna period
bed6éms motsvara en konjunkturcykel. Slutsatsen ir att regering-
ens och riksdagens mal om 2 procents finansiellt sparande 6ver
en konjunkturcykel uppfylls enligt féreliggande prognos.

Resursutnyttjandet 6kar snabbt och bedéms bli nigot an-
strangt fran och med 2007. Ur konjunkturpolitisk synvinkel dr
det dirfor olampligt att genomfora ytterligare ofinansierade skat-
tesdnkningar eller utgiftshéjningar. De dirigenom sikrade starka
offentliga finanserna innebdr att Sverige stir bittre rustat infér
nista konjunkturnedging.

Sammanfattning 15

Diagram 19 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Personer med erséttning vid ohal-
sa, helarsekvivalenter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Internationell konjunkturutveckling

Konjunkturuppgangen breddas

Den globala tillvixten fortsitter att vara stark, samtidigt som den
breddas geografiskt. I linder dir resursutnyttjandet borjar bli
anstringt, t.ex. USA, dimpas tillvixten nagot 2006 och 2007. 1
regioner dir resursutnyttjandet fortfarande 4r lagt, t.ex. euroom-
ridet, 6kar tillvixttakten. Ett viktigt inslag i den globala konjunk-
turen dr Japans dterhimtning. Tillvixten pa 2,7 procent 2005 var
den nist hogsta pé fjorton ar och dven framéver blir tillvixten
hég. 1 Kina och Indien fortsitter den mycket hoga tillvixten.
Sammantaget uppgar den globala tillvixten till ca 4,5 procent
saval 2005, 2006 som 2007 (se diagram 21). Detta bedéms vara
ndgot hogre dn den globala trendtillvixten (se diagram 22).

Den under senare ér stigande globala trendtillvixten dr till
stor del ett resultat av snabb tillvixt i Kina, Indien och det forna
Ostblocket. Den snabba omvandlingen och 6kade investeringar
har drivit upp arbetsproduktiviteten markant. Tillsammans med
en rad andra ekonomisk-politiska och institutionella f6rindring-
ar har detta bidragit till en hog tillvixt i dessa linder.

For resten av virlden innebar utvecklingen bl.a. h6jda rava-
rupriser, men ocksa ligre priser pa manga importerade varor,
framtor allt férhallandevis enkla industrivaror.

Fortsatt aterhamtning av investeringskonjunkturen

En viktig drivkraft i den internationella konjunkturuppgingen ar
den starka investeringstillvixten. I samband med konjunktur-
nedgingen 2001/2002 drogs investeringarna ner kraftigt. Sedan
ett par ar tillbaka Okar investeringarna for att foretagens langsik-
tiga kapitalbehov bittre ska tillgodoses. Den cykliska invester-
ingsuppgangen ges understdd av hdga foretagsvinster, samtidigt
som rintor och andra finansieringskostnader dr liga. I OECD-
omrédet tar investeringstillvixten fart igen efter en tillfallig
svacka i slutet av 2005 (se diagram 23). Allt eftersom kapaciteten
byggs ut och rintorna stiger dimpas investeringstillvixten nigot
2007. Investeringsuppgangen ir nigot forsiktig i férhallande till
uppnadda vinstnivder och jaimfért med tidigare dterhdmtningsta-
sef.

Den globala konsumtionen vixer lingsammare 4n invester-
ingarna, vilket dr normalt under en konjunkturuppgiang. Kon-
sumtionstillvixten stiger dock gradvis i och med att det allt hog-
re globala resursutnyttjandet avspeglar sig pa arbetsmarknaden.

Den fortsatt starka globala efterfragetillvixten bidrar till att
vitldshandeln fortsitter att stiga i en relativt snabb takt. Virlds-
handeln 6kade med ca 8 procent frin och med det tredje kvarta-
let 2004 till och med det tredje kvartalet 2005 (se diagram 24).
Tillvixttakten vintas bli ungefir lika hég under 2006 och 2007.
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Diagram 21 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 22 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Anm. Trend beraknad med HP-filter.
Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 23 BNP och fasta bruttoinvesteringar
i OECD-omradet

Procentuell forandring, sasongrensade kvartalsvar-
den

207 2.0

— BNP
— =~ Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 24 Export i varlden
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: IMF.

Diagram 25 Sparande och investeringar i Kina
Procent av BNP
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Diagram 26 Inflation och BNP i OECD-
omradet
Procent respektive 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.

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Hog sparbenagenhet i utvecklingslanderna &r en
delforklaring till USA:s bytesbalansunderskott

Sparbenigenheten utanfér OECD-omradet har 6kat tydligt un-
der senare ar. Exempelvis dr sparandet i Kina mycket hégt. Det-
ta beror framfor allt pa att den privata konsumtionen halls tillba-
ka, bla. till f6ljd av att hushillen upplever en 6kad osdkerhet
betriffande finansieringen av t.ex. utbildning, sjukvird och pen-
sioner. FOretagens sparande dr ocksa hogt. Resultatet dr att Kina,
trots en mycket hog investeringsandel (investeringar som andel
av BNDP), dr nettosparare, dvs. har ett 6verskott i bytesbalansen
(se diagram 25). Att ett térhallandevis underutvecklat och
snabbvixande land, med gott om billig arbetskraft, exporterar
kapital till resten av virlden dr relativt ovanligt i ett historiskt
perspektiv.2

Men dven i méinga andra utvecklingslinder 4n Kina har by-
tesbalansunderskott vints till betydande bytesbalanséverskott
under senare ar. I mdnga fall beror detta saval pa att sparbeni-
genheten dr hég som att investeringsefterfrigan dr férhallandevis
svag. Exempelvis dr investeringsandelen i Ost- och Sydostasien
kvar pa ungefir samma liga niva som efter det kraftiga fallet i
samband med den s.k. Asienkrisen 1997. Samtidigt dr sparbeni-
genheten i regionen traditionellt hog. En av anledningarna till
det 6kade nettosparandet tycks vara en vilja i dessa linder att
Oka sina valutareserver och minska upplaningen i utlandet for att
minska risken for framtida finansiella kriser. I Latinamerika tycks
en 6kad fokusering pd sunda offentliga finanser och en minsk-
ning av utlandsskulder vara en forklaring till de senaste drens
Skade nettosparande. Aven hir dr det huvudsakliga syftet att
forebygga finansiella kriser. De oljeproducerande linderna sparar
pa kort sikt en betydande del av de 6kade oljeinkomsterna nir
oljepriset stiger, samtidigt som de oljeimporterande linderna
sannolikt i mindre grad drar ner p4 sitt sparande.

Den 6kade sparbendgenheten i utvecklingslinderna dr en vik-
tig orsak till de 6kade internationella sparandeobalanserna. Till
foljd av relativt goda investeringsméjligheter, sofistikerade fi-
nansmarknader och dollarns sirskilda roll har en stor del av det
Okade sparandet i utvecklingslinderna kanaliserats till USA och
dirmed bidragit till uppkomsten av ett rekordstort amerikanskt
bytesbalansunderskott. Denna tolkning ges st6d av att de globala
realrdntorna har sjunkit under senare ar.

Lag global inflation trots héjda energipriser

Hoéjda energipriser har medfort att inflationen 1 bl.a. Asien och
OECD-omradet har stigit nagot (se diagram 26). Det underlig-

2 En del av det hoga sparandet i Kina kan férklaras av kapitalregleringar som
begrinsar méjligheterna till upplaning pa de internationella finansiella
marknaderna. Dock kvarstar faktum att den kinesiska ekonomin har ett
positivt finansiellt sparande, dvs. dr nettosparare gentemot omvirlden.
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gande inflationstrycket i OECD-omradet 4r dock mittligt. Den
s.k. kirninflationen ligger strax under 2 procent. Trots hojda
energipriser har den globala inflationen under senare ar varit lag i
ett historiskt perspektiv.

I takt med att det globala resursutnyttjandet fortsitter att sti-
ga vintas inflationstrycket 6ka. Detta medfor att penningpoliti-
ken blir allt mindre expansiv. Den amerikanska centralbanken
(Fed) hojde i januari styrrintan till 4,50 procent och perioden
med patagligt expansiv penningpolitik i USA ir 6ver. Yttetligare
ett par rintehdjningar vintas for att undvika ett alltfér hogt re-
sursutnyttjande. Aven i euroomradet fortsitter styrrintan att
héjas fran dagens niva 2,50 procent till 3,25 procent i slutet av
2007. I Japan 4r perioden med deflation 6ver och den japanska
centralbanken vintas bétja hoja styrridntan i slutet av 2000.

Rinteh6jningarna bromsar efterfragetillvixten och bidrar till-
sammans med energiprisernas utveckling till att inflationen 1
OECD-omradet sjunker frin 2,4 procent 2005 till 2,2 procent
2006 och 2,1 procent 2007. Inflationen pa global niva ligger kvar
mellan 3 och 4 procent.

Tabell 2 BNP och KPI i varlden®
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
USA 42 35 34 32 27 34 29 2,4
Japan 23 27 30 24 00 -03 05 08
Norden 29 28 30 23 05 1,3 18 21
Euroomradet 1,8 14 20 21 21 22 20 21
Tyskland 11 11 15 1,7 1,8 1,9 1,6 23
Frankrike 2,1 15 20 22 23 1,9 1,7 1,6
Storbritannien 3,2 1,8 2,2 2,6 1,3 2,0 1,9 2,0
Nya EU-lander 52 42 46 47 41 26 27 2,6
OECD 33 28 31 29 20 24 22 2,1
Kina 98 99 90 87 39 18 22 2,3
Latinamerika 56 41 39 35 65 61 54 52
Varlden 52 45 45 44

Diagram 27 Oljepris

I BNP-siffrorna ér kalenderjusterade. Norden avser Norden exklusive Sverige. Brent dollar/fat respektive kronor/fat, manadsvérden

KPI-siffrorna f6r OECD-omridet avser OECD exkl. Australien, Island,

Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen, Slovakien, Tjeckien, Turkiet och Ungern. 70 -77"77777"””W"””W"”"j 777777777 700
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Oljepriset vintas falla under 2006 och 2007 som en 6ljd av att R Y L T - 300
matginalerna i form av lager och outnyttjad produktionskapaci- 25 Wl — - 250
tet forbittras (se diagram 27). Trots stigande produktionskapaci- e A T 200
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tet och 6kat utbud blir prisfallet mattligt eftersom den héga 00 02 04 06
— Oljepriset i dollar
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globala BNP-tillvixten medfor att dven efterfrigan 6kar snabbt

(SC tabell 3)' . . ) ) Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange
Efter att ha fallit under hosten 2005 steg oljepriset ater kring och Konjunkturinstitutet.

arsskiftet. Prisuppgangen 1 december och januari orsakades
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Diagram 28 Oljepris samt reservkapacitet
inom OPEC
Dollar per fat respektive procent av total produktion
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Anm. Reservkapacitet definieras som olja som kan
utvinnas inom 30 dagar och dar produktionen kan

bibehallas i minst 90 dagar.

Kaéllor: EcoWin, International Energy Agency (IEA)
och Konjunkturinstitutet.

framfor allt av politisk oro i de viktiga producentlinderna Iran
och Nigeria. I februari uppgick genomsnittspriset till knappt
60 dollar per fat. Den outnyttjade produktionskapaciteten ér
fortfarande historiskt lag. Osikerhet kring framtida produktion
av olja genererar ddrfor kraftiga prissvingningar.

Konsumtionen av olja 6kade med 2,9 procent 2004 och
1,3 procent 2005. Inbromsningen forklaras delvis av det hogre
oljepriset samt en nagot ligre global BNP-tillvixt. Ar 2006 och
2007 vintas konsumtionen av olja 6ka med ca 2 procent per 4r.
Produktionen av olja utanfér OPEC utvecklades svagt under
2005, framfor allt till £61jd av minskad produktion i Nordamerika
och Europa. Det hoga oljepriset har lett till 6kade investeringar i
oljesektorn och 2006 samt 2007 vintas produktionen utanfér
OPEC 6ka mer 4n under 2005 (se tabell 3).

Tabell 3 Konsumtion och produktion av olja
Miljoner fat per dag respektive arlig procentuell férandring
2005 2005 2006 2007

Produktion, lander utanfér OPEC 50,2 0,1 2,3 15
Produktion, OPEC 34,0 31 0,1 1,8
Konsumtion 83,3 1,3 2,0 2,1
Lagerfoérandring (miljoner fat per dag) 0,8 0,4 0,0
Reservkapacitet (procent av total

arlig produktion) 2,7 3,4 4,0

Anm. OPEC:s produktion 2006 och 2007 beridknas som total efterfrigan
(konsumtion och lagerférindring) minus produktion i linder utanfér OPEC.
Killor: International Energy Agency (IEA) och Konjunkturinstitutet.

En orsak till uppgangen 1 oljepriset 2004 och 2005 var att re-
servkapaciteten pa oljemarknaden var ldg (se diagram 28). Den
térvintade utvecklingen av produktionskapacitet, konsumtion
och lager innebir att reservkapaciteten Skar 2006 och 2007, men
1 blygsam omfattning. Denna nagot 6kade reservkapacitet bidrar
till att oljepriset vintas falla till 56 respektive 50 dollar per fat i
december 2006 och 2007.

Den internationella riskbilden

De globala konjunkturutsikterna omges av ett antal osikerhets-
faktorer. Som nimnts ovan absorberas en stor del av sparandet i
vitlden av den amerikanska ekonomin. Detta avspeglas 1 ett
rekordhogt amerikanskt bytesbalansunderskott pa nistan

0,5 procent av BNP 2005. En hastig korrigering utlost av t.ex.
ett 6kat hushillssparande 1 USA skulle kunna medf6ra en mar-
kant ldgre import i USA och en svagare dollar. En annan mdéjlig
utlésande faktor idr att placerare kriver en hégre riskpremie pé
amerikanska placeringar. Detta skulle kunna leda till ett kraftigt
dollarfall och stor turbulens pa de finansiella marknaderna. I
béda fallen skulle den globala tillvixten bromsas.



Oljepriset har varit relativt volatilt och geopolitiska risker har
bidragit till att driva upp priserna under den senaste tiden. Olje-
prisprognosen dr mycket osidker. Exempelvis skulle ett hégre
oljepris dn det prognostiserade féranlett av en utbudsstérning
kunna medfora en svagare global efterfrigeutveckling, da spar-
bendgenheten i oljeexporterande linder pa kort sikt dr relativt
hég.

Den fortsatta utvecklingen 1 Kina 4r ocksa svirbedémd. Ki-
nas hoga tillvixt mojligedrs i stor utstrickning av att kapital-
stocken Okar snabbt genom mycket hoga investeringar (se
diagram 29). Forr eller senare ér det dock sannolikt att invester-
ingstillvaxten sjunker och att kapitalstocken didrmed vixer ling-
sammare. En annan osdkerhetsfaktor idr de kinesiska hushillens
konsumtion. En snabbare konsumtionstillvixt kan vinda det
kinesiska bytesbalanséverskottet till ett underskott. En sidan
utveckling skulle driva pd den globala tillvixten och dirmed héja
den globala rintenivan.

Utvecklingen i euroomradet baseras pa en bedémning att det
finns lediga resurser i ekonomin. Tillvixten 1 euroomridet har
varit relativt ldg under de senaste fem édren. Den laga tillvixten
sammanfaller med en mycket lig produktivitetsGkning. Sedan
2001 har dock sysselsittningen 6kat nistan lika mycket i euro-
omradet som i USA (se diagram 30). Mot denna bakgrund ar
osikerheten stor om mingden lediga resurser i euroomradet,
vilket understryks av att inflationen har legat 6ver 2 procent, och
dirmed hégre 4n den europeiska centralbankens inflationsmal,
under storre delen av den senaste femarsperioden. Om det inte
finns sd mycket lediga resurser i euroomradet i utgangslidget och
om produktivitetstillvixten blir fortsatt ldg, kommer tillvixten i
euroomradet ocksa att forbli lig framover.

Tysklands BNP stagnerade det fjarde kvartalet 2005. Enligt
prognosen Skar BNP-tillvixten till 0,5 procent det forsta kvarta-
let 2006 och ligger kvar pd ungefdr samma niva under resten av
aret. En del indikatorer, framfor allt s.k. fértroendeindex, tyder
pd en dn snabbare BNP-tillvixt, sirskilt under inledningen av
2006. Det saknas dock dnnu officiella data som kan bekrifta en
sadan snabbare tillvixtokning, samtidigt som prediktionsférma-
gan hos dessa indikatorer varit ganska svag under senare ar.
Dirmed har nimnda indikatorer tolkats forsiktigt. Det kan dock
inte uteslutas att sambandet mellan indikatorerna och tillvixten

ater har stirkts. Sammantaget finns det en uppitrisk for tysk
BNP-tillvixt fér 20006.

USA

USA nar fullt resursutnyttjande

Enligt preliminir statistik mattades den amerikanska tillvixten
det fjirde kvartalet 2005 till 0,4 procent (se diagram 31). Den
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Diagram 29 Investeringar och konsumtion i
Kina
Procent av BNP, I6pande priser

L r0.55
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Kalla: National Bureau of Statistics, China.

Diagram 30 Sysselsatta i USA och euroomra-
det
Index 2001 =100, kvartalsvarden

105 - e e r 105
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Kalla: Nationella kallor.

Diagram 31 BNP och efterfrdgan i USA
Procentuell forandring, sasongrensade kvartalsvar-
den

S 4

—BNP

— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjuntur-
institutet.
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Diagram 32 Inkdpschefsindex (ISM) i USA
Index, ma&nadsvarden

74 r70
65
60 |
55 1
50

45+

40+

35 T T T T T T T T 35
98 00 02 04 06

— Tillverkningsindustrin
— = Tjanstesektorn

Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 33 Sysselsattning och arbetsldshet i
USA

Arlig procentuell férandring respektive procent, sa-
songrensade manadsvarden
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[ Sysselséattning
— Arbetsldshet (hoger)

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

Diagram 34 Hushallens disponibla inkomster
och sparande i USA

Arlig procentuell férandring och procent,
5-manaders centrerat glidande medelvarde
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Kallor: Department of Commerce och Bureau of
Economic Analysis.

svaga tillvixten berodde bland annat pa att hushallens konsum-
tionsutgifter endast steg 0,3 procent och att de offentliga kon-
sumtionsutgifterna f6ll med drygt 0,4 procent. For heldret 2005
blev tillvixten 3,5 procent, vilket dr hégre dn den lingsiktigt
potentiella tillvixten som bedéms vara 3,2 procent.

Indikatorerna for det forsta kvartalet 2006 tyder pa att tillvix-
ten vinder upp kraftigt efter det svaga fjirde kvartalet i fjol.
Industrikonjunkturen 4r fortsatt stark, vilket bland annat visas av
den hoga nivan pa inképschefsindex i tillverkningsindustrin.
Aven f6r den visentligt storre tjinstesektorn ligger inképschefs-
index kvar pa en hog niva (se diagram 32). Hushallens konsum-
tionsutgifter 6kade starkt 1 januari och vintas uppvisa en stark
tillvixt det forsta kvartalet. Konsumentfortroendet ligger pa en
férhéllandevis hég nivd, vilket bland annat férklaras av den fort-
satta forbattringen pa arbetsmarknaden. Sysselsdttningen 6kade
drygt 1,5 procent i februari jimfért med samma manad 2005 och
arbetslosheten uppgick till 4,8 procent (se diagram 33).

Hushallens férmogenhet fortsatte att vixa under 2005, vilket
bidrog till en fortsatt stark konsumtionsutveckling. Okningstak-
ten 1 hushallens konsumtionsutgifter dimpas under prognospe-
rioden, men de vixer dnda i linje med det historiska genomsnit-
tet. Fortsatt stigande sysselsittning leder till att de disponibla
inkomsterna 6kar i god takt, vilket stimulerar hushallskonsum-
tionen. En gradvis dtstramande penningpolitik har dock en viss
aterhillande effekt och bidrar till att konsumtionen 6kar ling-
sammare dn de disponibla inkomsterna under prognosperioden.
Sparkvoten stiger dirmed nagot, men fran en mycket lig niva.
De senaste manaderna har hushallens sparkvot varit negativ (se
diagram 34).

Investeringarna fortsitter att vixa starkt. Hoga vinster, god
framtidstro och ett hogt kapacitetsutnyttjande driver pa utveck-
lingen. Den allt stramare penningpolitiken och avmattningen i
efterfrigeutvecklingen medfor dock att investeringstillvixten
avtar ndgot under prognosiren.

Det federala budgetunderskottet vintas 6ka nagot 2000, efter
att ha minskat rejilt 2005. Detta innebir att finanspolitiken dr
marginellt expansiv 2006. 2007 férvintas den bli neutral.

Inflationen har varit fortsatt h6g de senaste manaderna,
framst till £6ljd av de stigande olje- och energipriserna. Kirnin-
flationen har emellertid fallit fran 2,4 procent varen 2005 till
2,1 procent i bétjan pa 2006 (se diagram 35). Den amerikanska
ckonomin 4r dock nira ett lige med fullt resursutnyttjande, dvs.
den hoégsta nivan pa resursutnyttjandet som dr forenlig med
stabil inflation. BNP vixer med 3,4 procent 2006 och
3,2 procent 2007 (se tabell 4). BNP-gapet sluts och blir positivt
under prognosperioden, vilket medfér ett stigande inflations-
tryck. Detta leder till att centralbanken fortsitter att hoja rintan
framéver och ndr 5,25 procent i juni. I slutet av 2007 sinks styr-
rintan till 5,00 procent. Trots sinkningen f6rblir penningpoliti-
ken nagot dtstramande, dvs. rintan bedéms vara nigot hégre dn
sin neutrala niva.



Bytesbalansen fortsatte att férsdmras under 2005 och f6r hel-
aret 2005 uppgick underskottet till ndstan 6,5 procent av BNP.
Den stadigt vixande globala ekonomin stimulerar exporten,
trots dollarforstirkningen sedan bérjan av 2005. Den starka
inhemska efterfrageutvecklingen medfér dock att importen fort-
sitter att vixa snabbt, och bytesbalansen fortsitter att forsvagas
2006 och 2007. Som tidigare nimnts innebér denna forstirkta
sparandeobalans en nedatrisk f6r den globala ekonomiska ut-
vecklingen.

Tabell 4 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, Idpande priser, respektive arlig procentuell férand-
ring, fasta priser.

2004 2004 2005 2006 2007

Hushaéllens konsumtionsutgifter 8214 3,9 3,6 3,2 3,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1844 2,1 15 14 11
Fasta bruttoinvesteringar 2 245 8,4 7,3 6,2 5,0
Lagerinvesteringar® 5 04 -03 02 00
Nettoexport® 624 -08 -0,3 -05 -02
BNP 11734 42 35 34 32
KPI 27 34 29 24
Arbetsloshet 55 51 4.8 4,7
Styrranta®® 225 425 525 5,00
Lang ranta®* 42 45 54 54
Yen/Dollar® 103,8 11855 1115 103
Dollar/Euro? 134 1,19 121 1,23

IMiljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvixten.

2Vid slutet av respektive ér.

3Federal Funds target rate.

410-arig statsobligationsrinta.

Killor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Asien

Den mycket starka ekonomiska expansionen i Asien 2005 fort-
sitter 2006 och 2007. Kina och Indien fortsitter att vixa snab-
bast, men dven Japan och manga andra linder i Asien fir en
relativt stark BNP-tillvixt (se diagram 30).

Konjunkturen i Japan stéarks ytterligare

Den japanska ekonomin ér efter 15 ar med svag ekonomisk
utveckling i en tydlig uppgangsfas. Forra dret 6kade BNP-
tillvixten till 2,7 procent (se diagram 37).

Minga faktorer bidrog till den férhallandevis starka tillvixten
2005. Exporten gynnades av den svagare yenkursen, vilken i
reala effektiva termer sjénk med ca 13 procent (se diagram 38).
Exporten steg, sdrskilt till USA och Kina. De hemmamarknads-
orienterade fOretagen, vilka frimst dterfinns inom tjanstesektorn,
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Diagram 35 Inflation i USA
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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— Konsumentpriser (KPI)
— = KPI exklusive livsmedel och energi

Kalla: U.S. Department of Labour.

Diagram 36 BNP i Asien
Arlig procentuell férandring

lO"”f(’" r 10

— Kina

— = Indien

— Ovriga Asien
— - Japan

Anm: Ovriga Asien avser: Hong-Kong, Indonesien,
Sydkorea, Malaysia, Filippinerna, Singapore, Tai-
wan, Thailand och Vietnam.

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 37 Inflation och BNP i Japan
Procent respektive arlig procentuell férandring

3+

— KPI
1 BNP

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

Diagram 38 Real effektiv vaxelkurs for yenen
Index, manadsvarden
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Anm: Ett hogre indextal motsvarar en starkare real
vaxelkurs. Real vaxelkurs baseras pa KPI.
Kalla: OECD.

Diagram 39 Borsen i Japan
Index, manadsvarden
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Kélla: EcoWin.

stirktes. Foretagsvinsterna, liksom kapacitetsutnyttjandet, fort-
satte ocksa att Oka, vilket bidrog till att maskininvesteringarna
steg med ca 10 procent. Produktionsékningen resulterade i 6kad
sysselsittning och hogre I6ner, vilket stimulerade hushéllens
konsumtion. Hos bdde féretagen och hushallen férbittrades
framtidstron. Aktiebdrsen 6kade med hela 40 procent 2005,
vilket ocksé avspeglar att tillférsikten infér framtiden har Skat
(se diagram 39). Fastighetsmarknaden visade dessutom tecken pa
en aterhamtning.

2006 och 2007 fortsitter exporten att 6ka relativt starkt efter-
som tillvixten blir fortsatt h6g i bidde Kina och USA. Foretagens
vinster och kapacitetsutnyttjande stiger ddrmed, vilket bidrar till
en fortsatt stark 6kning av maskininvesteringarna. Den f6rhal-
landevis starka efterfrigeutvecklingen bidrar ocksé till att syssel-
sittningsuppgangen fortsitter. Den gynnsamma arbetsmark-
nadsutvecklingen stirker hushéllens inkomster och medfér att
hushiéllen minskar sitt sparande ndgot. Hushéllens konsumtion
kommer dirmed att utvecklas relativt starkt savil 2006 som
2007. Sammantaget blir BNP-tillvixten 3,0 procent 2006 och
2,4 procent 2007. Den ndgot svagare tillvixten 2007 foérklaras av
en viss avmattning i exporttillvixten till f6ljd av en férvintad
forstirkning av yenen. Japan uppnér fullt resursutnyttjande un-
der prognosperioden. Den potentiella BNP-tillvixten uppgar
endast till ca 1,5 procent, delvis pa grund av en svag utveckling
av den arbetsfora befolkningen.

Atstramningen av finanspolitiken fortsatter, men den blir be-
grinsad 2006 och 2007. Ndgot hogre skatter och en minskning
av antalet offentligt anstillda bidrar till ett ligre budgetun-
derskott, vilket f6r budgetiret 2005/2006 bedéms uppga till ca
6,5 procent av BNP.

Konsumentpriserna sjéonk med 0,3 procent 2005, vilket bl.a.
torklaras av ligre livsmedelspriser och sdnkta elavgifter. I 4r
stiger konsumentpriserna med 0,5 procent och 2007 med
0,8 procent. Efter flera ar med mycket expansiv penningpolitik
aviserade Bank of Japan en omliggning av penningpolitiken.
Denna innebir att den stora mingden likvida medel, som Bank
of Japan tillhandahallit bankerna till praktiskt taget nollrdnta,
kommer att minska. Dessutom kommer centralbanken att pd
sikt 6verge nollrintepolitiken.

Kina fortsatter att expandera snabbt

BNP i Kina 6kade med hela 9,9 procent 2005 (se diagram 40),
vilket var hégre dn vintat. Nya berdkningar, dir tjanstesektorn
bittre fangats in i rikenskaperna, innebir att BNP-tillvixten
reviderats upp med i genomsnitt 0,5 procentenheter per ar under
perioden 1995-2005.

Reformarbetet i Kina gick vidare 2005. Omstruktureringarna
av de statliga foretagen och reformerna inom den finansiella
sektorn fortsatte. Bland annat borsintroducerades tvd statliga
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banker och det utlindska dgandet i dessa 6kade. Andelen s.k. Diagram 40 Inflation och BNP i Kina
daliga lan hos banksektorn sjonk till ca 9 procent. Efter det att Procent respektive arlig procentuell forandring

yuanen knots till en valutakorg 1 juli 2005, har yuanen stérkts WL T L 10
mot dollarn med sammanlagt ca 3 procent. 81 ] "8
Bade investeringarna och exporten fortsatte att 6ka i mycket o Ls
snabb takt 2005. Fastprisberikningar for dessa variabler publice-
ras inte. Anvinds den implicita deflatorn f6r BNP blir tillvixt- “1 /\ [
takterna ca 24 respektive 9 procent i fasta priser. Den hoga inve- 27 / N— 2
steringsokningen forra dret var 4ndéd en betydande ddmpning 0 Vo 0
jamfort med 2004 (se diagram 41). Avsaktningen berodde frimst \/
pd vissa dtstramningsatgirder som genomfdordes for att kyla ner S 7777777 [
den 6verhettade fastighetsmarknaden. Foljden blev att fastig- AT e Tor oz 05‘: e
hetspriserna sjonk, vilket bromsade investeringsékningen. — P

Kinas handelséverskott fortsatte att stiga kraftigt 2005. Kinas

) o I a Kallor: IMF, National B f Statistics, China och
dollarreserv 6kade samtidigt till ca 800 miljarder dollar, vilket 4r el tuter roon of Stalisties, Thina o¢

Konjunkturinstitutet.
virldens storsta dollarreserv efter Japans.

BNP-tillvixten fortsitter att vara hég framéver, men den
dimpas till ca 9 procent per ar 2006 och 2007.

Diagram 41 Fasta investeringar i Kina
Arlig procentuell férandring, l6pande priser, kvar-

talsvarden
S s . 70 70
Stark tillvaxt i Indien
R -------- - 60

BNP-tillvixten i Indien uppgick till 7,1 procent i fjol och vintas
bli ndgot hégre 2006 och 2007 (se diagram 42). Den snabba L 50
tillvixten resulterade i att borsen 6kade med 40 procent i fjol.

Tillvixten drivs av inhemsk efterfragan. Det storsta bidraget ° M 40
kommer fran hushillens konsumtion som vixer med ca 301 TR == - 30
7 procent per ar under prognosperioden. Aven investeringarna 204 .
Okar markant, framfor allt inom industrin {6t s.k. IT-offshoring,

dir internationella foretag flyttar verksamheter som programme- 10 - 10
ring, support och administration till Indien. . 1,

03 05

Inflationen i Indien uppgick till 3,9 procent 2005, och berik-
nas oka till mellan 5 och 6 procent under prognosperioden. Cen- Kalla: National Bureau of Statistics, China.
tralbanken har redan genomfért rintehéjningar och ytterligare
héjningar vintas under 2006.

Diagram 42 Inflation och BNP i Indien
Procent respektive arlig procentuell férandring
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Latinamerika
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Robust tillvaxt och 1&g inflation 8-

Ekonomierna i Latinamerika har gynnats av den starka globala
efterfrigan och hoga ravarupriser. Exporttillvixten dimpas dock 44
ndgot 2006 och 2007. Diremot utvecklas den inhemska efterfri-
gan i flertalet latinamerikanska linder starkt och BNP-tillvixten

for regionen ligger kvar pa omkring 4 procent 2006. En viss

— Inflation
=1 BNP

nedgdng vintas dock f6r 2007 (se diagram 43).

Trots en relativt hég tillvixt dr inflationen mattlig i ett histo- . . . . I
Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

riskt perspektiv. Hir har sannolikt inférandet av inflationsmal i



26 Internationell konjunkturutveckling

Diagram 43 Inflation och BNP i Latinamerika
Procent respektive arlig procentuell férandring
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Kalla: IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 BNP och efterfrdgan i euro
omradet

Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Ink6pschefsindex euroomradet
Index, manadsvarden
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— Tillverkningsindustrin
— = Tjanstesektorn

Kéalla: NTC Research Ltd.

en rad latinamerikanska linder spelat en roll. Inflationen vintas
ligga pa omkring 5 procent framéver.

Bytesbalanséverskott har inneburit att vissa latinamerikanska
linder har kunnat minska sina utlandsskulder. Denna utveckling
bidrar till att minska lindernas kdnslighet for svingningar pa de
internationella finansiella marknaderna, vilket i sin tur skapar
bittre forutsittningar f6r en stabil ekonomisk utveckling i regio-
nen.

Euroomradet

Uppgangen blir allt tydligare

Den starka globala konjunkturen har bidragit till att en sjilvba-
rande dterhdmtning nu bedéms ha kommit igdng dven 1 euroom-
ridet. En relativt svag inkomstutveckling hos hushallen och en
nigot dimpad exporttillvixt innebir emellertid att dterhdmt-
ningen blir ganska lingsam.

Officiell statistik malar dock upp en nagot annorlunda bild av
konjunkturutvecklingen i slutet av 2005. Den uppmitta BNP-
tillvixten i euroomradet sjénk det fjairde kvartalet 2005 till matt-
liga 0,3 procent (se diagram 44). Bakom den ligre tillvixten lag
markant ligre konsumtionstillvixt f6r bade hushillen och den
offentliga sektorn. Aven exporttillvixten foll kraftigt. Diremot
fortsatte investeringarna att vixa i relativt hog takt.

Nedgingen i slutet av 2005 blir dock tillfallig och beror san-
nolikt till viss del pa svarigheter i berdkningen av kvartalstérlop-
pet i nationalrikenskaperna. De flesta index som baseras pa
foretagsenkiter steg under loppet av det fjirde kvartalet och
fortsatte att stiga i januari och februari (se diagram 45). I Tysk-
land néddde IFO:s huvudindex 1 februari sin hogsta niva sedan
1991.

Otrderliget, savil f6r hemmamarknaden som for export-
marknaden, fortsatte ocksd att f6rbittras 1 januari och februari
(se diagram 406). Dessutom har hushallens fértroende 6kat och
ligger for forsta gangen pa Gver tre dr Gver sitt historiska genom-
snitt (se diagram 47). Bedémningen ér att konsumtionen och
exporten accelererar och att BNP-tillvixten stiger till 0,6 procent
det forsta kvartalet 2000.

Bérsutvecklingen har varit stark de senaste médnaderna och
sedan arsskiftet 2005/2006 har kurserna stigit med knappt
10 procent. De nominella langrintorna har ocksa stigit, men ér
fortfarande ldga i ett historiskt perspektiv (se diagram 67). Euron
torsvagades med ca 5 procent i effektiva termer under loppet av
det forsta halvaret 2005 och dess kurs har dérefter varit mer eller
mindre of6rindrad.

De gynnsamma finansiella férhdllandena bidrar, tillsammans
med en stark global efterfragetillvixt och en allt starkare finansi-
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ell stallning hos foéretagen, till att investeringsaterhimtningen Diagram 46 Orderlaget, tillverkningsindustrin i
fortsitter, om 4n i en ganska mattlig takt (se diagram 44). Eg{g?;"rigﬁ; dsvirden
Situationen pa arbetsmarknaden ér avgérande £6r den fort- B 5
satta konjunkturutvecklingen. Fran september 2004 till oktober o
2005 61l arbetslésheten fran 8,9 procent till 8,3 procent (se
diagram 48). Direfter avstannade nedgdangen enligt officiell stati- 1
stik och arbetslésheten lag i januari 2006 kvar pa 8,3 procent. -101
Aven nir det giller sysselsittningen forbittrades liget under -15 1
2005. Under de tre forsta kvartalen 2005 6kade sysselsittningen i -20 1
genomsnitt med 0,8 procent pd arsbasis. Indikatorer, bl.a. in- 254

kopschefsindex, pekar pa att sysselsittningen fortsatte att 6ka 1
slutet av 2005 och bérjan av 2006. Det bor tilldggas att statistik-
'35 T T T T T T T T '35

omliggningar for tillfillet férsvarar tolkningen av arbetsmark- 98 00 02 04 06
— Totalt
— = Export

-30

nadsstatistiken.

Arbf:tsloshe.ten falle# langs.amt framover, samtlc.hgt som sys- Kiilla: Eurostat.
selsdttningsékningen blir relativt ddimpad. Férbittringen pa ar-
betsmarknaden blir dirmed ganska mittlig. Tillsammans med en

fortsatt dimpad, om 4n ndgot stigande, 16nedkningstakt bidrar ) . )
Diagram 47 Hushallens fortroende i euroom-

detta till att konsumtionsaterhimtningen blir férhdllandevis trég. radet

Hushillens sparkvot minskar ndgot under prognospetioden. Nettotal, ménadsvarden
Inte heller frin finanspolitiken kommer nigra storre impul- 107

ser. For euroomradet som helhet vintas finanspolitiken vara 51

neutral under 2006 och 2007. For de tre medlemslinder som i 04

dagsliget bedoms ha ldgst resursutnyttjande (Tyskland, Neder- .

linderna och Portugal) vintas finanspolitiken bli dtstramande.

Den nya tyska regeringen har givit en hog prioritet 4t en forbatt- 107

ring av de offentliga finanserna. Med bl.a. en momshdéjning 1 -15 -

bérjan av 2007 ska den i Stabilitets- och tillvixtpakten stipulera- 201

IRV
V\

de 3-procentsgrinsen f6r underskottet i det offentliga finansiella ’s

sparandet uppnds samma 4r. 9 98 00
.. . o — Euroomradet
Sammantaget 6kar BNP i euroomradet med ca 0,5 procent — —Tyskiand

per kvartal under resten av prognosperioden. Detta bedéms vara — Historiskt genomsnit, euroomradet

ndgot hogre 4n den trendmaissiga tillvixttakten. For helaren 2006 Kalla: EU-kommissionen.

och 2007 uppgir tillvixten till 2,0 respektive 2,1 procent.

Diagram 48 Sysselsattning och arbetsloshet i

.- .. o euroomradet
ECB hOjel" Styffantan Iangsamt Arlig procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften
Till £6ljd av 6kande energipriser steg inflationen i euroomradet B0 T r12

fran ca 2 procent varen 2005 till 2,6 procent i september. Sedan

. . . . .. 2.57 L
dess har bidraget frin energipriserna fallit tillbaka, dven om det 1

ater steg 1 borjan av 20006, och inflationen uppgick i februari till 2.0
2,3 procent (se diagram 49). Den s.k. kidrninflationen, dvs. for- [
indringen 1 HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och to-
bak, har fallit kontinuerligt sedan mitten av 2002 och uppgick i 1.0

februari till 1,2 procent. Skillnaderna mellan de tvd mitten vin-

. . . . o .. 0.5 -
tas minska framover. Minskande bidrag frin energipriserna
dimpar inflationen i 4r, samtidigt som ett gradvis 6kande resurs- oo 15
. . . 9% 98 00 02 04 06
utnyttjande drar upp kirninflationen. -
. R o . — Sysselsattning
Trots att ECB ater hojde styrrintan i bérjan av mars dr pen- — - Arbetsloshet (hger)

ningpolitiken fortfarande tydligt expansiv. Positiva konjunktur- Kalla: Eurostat.
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Diagram 49 Inflation i euroomradet

Procent, manadsvarden
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Kalla: Eurostat.

Diagram 50 Inflation och BNP i Storbritannien
Procent respektive arlig procentuell férandring
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Kallor: Office for National Statistics och Konjunktur-
institutet.

Diagram 51 Huspriser och styrréanta i Storbri-
tannien

Arlig procentuell férandring respektive procent, méa-
nadsvarden
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— Huspriser
— - Basréanta (hoger)

Kallor: Halifax och Bank of England.

signaler och tendenser till 6kade 16nekrav talar f6r att ECB fort-
sitter att féra penningpolitiken i en allt mindre expansiv riktning.

A andra sidan bedéms resursutnyttjandet i euroomradet fort-
farande vara lagt och aterhdmtningen vintas bli trég och dr allt-
jamt osdker. ECB antas ddrmed héja styrrintan ganska langsamt.
Nista ranteh6jning vintas komma i augusti. I slutet av 2007 har
styrrantan hojts till 3,25 procent. Detta innebir att penningpoli-
tiken fortfarande ger understod at tillvixten.

Tabell 5 Valda indikatorer for euroomradet

Miljarder euro, l6pande priser, respektive arlig procentuell forandring,

fasta priser.

2004 2004 2005 2006 2007
Hushallens konsumtionsutgifter 4411 14 1,4 1,3 1,8
Offentliga konsumtionsutgifter 1577 11 1,3 2,2 1,7
Fasta bruttoinvesteringar 1557 1,8 2,2 3,2 2,8
Lagerinvesteringar" 17 0,3 0,1 0,1 0,0
Nettoexport" 160 00 -072 0,0 0,2
BNP 7723 18 14 2,0 2,1
HIKP 2,1 2,2 2,0 2,1
Arbetsloshet 8,9 8,5 8.4 8,2
Styrranta®® 200 225 2,75 325
Lang ranta®* 3,6 34 4,2 4.4
Dollar/Euro® 1,34 1,19 121 123

I Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvixten.
2Vid slutet av respektive dr.

3 Refirinta.

4 10-4rig statsobligationsranta.

Killor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Storbritannien

Stark tillvaxt efter tillfallig svacka

BNP-tillvixten i Storbritannien foll till 1,8 procent 2005 fran
3,2 procent 2004 (se diagram 50). Nedgdngen ir tillfillig och
BNP-tillvixten vintas stiga till Sver 2 procent savil i ar som
nasta 4r.

Avmattningen forra dret berodde delvis pa att penningpoliti-
ken stramades at fran senare delen av 2003 t.o.m. augusti 2004,
da styrrintan hojdes till 4,75 procent (se diagram 51). Hoéjning-
arna ledde till en betydande ddimpning av prisdkningstakten pa
fasticheter. Hushillens konsumtionsékning avtog till £6ljd av
den ldgre prisdkningstakten pa fastigheter och de hogte rintor-
na. Aven 6kade skatter dimpade hushallens konsumtionsutveck-
ling. Den svagare fastighetsmarkanden bidrog dven till att bygg-
nadsinvesteringarna steg langsammare. Maskininvesteringstill-
vixten saktade ocksi in, vilket delvis berodde pa hogre foretags-
skatter. Centralbankens sinkning av styrrantan till 4,50 procent i



augusti 2005, bidrog till att fastighetspriserna steg nigot snabba-
re och hushallen konsumtion stirktes.

Konjunkturen férbittras under 2006 och 2007. Hushallens
konsumtionsutveckling stirks till f6ljd av hogre sysselsittning
samt starkare 6kning av disponibelinkomsterna. Aven brittisk
export Okar snabbare eftersom tillvixten i euroomradet stiger,
samtidigt som efterfrageutvecklingen fran linder utanfor euro-
omradet fortsitter att vara god. Ocksd maskininvesteringstillvix-
ten tilltar framdver, 1 bl.a. IKT-utrustning, efter den tillfilliga
avmattningen 2005. Utvecklingen drivs pa av den relativt starka
efterfragetillvixten, det hdga kapacitetsutnyttjandet och det goda
vinstliget 1 fOretagen.

Sammantaget vixer BNP med 2,2 procent i ir och accelere-
rar till 2,6 procent 2007, vilket dr i linje med den potentiella
BNP-tillvixten pa ca 2,5 procent (se diagram 50). Konsument-
priserna 6kar med 1,9 procent i 4r och 2,0 procent 2007, vilket
ir 1 Overensstimmelse med Bank of Englands inflationsmal pa
2,0 procent.

Snabb tillvaxt i de nya EU-landernas

BNP-tillvixten i de nya EU-linderna vintas uppgi till ca

4,5 procent per ir under prognosperioden (se diagram 52). Till-
vixten drivs av savil stark inhemsk efterfrigan som export. Den
relativt snabba konsumtionsékningen pd nistan 4 procent stods
av 6kande realinkomster. Exporten gynnas av vixande efterfra-
gan frin 6vriga EU-linder. Investeringstillvixten stirks bl.a. av
bidrag fran EU:s strukturfonder.

Den viktade inflationstakten i de nya EU-linderna uppgick
till 2,6 procent 2005 och vintas uppga till drygt 2,6 procent per
ar 2006 och 2007. Inflationstakten har fallit markant i Polen,
Tjeckien och Slovakien och uppgir till mellan 2 och 3 procent.
Centralbankerna i Polen och Slovakien har sinkt sina styrrintor.

Norden

Mindre expansiv penningpolitik i Norge

Enligt preliminir statistik dimpades BNP-tillvixten i Norge
under fjirde kvartalet 2005 till 0,2 procent, vilket kan jimfSras
med en tillvixt pa 0,7 procent under tredje kvartalet. Tillvixttak-
ten for helaret 2005 blev 2,5 procent. Kapacitetsutnyttjandet ar
fortfarande hogt och arbetslésheten lag.

Hushallens inkSpsplaner ligger kvar pa en hog nivd och hus-
héllens konsumtion férvintas vixa med 2,8 procent i ar och med

3 Cypern, Estland, Malta, Lettland, Litauen, Polen, Slovakien, Slovenien,
Tjeckien och Ungern.
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Diagram 52 Inflation och BNP i nya EU-lander
Procent respektive arlig procentuell férandring
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 53 Inflation och BNP i Norge
Procent respektive arlig procentuell férandring
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1 BNP

Kallor: Statistisk Sentralbyrd och Konjunktur-
institutet.

Diagram 54 Inflation och BNP i Danmark
Procent respektive arlig procentuell férandring
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Kallor: Danmarks Statistik och Konjunkturinstitutet.

2,4 procent nista ar. Den langsammare konsumtionstillvixten
2007 beror bland annat pa en successivt stramare penningpolitik.
De héga oljepriserna resulterar i en fortsatt investeringstillvaxt
inom olje- och gassektorn 2006. BNP-tillvixten uppgar till
2,8 procent 2006 och till 2,3 procent 2007 (se diagram 53).
Inflationstakten uppgick till 1,5 procent 2005 och berdknas
stiga till 2,0 respektive 2,5 procent 2006 och 2007. Den norska
centralbanken sinkte successivt rintan fran 7,00 procent i slutet
av 2002 till 1,75 procent i mars 2004. I juni och november 2005
héjde den norska centralbanken rintan till 2,00 respektive
2,25 procent. Styrrantan héjdes igen 1 mars 2006 till 2,50 pro-
cent.

Arbetslosheten faller i Danmark

BNP i Danmark sjonk enligt den senaste utfallsstatistiken med
0,5 procent fjirde kvartalet 2005, vilket kan jimforas med en
uppging pa 1,2 procent kvartalet innan. BNP-tillvixten for hel-
aret 2005 blev 3,6 procent, vilket 4r dubbelt s4 mycket som
2004.

Stigande sysselsittning stimulerar hushdllens konsumtion
som vixer med 2,6 respektive 1,7 procent 2006 och 2007. Bo-
stadsinvesteringarna vixer starkt, bl.a. pd grund av den snabba
uppgangen i huspriserna. BNP-tillvaxten blir 2,7 procent 2006
och 2,0 procent 2007 (se diagram 54). BNP-tillvixten dr dirmed
hégre dn den trendmissiga utvecklingen, som bedéms vara kring
1,5 procent, och resursutnyttjandet stiger successivt. Arbetslos-
heten beriknas falla till ca 5 procent 2007, vilket 4r historiskt
mycket lagt.

Inflationen i Danmark uppgick till 1,7 procent 2005, och be-
riknas stiga till 2,0 procent under prognosperioden i takt med att
resursutnyttjandet stiger. Centralbanken hojde styrrantan den 17
februari 2006 med 0,10 procentenheter till 2,50 procent for att
stédja den danska kronan. Styrrintan héjdes igen till 2,75 pro-
cent den 2 mars 2006 efter ECB:s rinteh6jning.

Stabil tillvaxt och 1ag inflation i Finland

BNP i Finland vixte med 0,9 procent under fjirde kvartalet
2005. BNP-tillvixten fér helaret 2005 blev 2,2 procent. Tillvix-
ten 2005 blev dirmed hégre dn vad tidigare kvartalsutfall har
indikerat, beroende pa att tillvixten i bérjan av 2005 har revide-
rats upp.

Hushillens konsumtion vixte med 3,8 procent 2005, och gav
dirmed ett stort bidrag till BNP-tillvixten. Konsumtionen sti-
mulerades av att sysselsdttningen steg med 1,5 procent. Trots
den goda utvecklingen pd arbetsmarknaden Skade preliminrt
hushillens reala disponibla inkomster endast med 0,4 procent,
bl.a. till f6ljd av ligre aktieutdelningar. Hushallens sparkvot f&ll



dirmed och blev t.o.m. negativ. De fasta investeringarna vixte
med 1,8 procent 2005, till f6ljd av att bostadsinvesteringarna
Okade starkt. Den starka inhemska efterfragan 2005 innebar en
kraftig 6kning i importen och trots en god exportutveckling blev
utrikeshandelns bidrag till BNP-tillvixten negativt.

Tillvixten i Finland breddas under 2006 och 2007. Tillvixten
1 hushallens konsumtion f6rblir stark, men minskar ndgot bl.a.
till £6ljd av en lingsammare 6kning av sysselsittningen. Tillvixt-
takten i de fasta bruttoinvesteringarna ékar. Expansiva produk-
tionsplaner hos féretagen talar for att dven maskininvesteringar-
na bidrar till investeringstillvaxten. Finlands export fortsitter att
vixa starkt eftersom utsikterna f6r den globala ekonomin ér
goda. BNP-tillvixten i Finland blir 3,7 procent 2006 och
2,8 procent 2007 (se diagram 55).

Inflationen i Finland blev 0,8 procent 2005, och var ddrmed
ligre 4n genomsnittet i euroomradet f6r fjarde dret 1 rad. Infla-
tionen vintas stiga till 1,5 procent 2006 och 1,8 procent 2007, i
takt med att resursutnyttjandet okar.
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Diagram 55 Inflation och BNP i Finland
Procent respektive arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.
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Riksbankens héjningar av reporantan under inledningen av 2006
har i sig medf6rt nagot stramare monetira férhillanden. Resurs-
utnyttjandet stiger dock framover, vilket innebdr ett lingsamt
tilltagande inflationstryck. For att undvika en alltf6ér hoég infla-
tion pa sikt kommer reporintan beh6va héjas ytterligare de
narmaste aren.

Stark borsutveckling i takt med stigande vinster

En stark konjunkturuppging tillsammans med tidigare kost-
nadsnedskirningar har medfort att vinsterna i de svenska bors-
bolagen dr héga. Dirmed har borsen utvecklats starkt. Under
2005 steg den svenska bérsen med ca 30 procent och sedan
arsskiftet har den stigit med ca 10 procent (se diagram 56). De
senaste arens starka boérsutveckling har medfort att en stor del av
borsnedgiangen under 2000-2003 har aterhdmtats, med undantag
framfor allt £6r féretag inom IKT-sektorn.

De senaste arens starka produktivitetstillvixt har bidragit till
de hoga vinsterna i bérsbolagen. Foretagen har kunnat méta den
stigande efterfragan utan att 6ka antalet anstillda nimnvirt. 1
relation till de férvintade vinsterna dr dagens virdering av bor-
sen inte speciellt hog. Det s.k. P/E-talet som relaterar dagens
pris till de férvintade vinsterna ér ligre 4n genomsnittet sedan
1995 (se diagram 57).

Den internationella bérsutvecklingen har ocksa den varit inne
i en forhallandevis stark period. Under 2005 steg exempelvis
borsen 1 Japan med ca 40 procent. Det ska ses mot bakgrund av
den allt ljusare bilden av den japanska ekonomin, dér bland an-
nat de senaste arens deflationsproblem snart bedéms vara Gver.
De strukturella problem som funnits inom den japanska fore-
tagssektorn verkar till viss del ha bérjat 16sas upp, vilket bidragit
till en allmin stigande optimism som verkat positivt f6r bérsut-
vecklingen.

Diremot skiljer sig borsutvecklingen i USA under 2004 savil
som 2005 fran den internationella utvecklingen i stort. Det breda
S&P 500-indexet steg under 2005 med mattliga 3 procent och
den teknikdominerade Nasdaq-borsen med drygt 1 procent (se
diagram 58). En forklaring till detta kan vara att virderingen av
bérsen under ett antal ar varit hog i forhallande till den f6rvin-
tade vinstutvecklingen i USA (se diagram 57).

Penningpolitik och réantor

Trots de senaste hdjningarna av styrrintorna i Sverige och euro-

omradet dr penningpolitiken fortfarande tydligt expansiv. I USA,
dir styrrintan hojts successivt sedan 2004, gir penningpolitiken i
en dtstramande riktning dnnu ett tag (se diagram 59).
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Diagram 56 Borsutvecklingen i Sverige
Index, 5-dagars centrerat glidande medelvarde

.. L - 450
400 - 400
350 L 350
300 L 300
250 L 250
200 1 - 200
150 ¢ - 150
100 +—+——+——————————————L 100
97 99 o1 03 05
Kalla: EcoWin.

Diagram 57 P/E-tal
Ma&nadsvéarden
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— P/E-tal, USA, Standard and Poor’s 500
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— P/E-tal, Sverige, OMX-index
— - Genomsnitt (95-) - OMX-index

Anm. P/E-tal: aktiepris dividerat med férvantade
vinster 12 manader framat.
Kallor: Prudential Equity Group, LCC och JCF.

Diagram 58 Borsutvecklingen i USA
Index, 5-dagars centrerat glidande medelvarde
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Diagram 59 Korta realrantor
Procent

— Sverige
— - Euroomradet
— USA

Anm. Inflationen &r beréknad som inflationstakten
under innevarande tremanadersperiod, uttryckt i
arstakt. Rantan ar en nominell tremanadersranta.
Perioden i diagrammet ar kortare &n prognosperio-
den av berékningstekniska skal.

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Forvantad reporéanta i Sverige

enligt avkastningskurvan
Procent, manadsvarden
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Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Inflationsférvantningar pa ett ars
sikt i Sverige och KPI-inflation
Procent, kvartalsvarden
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— KPl-inflation
— = Hushallens inkdpsplaner
—— Konjunkturbarometer (samtliga branscher)

Anm. Forvantningar ar tidsforskjutna ett ar framat.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Patagligt laga inhemska inflationsforvantningar

Riksbankens tvd hojningar av reporintan hittills under 2006 har
varit forvintade av marknaden. Synen pa den framtida reporin-
teutvecklingen har dock férindrats nagot. Marknadsaktorerna
forvintar sig nu en ligre reporinta under 2006 och i stort sett
hela 2007, 4n de gjorde i december 2005 (se diagram 60). Om
fem ar forvintar sig penningmarknadsaktorerna en reporinta pa
ca 3,3 procent, enligt Prosperas undersékning fran februari.

En bidragande orsak till den laga férvintade reporintan ar
det alltjimt laga inflationstrycket. De kortsiktiga inflationsfor-
vintningarna enligt Konjunkturbarometern och undersékningen
Hushallens inkdpsplaner har justerats ner sannolikt som en f6ljd
av en ldg faktisk inflation (se diagram 61). De lingsiktiga infla-
tionsférvintningarna, som ér en bittre indikator pd inflationsma-
lets trovirdighet, dr dock bara marginellt ligre dn inflationsmalet.
I Prosperas senaste undersékning férvintade sig exempelvis
penningmarknadsaktérerna en inflationstakt om fem dr pa
1,9 procent. De linga inflationsférvintningarna utldsta frin
skillnaden mellan realobligationsrintan och den nominella obli-
gationsrintan, break-even inflationen, dr diremot patagligt ligre dn
Riksbankens inflationsmal men detta kan delvis bero pa tidsvari-
erande risk- och likviditetspremier (se diagram 62).

Penningpolitiken bor stramas at under
prognosperioden

Trots Riksbankens tva héjningar av reporantan hittills under
2006 dr penningpolitiken 1 Sverige fortfarande expansiv
(se diagram 59).

Inflationen i Sverige ér patagligt ldgre 4n malsatta 2 procent. 1
februari var inflationstakten med UND1X 0,8 procent
(se diagram 63). I huvudsak beror detta pd inhemska f6rhéllan-
den.

Produktivitetstillvixten har varit 6verraskande hég de senaste
aren. Detta har hallit tillbaka produktionskostnaderna och dir-
med inflationstrycket. Produktivitetstillvixten har bidragit till ett
lagt resursutnyttjande péd arbetsmarknaden, vilket hillit tillbaka
l6neckningstakten. Ett tecken pd att det fortfarande finns myck-
et lediga resurser pa arbetsmarknaden ér att féretagen rapporte-
rar laga bristtal.

Situationen pa arbetsmarknaden férbittras dock snabbt, vil-
ket forklaras av den expansiva ekonomiska politiken och den
pagaende internationella konjunkturuppgangen. Sysselsittningen
prognostiseras 6ka med 1,7 procent 2006. Sysselsittningsok-
ningen medfor att de lediga resurserna pa arbetsmarknaden suc-
cessivt tas 1 ansprak (se diagram 64). Det stigande resursutnytt-
jandet leder till att l6neSkningstakten stiger. Timlonen i nérings-
livet berdknas 2007 stiga med drygt 4 procent. Detta dr nigot
mer in referensvirdet pa 4,0 procent som pa lang sikt antas vara



forenligt med en inflation pa 2 procent.# Sa vitt nu kan bedémas
kommer resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden att fortsitta
stiga dven efter 2007, vilket innebdr att resursutnyttjandet kom-
mer att bli hégre dn vad som langsiktigt dr férenligt med

2 procents inflation.

Den i utgingsliget laga inflationen och ett resursutnyttjande
som snabbt stiger fran en ldg niva innebir att penningpolitiken
stills infor en svar avvigning. En alltf6r snabb dtstramning av
penningpolitiken leder till att inflationen kommer att ligga langt
under 2 procent under prognosperioden samtidigt som resursut-
nyttjandet 6kar on6digt langsamt. En alltfér langsam dtstram-
ning av penningpolitiken leder 4 andra sidan till ett sa stort ar-
betsmarknadsgap att inflationen riskerar att hamna lingt 6ver
inflationsmalet.

Enligt Konjunkturinstitutets bedémning ér det limpligt att
hilla styrrintan oférindrad till oktober 2006 f6r att dirigenom
torkorta tidsperioden med alltfér 1ag inflation och alltfér 1agt
resursutnyttjande. Darefter bor reporintan hojas relativt snabbt
till 3,75 procent i slutet av 2007 {61 att motverka ett ohdllbart
hégt resursutnyttjande och en alltfér hég inflation efter 2007
(se diagram 65). Med hinsyn till det da hoga resursutnyttjandet
ar det, savitt nu kan bedémas, limpligt att fortsitta hdja reporin-
tan aven efter 2007.

Inflationen kommer dock att 6ka lingsamt under prognospe-
rioden. UND1X-inflationen blir endast 1,5 procent i slutet av
2007. Aven rensat fér energipriser, som vintas falla under pro-
gnosperioden och didrmed starkt bidrar till den laga UND1X-
inflationen, understiger inflationen 2 procent i slutet av 2007
(se diagram 63).

Fortsatta rantehojningar i USA

Resursutnyttjandet i USA blir alltmer anstringt, vilket krdver
fortsatta rintehdjningar. BNP-gapet blir i ar positivt f6r férsta
gangen pd ett antal 4r. Detta har medfort ett tilltagande infla-
tionstryck dven om en del av den senaste tidens hoga inflation
kan forklaras av tillfilliga faktorer som exempelvis det 6kande
oljepriset. Det 4r mot bakgrund av det tilltagande resursutnytt-
jandet och den fortsatt hoga tillvixten i USA som den ameri-
kanska centralbanken (Fed) har fortsatt att héja sin styrrinta fran
historiskt liga 1,00 procent till 4,50 procent

(se diagram 60).

Fed bed6ms fortsitta att hdja styrrintan under viren och
sommaren 2000 till 5,25 procent, vilket bedéms leda till att pen-
ningpolitiken blir litt atstramande. Den hégre rintan dr nédvin-
dig fOr att undvika ett alltfér anstringt resursutnyttjande och
dirmed en alltfér hég inflation. Styrrantan sinks ndgot under

4 Se “Produktivitet och 16ner till 20157, Specialstudie Nr 6,
Konjunkturinstitutet, 2005.
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Diagram 62 Realrénta och break-even inflation
i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvéarde
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Anm. Break-even inflationen ar skillnaden mellan en
nominell obligationsranta och en realobligationsranta

med liknande l6ptid. Loptiden &r ca 10 ar.
Kélla: EcoWin.

Diagram 63 UND1X
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

351
3.0 7
257
207
157
1.0
0.5

0.0

-0.5

— UND1X
— = UND1X exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt arbetade timmar , sésongren-
sade kvartalsvarden
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Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som antal
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella niva.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 65 Reporéntan i Sverige
Procent, dagsvéarden

4.5 r4.5
4.0 1 4.0
3.5 3.5
3.0 7 r3.0
2.5 25
2.0 r2.0
1.5+ 15
1.0 1.0

— Reporanta

— - Marknadsaktorernas forvantningar den 14/3 2006

—— Marknadsakttrernas férvantningar den 15/12 2005
® Forvantad reporanta om 3, 12 och 24 manader

Anm. Enligt avkastningskurvan och Prosperas mat-
ning den 25/1 2006.

Kallor: Riksbanken, Reuters, Prospera och Konjunk-
turinstitutet.

Diagram 66 Styrréantor
Procent, dagsvéarden

B -6

— Euroomradet
- = USA

Kallor: Nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Langrantor, tioariga statsobliga-
tioner
Procent, veckovarden

60T e e r6.0
55+
5.0 1
4.5
4.0
35+
3.0 7
25 T T T T 25
02 03 04 05
— Sverige
— = Tyskland
— USA

Kélla: Riksbanken.

2007 nir tillvixttakten fallit ner mot en mer lingsiktigt héllbar
niva. I slutet av 2007 dr styrrantan 5,00 procent (se diagram 606).

Langsamt hogre ranta i euroomradet

Den europeiska centralbanken (ECB) har pa kort tid héjt sin
styrranta fran 2,00 procent till 2,50 procent i mitten av mars (se
diagram 66). Aven efter dessa hojningar ir penningpolitiken i
euroomrddet tydligt expansiv. Hojningarna av styrrintan ska ses
1 ljuset av att inflationen i euroomradet, trots den relativt liga
BNP-tillvixten, under en lingre period har Gverstigit 2 procent.

Konjunkturaterhdmtningen i euroomradet tycks nu vara mer
robust och tillvixttakten bedéms tillta under prognosperioden.
Utgangsliget dr dock en ekonomi med, savitt nu kan bedémas,
mycket lediga resurser. Mot bakgrund av detta bedéms ECB
fortsitta pd den inslagna vigen mot en lingsamt allt mindre
expansiv penningpolitik. Styrrintan bedéms hojas gradvis for att
1 slutet av 2007 uppga till 3,25 procent (se diagram 60).

Fortsatt laga obligationsrantor

Trots att konjunkturuppgangen pégatt en tid, framfor allt i USA,
ir de langa obligationsrintorna alltjimt ldga. Normalt brukar en
konjunkturaterhdmtning, med stigande korta rintor, medfdra att
de langa obligationsrintorna stiger. Obligationsrintorna i USA
ir nu i stort sett pd samma nivd som nir Fed pabdrjade sin nor-
malisering av styrrintenivan i juni 2004 (se diagram 67). Hittills
har styrrintan héjts med 3,50 procentenheter. Utvecklingen har
medfort att avkastningskurvan, som visar rintan f6r olika 16pti-
der, har blivit patagligt flack. Vissa segment av den amerikanska
avkastningskurvan har till och med uppvisat en negativ lutning,

En forklaring till de liga obligationsridntorna ir att penning-
politiken i savil USA som euroomradet uppfattas som trovirdig,
vilket har resulterat i ldga och stabila inflationsférvintningar. Det
laga rinteldget kan ocksé bero pd att sparbendgenheten i virlden
ir hog. Bland annat bedéms de oljeproducerande linderna pa
kort sikt spara en betydande del av de stigande oljeintikterna,
samtidigt som de oljeimporterande linderna i mindre grad drar
ner pa sitt sparande. De kinesiska hushillens dterhallsamma
konsumtion bidrar ocksa till det hdga sparandet. Till detta
kommer en hog efterfragan pa linga obligationsplaceringar frin
pensionsforvaltare, som dven det kan forklara de laga obliga-
tionsrintorna.

Under sommaten och hésten 2005 var obligationsrintorna
rejalt nedpressade 1 savil Sverige som USA och Tyskland. Diref-
ter har obligationsridntorna stigit nagot. Detta giller sivil de
nominella obligationsrdntorna som rintorna pa realobligationer
(se diagram 67 och diagram 68). De svenska nominella obliga-
tionsrintorna r ldgre 4n motsvarande rintor i Tyskland, vilket dr



ovanligt. Denna rintedifferens 6kade nir marknaden dndrade sin
syn pa den framtida svenska penningpolitiken i samband med
det laga KPI-utfallet i januari. Rintemarginalen mot Tyskland
var 1 mitten av mars ca 0,1 procentenheter.

I takt med att resursutnyttjandet stiger och styrrintorna hojs
forvintas de langa obligationsrantorna att stiga under prognos-
perioden. I slutet av 2007 beriknas den tioriga statsobligations-
rintan i Sverige vara 4,6 procent, dir den rekommenderade hog-
re reporintan férklarar en stor del av 6kningen. Motsvarande
rinta i USA och Tyskland kommer att vara 5,4 respektive
4,4 procent i slutet av 2007.

Vaxelkurser

Utvecklingen pé valutamarknaderna har varit relativt lugn den
senaste tiden. Framtidsutsikterna f6r dollarn 4r dock fortfarande
osikra mot bakgrund av de stora obalanserna i den amerikanska
ckonomin.

Langsam férsvagning av dollarn

Valutakursutvecklingen tycks under en tid ha dominerats av
faktiska och férvintade kortrintedifferenser mellan olika valu-
tor. De successiva hojningarna av styrrintan i USA som resulte-
rade 1 6kade rintemarginaler mot omvirlden har haft en
staitkande effekt pa dollarn. Sedan édrsskiftet 2004/2005 har dol-
larn stigit med ca 13 procent i virde mot euron.

Dollarn har fran arsskiftet fram till mitten av mars forsvagats
ndgot mot euron. I mitten av mars 2006 kostade en euro ca
1,21 dollar (se diagram 69).

USA:s sparandeunderskott finansieras via stora kapitalinfls-
den frin utlandet. Sa linge omvirlden ér villig att finansiera
sparandeobalanserna i den amerikanska ekonomin kommer inte
dollarns virde att dndras nimnvirt. I ett lingre perspektiv ir det
rimligt att anta att dollarns virde kommer att sjunka dd sparan-
deobalanserna forr eller senare maste korrigeras.

Tidigare har dollarn fatt stéd av den allt hégre amerikanska
rintan. Rinteh6jningscykeln 1 USA nidrmar sig slutet och ridntor-
na i omvirlden bedéms gradvis stiga framover, vilket medfor att
detta stod for dollarn gradvis forsvinner. Dollarn bedéms sale-
des forsvagas niagot under prognosperioden. I slutet av 2007
kostar en euro 1,23 dollar.

Starkare krona pa sikt

Jamfért med inledningen av 2005 fram till mitten av mars i ar
har kronan i effektiva termer blivit knappt 6 procent svagare.
Kronan tappade i virde mot de flesta stora valutor under 2005,
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Diagram 68 Realobligationsrantor
Procent, veckovarden

4.0

3.0+

2.0

1.0+

0.0 T T T T 0.0
02 03 04 05

— USA
— = Sverige
—— Euroomradet

Anm. Loptiden &ar ca 10 ar. For euroomradet avses
en fransk realobligation.
Kalla: EcoWin.

Diagram 69 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde

e r 100
1.32 1 r 105
1.254 r 110
1.17 r115
1.107 r 120
1.02 1 r125
0.95 - r 130
0.88 1 r 135
0.80 T T T T T 140
01 03 05

— Dollar/Euro

— Yen/Dollar (hdger)
Kalla: EcoWin.
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Diagram 70 Nominella véaxelkurser

5-dagars centrerat glidande medelvarde
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Kalla: EcoWin.

Diagram 71 Nominell vaxelkurs for kronan
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden

1454 r 145
140+ r 140
135+ r 135
130+ ~ 130
125 T r125
120 r120
115+ r 115
110+ r 110
105 105

Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

men huvuddelen av férsvagningen i effektiva termer beror pé
forsvagningen mot dollarn (se diagram 70).

Riksbankens tvd hojningar av reporintan har i hég grad varit
térvintade pd marknaden och har siledes paverkat kronans
virdering redan innan de beslutades. Marknadsférvintningarna
implicerar nu en inte fullt lika snabb héjning av reporantan som
de gjorde i slutet av 2005. Detta kan till viss del férklara den
under februari/mars nigot svagare kronan.

I ett lingte perspektiv kommer kronan att stirkas. Funda-
mentala faktorer, som ett stort 6verskott 1 den svenska bytesba-
lansen, talar f6r att kronan langsiktigt kommer att stdrkas. I slu-
tet av 2007 beddms det effektiva vixelkursindexet KIX vara ca
118. Detta motsvarar en appreciering pa knappt 2 procent frin
mats 2006 till december 2007 (se diagram 71). Apprecieringen
enligt det uppdaterade och bredare vixelkursindexet KIX dr
storre dn enligt vixelkursindexet TCW. Detta beror pa att dol-
larn, som i denna prognos antas férsvagas med ca 4 procent mot
kronan, har storre vikt i KIX samt att fler valutor vars utveckling
ar starkt knutna till dollarn ingdr i KIX men inte i TCW, exem-
pelvis den kinesiska yuanen.

En euro bedéms kosta 9,30 kronor och en dollar knappt
7,60 kronor i slutet av 2007.

Tabell 6 Rantor och valutakurser vid slutet av respektive
ar
2003 2004 2005 2006 2007

Styrréntor
Sverige 2,75 2,00 1,50 2,25 3,75
Euroomradet 2,00 2,00 2,25 2,75 3,25
USA 1,00 2,25 4,25 5,25 5,00
Obligationsrantor*
Sverige 49 3,9 3,4 4,1 4,6
Tyskland 4,3 3,6 34 4,2 4.4
USA 4,3 4,2 4,5 54 54
Valutakurser
Kronor/Euro 9,02 8,98 9,44 9,36 9,30
Kronor/Dollar 7,36 6,70 7,95 7,74 7,56
Dollar/Euro 1,22 1,34 1,19 1,21 1,23
TCW-index 1244 1224 1312 129,8 129,0
KIX-index 113,24 111,0 120,9 118,7 117,6

110-arig statsobligationstrinta.
Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



BNP och efterfragan i Sverige

Konjunkturen dr nu inne i en aterhdmtningsfas dir ekonomin
vixer snabbt. Investeringarna 6kade starkt i fjol samtidigt som
konsumtionen bérjade dterhimta sig. Fjarde kvartalet 2005 mat-
tades dock BNP-tillvixten, men denna avmattning bedéms vara
kortvarig. Till exempel minskade energikonsumtionen till £5ljd
av varmt vider och teleproduktexporten, som édr mycket volatil,
utvecklades tillfilligt svagt. Mycket tyder pa att konsumtionen,
exporten och dirmed BNP kommer att 6ka snabbt forsta kvar-
talet 1 r (se diagram 72).

De underliggande drivkrafterna for efterfragetillvixten ar
mycket starka i ar och férhallandevis starka dven nista dr. Bade
penning- och finanspolitiken dr expansiv, framfor allt i dr. Dirtill
ar vinsterna i foretagssektorn hoga, vilket driver pa investering-
arna. Sysselsittningen 6kar nu 1 relativt snabb takt, vilket medf6r
att inkomsterna till bade offentlig sektor, i form av skatteintdk-
ter, och hushill, i form av l6neinkomster, utvecklas starkt. Bide
den offentliga konsumtionen och hushallens konsumtion 6kar
dérfor snabbare jimfort med de senaste dren. Samtidigt dr den
internationella efterfragetillvixten hég och stabil och kronan
relativt svag, vilket stimulerar exporten. Sammantaget innebdr
detta en mycket stark konjunkturell tillvixt frimst i 4r. Den moj-
liggbrs genom att det i utgingslaget finns lediga resurser pa ar-
betsmarknaden.

Tabell 7 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

BNP 2573 3,7 2,7 3,7 3,2
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,7 4,0 3,3
Real BNI per capita 1,7 1,8 3,3 29
Hushallens konsumtionsutgifter 1241 1,8 2,4 3,3 3,5
Offentliga konsumtionsutgifter 705 0,1 11 1,6 11
Fasta bruttoinvesteringar 414 51 8,3 7,0 4,7
Lagerinvesteringar" 4 -0,3 -0,2 0,2 0,0
Export av varor och tjanster 1183 10,8 6,4 8,0 6,7
Import av varor och tjanster 973 6,4 7,4 9,0 6,9
Total inhemsk efterfragan 2363 15 2,8 3,7 3,0
Nettoexport" 200 23 01 03 04
Bytesbalans? 169 66 59 61 63

1 Bidrag till BNP-tillvixten.
21 procent av BNP, I6pande priser.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I ar 6kar BNP med hela 3,7 procent, vilket motsvarar 4,0 pro-
cent justerat fOr olika antal arbetsdagar mellan aren (se tabell 7).
Starka finanser, héjda anslag och 6kade skatteinkomster till-
sammans med de s.k. plusjobben bidrar till att den offentliga
konsumtionen 6kar relativt starkt 1 ar. Hushillens snabba kon-

Diagram 72 BNP till marknadspris
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Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sésongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 73 Efterfragan

Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter
B

4
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mmm Hushallens konsumtion
= Offentlig konsumtion
1 Fasta bruttoinvesteringar
1 Export

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

07

sumtionsékning férklaras av bla. expansiv penningpolitik och av
att hushallens inkomster 6kar snabbt, framfor allt beroende pa
forbattringen pa arbetsmarknaden men ocksa till f6ljd av expan-
siv finanspolitik.

Investeringarna fortsitter att 6ka 1 dr, om 4n inte i samma
snabba takt som under 2005, och drivs av det héga kapacitetsut-
nyttjandet, en stark produktionsutveckling tillsammans med lag
rinta och hoga féretagsvinster. Lagren minskade 1 fjol, bl.a. till
foljd av att stormen Gudrun reducerade skogsbestandet. I ar
Okar lagren ater och ger ddrmed ett positivt bidrag till BNP-
tillvixten. Exporttillvixten, som ddmpades i fjol, tilltar ater i ar.
Svensk export gynnas av den globala investeringskonjunkturen
och forstirkningen av den europeiska marknaden. Framfor allt
Okar exporten av teleprodukter, maskiner och tjdnster. Tjanste-
exporten har kat kraftigt de senaste dren och blir allt viktigare
tor svensk ekonomi.

Den allt starkare inhemska efterfragetillvixten har inneburit
att importen har 6kat snabbt och medfor att importtillvixten
stiger ytterligare 1 ar. Till exempel 6kar importen av teleproduk-
ter och konsumtionsvaror starkt. Men den starka utvecklingen
for tjidnsteexporten gor dnda att bidraget frin nettoexporten till
BNP-tillvixten forblir positivt (se tabell 7).

Den snabba tillvixten medfér att resursutnyttjandet succes-
sivt 6kar och 2007 bed6éms arbetsmarknadsgapet vara positivt
(se kapitlet ”Produktion och arbetsmarknad”). Penningpolitiken
fors ddrmed 1 en allt mindre expansiv riktning samtidigt som
finanspolitiken Gvergir till att vara neutral. Diarmed bromsas
BNP-tillvixten jamfért med 2006. Framfor allt investeringar och
offentlig konsumtion utvecklas nagot svagare 2007 (se tabell 7
och diagram 73). Dirtill bidrar forstirkningen av kronan och en
ndgot ligre virldsmarknadstillvixt till att exportékningen ddm-
pas.

Hushallssektorn och den offentliga sektorn har ett fortsatt
positivt finansiellt sparande medan foretagssektorns finansiella
sparande har minskat till £6ljd av de h6ga investeringarna, och
ligger nira noll 4ven under prognosperioden. Det sammantagna
finansiella sparandet i Sverige och ddrmed bytesbalanséverskot-
tet forblir hogt (se tabell 7). Bytesforhallandet forsimras kraftigt
1 4r till £6ljd av hojda oljepriser. Detta tillsammans med befolk-
nings6kningen medfor att real BNI per capita, som ir ett bittre
matt pa levnadsstandard dn BNP, ¢kar 0,4 procentenheter ling-
sammare dn BNP i dr och 0,2 procentenheter lingsammare nista
ar (se tabell 7).



Hushallens konsumtion

Hushallens inkomster stiger kraftigt 2006

Hushallens reala disponibla inkomster 6kade med 1,9 procent
2005. Okningen 2006 och 2007 beriiknas bli 3,7 respektive
3,0 procent (se tabell 8 och diagram 74).

Okningen av den reala disponibla inkomsten 2005 berodde
till stor del pa 6kad l6nesumma och sinkta skatter. Bland annat
sanktes inkomstskatten genom att skattereduktionen f6r den
allminna pensionsavgiften héjdes fran 75,0 till 87,5 procent.

Timlénerna och antalet arbetade timmar 6kat starkt 2006 och
2007 och bidrar till en hog inkomstokning aren framover. Ocksa
Okade statliga transfereringar bidrar till hushallens stigande in-
komster. Exempelvis sa hojs barnbidragen och taket i sjuk- och
foraldraforsikringen. Ar 2007 6kar skatterna relativt mycket,
varfor den reala inkomstékningen blir mer mattlig trots den
fortsatt starka tillvixten i l6nesumman (se tabell 8).

Tabell 8 Hushallens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring
2004 2004 2005 2006 2007

Lénesumma 1039 2,5 4,1 5,6 5,7
Timlon enligt NR* 30 36 39 42
Arbetade timmar* 05 04 16 14

Ovriga faktorinkomster 238 2,8 4,7 25 6,1

Overféringar fran offentlig sektor 477 3,5 1,2 2,7 2,2

Overféringar fran privat sektor 58 3,1 -4,4 4,5 2,7

Skatter och avgifter -512 3,3 3,6 2,7 54

Disponibel inkomst 1301 2,6 2,9 51 4,5

Konsumentpris? 13 10 13 15

Real disponibel inkomst 1,3 1,9 3,7 3,0

1 Korrigerad for olika antal arbetsdagar mellan aren.
2 Implicitprisindex f6r hushallens konsumtionsutgifter.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hushallen har satt fart pa konsumtionen

Det andra kvartalet 2005 avbréts den period med svag 6kning av
hushiéllens konsumtion som péagatt sedan 2000. For helaret 2005
Okade konsumtionen med 2,4 procent, vilket dr den storsta Ok-
ningen sedan 2000 (se tabell 9). Utfallet f6r det fjirde kvartalet
2005 blev dock svagare dn vintat. Avmattningen bedéms vara
tillfillig och dndrar inte den 6vergripande bilden av att en starka-
re konsumtionsfas inleddes i fjol (se diagram 75). I 4r 6kar hus-
héllens konsumtion med 3,3 procent och nista dr med

3,5 procent.
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Diagram 74 Hushallens disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring, fasta priser

B r8

-2 T
94 96

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Hushallens konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

400 r3.0
380 r25
360 r2.0
340 - r1l5
320 A r1.0
300 A 0.5
280 0.0
260 r-0.5
240 -1.0

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 9 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Konsumtionsutgifter 1241 1,8 2,4 3,3 3,5
Varav  Sallankopsvaror 238 6,7 7,9 7,4 6,0
Bilar 41 0,6 71 11,0 4,0
Dagligvaror 191 0,9 2,2 2,5 1,9
Konsumtion i utlandet 51 12,2 4,3 2,5 59
Tjanster exkl. bostader 342 0,9 2,8 3,7 51
Sparkvot* 113 84 78 80 79
Sparkvot exkl. avtalspensioner* 60 46 41 45 41

! Sparande i miljarder kronor, 16pande priser respektive sparande i procent av
disponibel inkomst.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Svag avslutning pa konsumtionen 2005

Efter den starka konsumtionsutvecklingen det andra och tredje
kvartalet 2005 pa 1 procent per kvartal, blev 6kningen det fjirde
kvartalet betydligt mindre. Till viss del kan detta forklaras av att
det varma vidret ledde till en ldg energikonsumtion. Men dess-
utom f6ll dven Skningstakten f6r hushéllens konsumtion av
tjdnster (exklusive bostider) tillbaka och 6kade med endast
0,4 procent. Styrkan i konsumtionsuppgingen under det andra
och tredje kvartalet berodde till stor del pa att tjainstekonsumtio-
nen boérjade 6ka mer patagligt och kompletterade dirmed den
redan starka utvecklingen f6r konsumtionen av kapitalvaror. Fér
heldret 2005 6kade tjanstekonsumtionen med 2,8 procent. Detta
kan jimforas med utvecklingen 2003 och 2004 da den 6kade
med 0,4 respektive 0,9 procent. Trots svag tjanstekonsumtion
under det fjirde kvartalet bedéms ett trendbrott ha dgt rum.
Tjanstekonsumtionen férutses darfér vixa starkt framover.
Detaljhandeln moétte en stadigt vixande efterfragan under
hela 2005. Konsumtionen av s.k. sillanképsvaror, som gynnades
av de laga rintorna, dkade med 7,9 procent 2005. Férsiljningen i
detaljhandeln var fortsatt stark i januari i ar enligt omsittnings-
statistikens senaste utfall. Samtidigt bér man vara medveten om
att utlindska besokares konsumtion 1 Sverige 6kade med
18,4 procent 20055. Dirmed stod utlinningar som vistades i
Sverige £6r 20 procent av den totala Skningen av konsumtionsef-
terfragan 2005, dvs. av den efterfrigan som riktas mot foretag
som pa svensk mark siljer varor och tjanster f6r hushallskon-
sumtion. En viss forsiktighet kan dérfér vara motiverad nir det
giller att tolka inkommande snabbstatistik frin konsumtionens

5 Exakt vad utlinningarna konsumerade i Sverige framgar inte av
nationalrdkenskaperna. Det belopp som utlinningar konsumerade {61 beriknas
genom motsvarande resevalutapost i betalningsbalansstatistiken. Detta belopp
subtraheras (ospecificerat) frin uppgifterna om den totala konsumtionen, och
resten av konsumtionen motsvaras da av de svenska hushallens konsumtion.
Utlianningarnas konsumtion i Sverige bokf6rs 1 stillet som tjanstexport i
férsorjningsbalansen.



olika forsiljningsled, som information om just de svenska hus-
héllens konsumtion.

Forbattrad ekonomi ger hushallen positiva
forvantningar

Hittills i dr har métningarna i Hushéllens ink&psplaner visat att
hushillens tillférsikt infor framtiden har 6kat. Fértroendeindika-
torn (CCI) antog si héga virden under forsta kvartalet att mot-
svarigheter bakat i tiden bara aterfinns mot slutet av det senaste
hégkonjunkturdret 2000 (se diagram 76). Den 6kade tillférsikten
ir befogad eftersom framfor allt sysselsittningen vint uppit och
prognostiseras 6ka snabbt i r och nista ar.

Aven tillgingspriserna har 6kat starkt och bidrar till att hus-
héllen far en allt starkare balansrikning via virdestegringar pa
fastigheter och aktier. Fastighetspriserna 6kade med 13 procent i
februari i ar jamfort med samma ménad 2005, medan aktiebdr-
sens virde har stigit med drygt 35 procent de senaste tolv médna-
derna. Genom hég omsittning pa fastighetsmarknaden och
kraftigt 6kande priser, har hushéllens skulder 6kat mycket kraf-
tigt de senaste sex aren (se diagram 77). Men pd grund av ldgre
rintor var hushéllens rinteutgifter 2005 inte stérre dn de var
2000 i 16pande priser. Detta innebir att rinteutgifterna som
andel av disponibelinkomsten har sjunkit kontinuerligt till en
mycket ldg niva (se diagram 77).

Sammantaget vintas hushallen framéver 6ka konsumtionen i
snabbare takt 4n under de senaste dren. Bdde 1 4r och nista ar
understods detta av att inkomsterna utvecklas starkt. Sarskilt
20006 driver savil finanspolitiken som penningpolitiken pa hus-
hillens konsumtion. Sparkvoten vintas fortfarande vara hog
2007 och pa samma nivd som 2005 (se diagram 78).

Offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion fortsétter att 6ka

Den offentliga konsumtionen 6kade med 1,1 procent 2005 (se
tabell 10). I 4r och nista ar 6kar den offentliga konsumtionen
med 1,6 respektive 1,1 procent. Den offentliga konsumtionens
andel av BNP minskar nagot under prognosperioden (se
diagram 79).
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Diagram 76 Hushallens fortroendeindikator
(ccn
Nettotal, manadsvarden

40 - 40

40 e --40

-60 T T T T T T T T T T T 1 -60

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Hushallens skulder och ranteutgif-
ter
Procent av disponibel inkomst

140 4
130
120
110 A
100
90
L0 R R R o B B o e o e el
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— Skulder
— - Ranteutgifter efter skatt (hdger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 78 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, |I6pande priser
S ri12
L N |
10 \ 1 10
\ i
BN\ T ———-8
i
61" A\ e g 6
\ AT
4___________\ ____________ [V A T_‘_‘J:T_\__.__4
! i
24--mmmmmmes et Jooo 4---- -2
\ ! |
0 > ! : 0
AR 7 i
\\I :
e 1----- r-2
At —t—1—L 4

— Sparkvot
— = Sparkvot, exkl. sparande i avtalspensioner

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 79 Offentliga konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring, fasta priser respektive
procent av BNP, I6pande priser

6 r30

=1 Procentuell férandring
— Procent av BNP (hdger)

Anm. Utvecklingen 2000 paverkas av att Svenska
kyrkan fr.o.m. detta ar ingar i hushallssektorn i stal-
let for som tidigare i kommunsektorn.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

1284
120

112 4

104

96 1

88 1

80

72

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hdger)

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 10 Offentliga konsumtionsutgifter

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

2004 2004 2005 2006 2007

Offentliga konsumtionsutgifter 705 0,1 11 1,6 11
Procent av BNP, |6pande priser 274 273 27,2 27,0
Statliga konsumtion 198 -09 -0,3 1,2 0,5
Procent av BNP, |6pande priser 7,7 7,6 7,5 7,4
Kommunsektorns konsumtion 507 0,5 1,6 1,8 1,3
Procent av BNP, |6pande priser 19,7 19,7 196 19,6

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen minskade nagot 2005. Det berodde
till stor del pa att myndigheternas anslagssparande frin tidigare
ar inte fick anvindas, samt att anslagen justerades ner med
0,6 procent. I dr far myndigheterna anvinda sina sparade anslag
och dirtill hojs vissa anslag, vilket bidrar till hégre konsumtion.
Kriminalvarden fir héjda anslag f6r att minska nuvarande 6ver-
beldggningar vid anstalter och hikten. Migrationsverket far héjda
anslag for att forbittra mottagandet av asylsdkande. I dr blir
dven antalet studieplatser vid universitet och hégskolor fler.
Sammantaget 6kar den statliga konsumtionen med 1,2 procent
2006. Nista ar fortsitter anslagen till rittsvisendet samt till ut-
bildning och universitetsforskning att 6ka, vilket bidrar till att
konsumtionen Okar ytterligare men i en lingsammare takt dn i ar.
Kommunsektorns konsumtion 6kade med 1,6 procent 2005.
Béide kommunernas och landstingens konsumtion ékade. Hojda
statsbidrag och 6kade skatteinkomster skapade utrymme f6r
Okad konsumtion i kombination med att de allra flesta kommu-
ner och landsting uppfyllde balanskravet (se kapitlet ”Offentliga
finanser”). Ar 2006 fortsitter konsumtionsékningen inom kom-
munsektorn, men i en hégre takt. Konsumtionsékningen beror
delvis péd 6kade statliga bidrag, bl.a. 6kar bidragen till f6rskola
och skola. I ar inf6rs dven s.k. plusjobb riktade till personer som
varit inskrivna vid arbetsférmedlingen som arbetslésa i minst tva
ar. Nista dr hojs de generella statsbidragen. Dirtill infors ett
statsbidrag som syftar till att minska sjukskrivningarna genom
resursforstirkningar till hilso- och sjukvirden. Sammantaget
fortsitter kommunsektorns konsumtion att 6ka 2007, dven om
Okningstakten blir ligre 4n 1 ar.

Fasta bruttoinvesteringar

Investeringstillvaxten mattas av

De fasta bruttoinvesteringarna 6kade 2005 med 8,3 procent,
vilket var tredje aret i rad med 6kande investeringar. 2006 och
2007 fortsitter investeringarna att 6ka om dn i en successivt
lagre takt, med 7,0 respektive 4,7 procent (se diagram 80).



Det hoga kapacitetsutnyttjandet inom industrin (se diagram
81) och tjanstebranscherna samt den fortsatt starka efterfrigan
fran bade export- och hemmamarknaden talar f6r en fortsatt
relativt stark investeringskonjunktur i néringslivet. Féretagens
héga vinster, ett ldgt rintelige samt de senaste drens starka bors-
utveckling ger goda finansieringsméjligheter med savil linat som
eget kapital. Sammantaget dr drivkrafterna for investeringar star-
ka. I takt med att rdntan successivt hojs samt att produktionska-
paciteten byggs ut dimpas dock investeringstillvixten.

De offentliga myndigheternas investeringar 6kar starkt under
prognosperioden. Detta beror till stor del pa 6kade infrastruk-
turinvesteringar, framfér allt jirnvigar.

De totala fasta bruttoinvesteringarnas andel av BNP 6kar
fran 17,0 procent 2005 till 17,9 procent 2007, vilket 4r den hégs-
ta andelen sedan 1992 (se diagram 82). Investeringsandelen ér
ca 3 procentenheter ldgre 4n i euroomradet och USA. Skillna-
derna forklaras frimst av att bostadsinvesteringarna fortfarande
ir laga i Sverige trots den snabba expansionen de senaste aren.
Bostadsinvesteringarnas andel av BNP (se diagram 82) idr lag
bdde i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv, ca 3 pro-
centenheter ldgre jAimfért med euroomradet och USA. Nirings-
livets investeringar exklusive bostider 4r som andel av BNP
11,9 procent 2007 (se diagram 82), vilket dr nagot ldgre 1 jamfo-
relse med euroomradet men hogre i jimforelse med USA.

Forhallandevis bred uppgang inom industrin

Relativt médnga industribranscher 6kar sina investeringar 2006
(se diagram 83). Det ir frimst maskininvesteringarna som bidrar
till 6kningen. Men frin att ha minskat sedan 2001 Okar dter in-
dustrins byggnads- och anliggningsinvesteringar nagot 2006 och
2007. Bland industribranscherna sker den kraftigaste invester-
ings6kningen 2006 inom gruvindustrin. Sett ur ett historiskt
perspektiv dr investeringarna i ar mycket héga inom gruvindu-
strin.

Bland de 6vriga varubranscherna 6kar energibranschen sina
investeringar relativt starkt 2006 och 2007. Det dr frimst energi-
relaterade investeringar av kraftbolagen som bidrar till tillvixten.
Bland annat genomférs modernisering och effektivisering av
kiarnkraftverk, forbittringar av elniten for att uppna storre leve-
ranssidkerhet samt investeringar inom vindkraft.

Tjanstebranscherna dkar investeringstakten

Tjanstebranschernas konjunkturldge stirktes successivt under
2005. Enligt Konjunkturbarometern har andelen féretag som
utnyttjar sin kapacitet fullt ut 6kat, samtidigt som férvintningar-
na om efterfrigetillvixten dr héga. Kapacitetsutnyttjandet for
tjanstebranscherna exklusive finans- och fastighetsverksamhet,
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Diagram 81 Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongrensade kvartalsvarden

92 r92
90 - 90
88 1 - 88
86 1 - 86
84 - 84
82 - 82
80— 80

— Statistiska centralbyran
— = Konjunkturinstitutet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Investeringar
Procent av BNP, l6pande priser

254

20+

154

10+

:
4 96 98 00 02 04 06

[0 S
80 82 84 86 88 90 92 9

— Totala investeringar

— = Néringslivet exkl. bostader

— Bostéader

— - Offentliga myndigheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 Industrins investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

244

227

20

187

16

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 84 Tjanstebranschernas kapacitets-
utnyttjande exkl. finans- och fastighetsverk-
samhet

Kvot

0.94 r0.94
0.92 4 r0.92
0.90 r0.90
0.88 -0.88
0.86 - 0.86
0.84 4 r0.84
0.82 7 - 0.82
0.80 0.80

Anm. Foradlingsvarde/kapitalstock.
Kallor: SCB och Koniunkturinstitutet.

Diagram 85 Tjanstebranschernas investering-
ar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

52 7
48 7
44

40

36

32+

28

24

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

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

mitt som forddlingsvirde dividerat med kapitalstock, har 6kat
sedan 2003 (se diagram 84). Trots att investeringarna har 6kat de
tva senaste aren 6kar produktionen snabbare dn kapitalstocken.
Kapacitetsutnyttjandet fortsitter alltsa att ka. Detta talar f6r
relativt starka investeringsGkningar under prognosperioden.
Investeringarna inom tjanstebranscherna exklusive bostider 6kar
med 7,0 procent 2006. Den successivt mindre expansiva pen-
ningpolitiken bromsar investeringsékningen till 4,2 procent 2007
(se diagram 85 och tabell 11).

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell foréandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Industrin 71 15 12,6 6,5 3,0
Ovriga varubranscher* 45 -0,2 17,2 7,0 45
Tjanstebranscher exkl. bostader 163 6,3 4,5 7,0 4,2
Bostader 64 18,2 16,9 9,5 8,2
Naringslivet 343 6,3 10,2 7,4 4,8
Offentliga myndigheter 71 -0,7 -0,5 49 4,2
Investeringar 414 51 8,3 7,0 47

1Aggregatet Gvriga varubranscher innehéller jordbruk, jakt och skogsbruk (SNI
01, 02), fiske (SNI 05), el-, gas-, virme- och vattenforsérjning (SNI 40, 41)
samt byggverksamhet (SNI 45)

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet

Okade investeringar inom svensk sjofartsnaring

Den svenskflaggade handelsflottan vixer och svenska rederiers
fartygsbestillningar har inte varit sd h6ga sedan 1950-talet. Bak-
grunden dr omliggningen av den svenska sjéfartspolitikens.
Orderstockens virde for de sextiotal bestillda fartygen dr upp-
skattat till ca 17 miljarder kronor. Det stora antalet bestéllningar
av nya fartyg forklaras bl.a. av utfasningsregeln f6r enkelskroviga
tankfartyg.” En annan orsak dr den 6kade virldshandeln, inte
minst med Kina. Fartygen importeras till allra storsta del och
paverkar inte BNP nimnvirt, men fartygsinvesteringarna bidrar
med ca 0,6 procentenheter till den totala investeringstillvixten
2006. Foreliggande prognos Gver fartygsinvesteringar omgirdas
av en betydande osikerhet till f6ljd av den férslagna tonnages-
kattens. Om skatten inférs flaggas sannolikt fler nybyggda fartyg

¢ Omliggningen innebar inférandet av s.k. TAP-avtalet och nettomodellen.
TAP- avtalet innebir att 50 procent av personalen pa svenskflaggade fartyg i
internationell trafik kan vara fran linder utanfér EU. Nettomodellen innebir
att redarna inte behéver betala skatter och sociala avgifter f6r ombordanstillda
pé svenskflaggade fartyg i internationell trafik.

7 Utfasningsregeln innebir att enbart dubbelskroviga fartyg kommer att fa
férekomma i europeiska vatten inom nagra ar.

8Tonnageskatten innebir att inkomsten frin fartyg bestdims schblonmissigt
med utgingspunkt frin fartygens tonnagevolym (nettodriktighet). Tonnaget
anses ge ett matt pa fartygets lastkapacitet och didrmed intjiningsférmaga.
Rederierna betalar skatt som bestims av denna schabloninkomst istillet f6r pa
de faktiska inkomsterna fran fartygen.



i Sverige. Fartygsinvesteringarna bedéms dd 6ka betydligt krafti-
gare in i prognosen.

Bostadsinvesteringarna tkar starkt

Bostadsinvesteringarna 6kade med hela 16,9 procent 2005 och
framé&ver syns flera tecken pd en fortsatt starkt konjunktur fér
bostadsbyggandet. Till exempel utmirks fastighetsmarknaden
for befintliga smahus och bostadsritter av hég omsittning och
priserna pa smahus har 6kat med ca 12 procent under de senaste
tolv médnaderna. De hégre bostadspriserna driver pd byggandet
genom att det blir lénsammare att bygga nytt. Antalet paborjade
ligenheter i flerbostadshus och sméhus 6kade med ca

14 procent 2005 jimfért med 2004. En hel del av dessa pabérja-
de bostadsbyggen registreras som bostadsinvesteringar under
2006. Antalet beviljade bygglov 6kade med 10 procent 2005
jamfort med 2004. Dessa beviljade bygglov leder till pabérjade
byggen under 2006, som i sin tur blir bostadsinvesteringar under
2006 och 2007. De bygglov som beviljades 2005 avser dessutom
storre projekt jimtoért med 2004 och den sammanlagda brutto-
arean for byggloven 2005 6kade med néra 16 procent.

Ocksi 1 Konjunkturbarometern finns tydliga tecken pa en
mycket stark konjunktur f6r bostadsbyggande. Orderstocken ar
stor och vintas Oka ytterligare framéver. Som trang sektor anger
066 procent av foretagen brist pa arbetskraft. Samtidigt har
55 procent av foretagen redan Gkat antalet anstéllda, medan
68 procent anger att de planerar att ytterligare 6ka antalet an-
stillda. Parallellt med dessa signaler om kraftigt 6kande bostads-
byggande syns ocksa tydliga tecken pa 6kande priser. 67 procent
av de bostadsbyggande foretagen riknar med att f4 igenom hog-
re priser i sina anbud.

Bostadsbyggandet vintas 6ka med 9,5 procent 1 4r och med
8,2 procent 2007. Bostadsinvesteringarna kommer dirmed att
uppna den hogsta nivin sedan 1992, men de blir dnda inte an-
mirkningsvirt hoga i ett ldngre historiskt perspektiv (se diagram
80)

Offentliga investeringar tar fart

De offentliga myndigheternas investeringar minskade 2005 f6r
tredje dret i rad (se tabell 11 och diagram 87). Investeringarna
inom kommunsektorn steg dock med 6,1 procent, vilket bl.a.
berodde pa 6kade investeringar i fastigheter och teknik. De stat-
liga investeringarna minskade med 6,0 procent, vilket var en
foljd av att investeringarna i byggnader och anliggningar mins-
kade kraftigt. Investeringarna minskade inom flertalet statliga
myndigheter. Vigverket och Forsvaret stod f6r de storsta
minskningarna. Aren 2006 och 2007 kar investeringarna bade
inom kommunsektorn och staten, vilket senast intraffade 2002.
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Diagram 86 Investeringar i bostéader
Miljarder kronor, fasta priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Offentliga myndigheters invester-
ingar

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvéarden respektive procent.

19.6
18.97

1821 -~

97 99 01 03 05 07

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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De goda finanserna inom kommunsektorn skapar ett fortsatt
utrymme for 6kade investeringar. De statliga investeringarna
Okar till stor del pa grund av utbyggnaden av jirnvigsnitet. Ex-
empel pa stora jirnvigsinvesteringar i ar och nista ar 4r Botnia-
banan, Citytunneln i Malmé och tunneln genom Hallandsasen.

Lager

Lagren okar i ar efter fjolarets neddragning

Lagren minskade med 2,1 miljarder kronor 2005, vilket innebar
att lagerinvesteringarnas bidrag till BNP-tillvixten 2005 uppgick
till —0,2 procentenheter (se tabell 12). En 6kad export av bearbe-
tade varor och 6kade industriinvesteringar medférde att indu-
strin reducerade sina insats- och firdigvarulager. Handelns lager
minskade under arets tre forsta kvartal men 6kade mycket det
fjdrde, bl.a. 6kade lagren i bilhandeln. P4 heldrsbasis 6kade dér-
for handelslagren nagot i fjol. Skogssektorns lager 6kade men
betydligt mindre 4n normalt pa grund av stormfillningen i s6dra
Sverige i januari (se dven faktarutan “Effekten av stormen Gud-
run”).”

Under prognosaren bedéms produktionen vixa snabbt. In-
dustrin fortsitter inda att dra ner pa sina lager f6r att nd en mer
limplig storlek pa lagren i f6rhéllande till produktionen. Handeln
diremot bedéms inte nimnvirt beh6va dndra storleken pé sina
lager for att kunna méta konsumtionsékningen under 2006 och
2007. Samtidigt blir tillvixten i skogen mer normal (efter storm-
fillningen i fjol).

Tabell 12 Forandring i lager och bidrag till BNP
Miljarder kronor, fasta priser
2004 2005 2006 2007

Insatsvaror -3,8 -1,7 -0,6 -1,1
Varor i arbete och fardigvaror 2,5 -4,3 -0,5 -0,8
Handelslager -1,5 0,9 -0,2 0,1
Ovriga lager* 6,5 3,0 4,9 51
Summa férandring i lager 3,7 -2,1 3,6 3,3
Lageromslag® -6,3 -57 5,7 -0,3
Bidrag till BNP-tillvaxten -0,3 -0,2 0,2 0,0

1 Ovriga lager ir i synnerhet lager av skogsbruksprodukter och vixande skog. I
denna grupp ingér dven lager i jordbruk, el- och gasindustri.

2Lageromslaget ar drets lagerandring minus féregiende ars lagerindring.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

? I nationalrikenskaperna klassas vixande skog, dvs. hur mycket det totala
skogsbestdndet i landet 6kar efter avverkning, som en lagerpost. Denna vixer
vanligtvis varje 4r med ett inte obetydligt belopp. Eftersom tillvixten ér
ungefirligen konstant éver tiden, 4r bidraget till BNP normalt sett emellertid
mycket litet.



Eftersom lagren minskade 2005, men 6kar i 4r, blir lageromsla-
get positivt 1 ar och bidrar med 0,2 procentenheter till BNP-
tillvixten. 2007 blir lager6kningen nidgot mindre 4n i dr, men
skillnaden 4r sd liten att bidraget till BNP-tillvixten blir

0,0 procentenheter (se tabell 12).

Effekterna av stormen Gudrun

Stormen Gudrun, som drog in Gver sédra Sverige natten till den
9 januari 2005, innebar en oftrivillig fillning av ca 75 miljoner
kubikmeter skog, vilket nistan motsvarar en arsavverkning,10
Dirmed reducerades drastiskt lagerposten vixande skog i fjol,
samtidigt som skogsbrukslagren kraftigt fylldes pa av trdd tagna
ur det drabbade omradet. Eftersom alla fillda trdd inte kunde
ombhindertas, kompenserade inte uppbyggnaden av skogsbruks-
lagren minskningen av den vixande skogen, och 6kningen av
skogslagren totalt sett blev onormalt ldg (se ”6vriga lager” i
tabell 12). En del av den fillda skogen som inte kunde anvindas
1 den svenska sigverks- och massaindustrin exporterades. Ex-
porten av skogsbruksprodukter steg med drygt 60 procent i fjol,
samtidigt som importen minskade. Priset pa skogsbruksproduk-
ter pa den svenska marknaden f6ll kraftigt 2005. Den samlade
effekten av stormen pa BNP-tillvixten f6r 2005 kan skattas till
0,1 procentenheter, dvs. BNP-tillvixten i fjol drogs ner med en
tiondels procent pa grund av stormen.!!

Export

Starkare exportutveckling efter tillfallig avmattning

Efter tva kvartal med stark utveckling nidrmast stagnerade expor-
ten fjirde kvartalet 1 fjol. Inbromsningen var tillfillig och redan
torsta kvartalet 1 ar blir tillvixten hégre. Under hela prognospe-
rioden fortsitter sedan exporten att vixa forhdllandevis starkt
med 1,5-2,0 procent per kvartal (se diagram 88).

En fortsatt stark internationell konjunktur, som breddas geo-
grafiskt, ger drivkraft 4t denna gynnsamma exportutveckling. 1
Europa vixer efterfragan ater snabbare efter den svagare utveck-
lingen i fjol. I Asien fortsitter den mycket starka utvecklingen
som nu dven understéds av den japanska ekonomins aterhimt-
ning. Samtidigt fortsitter den amerikanska ekonomin att vixa i
rask takt. Framfor allt dr det investeringarna som driver den

10 Se Férdjupningsrutan ”Naturkatastrofer: Hur paverkas BNP?”,
Konjunkturliget mars 2005.

11 Berdkningen av effekten pa BNP ir baserad pa nationalrikenskapernas
redovisade utfall och under antagandet att tillvixten 1 skogen 2005 skulle ha
motsvarat genomsnittet f6r 2001-2004, om stormen inte dgt rum.
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Diagram 88 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

440 -

400

360

320 A

280 1

240

200

160

— Miljarder kronor
1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Exportorderingang, industrin
Nettotal, manadsvarden

60

40

20 1

-20 1

T

-60

--40

Kalla: Konjunkturinstitutet.

-60
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Diagram 90 Exportorderingdng, industrin
Arlig procentuell férandring respektive procentuell
forandring, manadsvarden, trend

204
154

10+

-10

-15 T T T T T T T T -3
97 99 01 03 05

— Jamfért med motsvarande period foregaende ar
— Jamfort med foreg&ende period (hoger)

Kélla: SCB.

Diagram 91 Export av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

240

220 A

globala tillvixten, vilket gynnar svensk export (se kapitlet ”Inter-
nationell konjunkturutveckling”).

For utvecklingen pa kort sikt stdds denna positiva bild av
olika indikatorer. I den senaste Konjunkturbarometern fortsitter
en majoritet av industriféretagen att svara att exportorderin-
gangen Okar (se diagram 89). Gradvis har dirmed allt fler foretag
fitt en mer positiv syn pa efterfrigan frin utlandet. Aven in-
kopscheferna visar pa en motsvarande positiv syn pé utveckling-
en den nirmaste perioden. Orderstatistik frin SCB bekriftar att
efterfrigan fran utlandet fortsitter att vixa, men indikerar samti-
digt att exportorderingangen inte dnnu tagit fart mer patagligt
efter avmattningen i bérjan pa 2004 (se diagram 90).

Tabell 13 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Export av varor 900 9,8 4,5 6,8 6,6
Varav Bearbetade varor 765 9,7 4,2 7,2 7,0
Ravaror 133 11,3 6,3 4,4 4,6

Export av tjanster 282 141 12,2 116 6,7
Export 1183 10,8 6,4 8,0 6,7

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Export av bearbetade varor exkl.

teleprodukter

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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140+
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110 T T T T T T

-0.0
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— Miljarder kronor
== Procentuell féréandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

-1.6

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Exportmarknaden for bearbetade varor allt starkare

Efter en stark utveckling tva kvartal i rad minskade exporten av
bearbetade varor fjirde kvartalet i fjol (se diagram 91). Till stor
del forklaras dock den volatila utvecklingen i fjol av exporten av
teleprodukter. For 6vriga bearbetade varor var utvecklingen i
slutet av dret betydligt starkare (se diagram 92).

De flesta indikatorer pekar pa att exporten av bearbetade va-
ror fortsitter att utvecklas forhallandevis starkt de kommande
kvartalen. Exporten av teleprodukter tar dter fart. Utbyggnaden
av teleniten fortsitter i relativt snabb takt och 1 Kina ska licenser
delas ut till de operatérer som dirmed far tillstand att bygga ut
landets 3G-kapacitet. P4 den europeiska marknaden kan emeller-
tid utvecklingen bli fortsatt nigot ddmpad nir operatérerna fort-
sitter att konsolidera sig. Inom maskin- och elektroindustri dr
orderliget fortsatt starkt. I synnerhet kan féretag med gruvindu-
stri och metallverk som kunder rikna med en fortsatt stark kon-
junktur. Fér motorfordonsindustrin ddremot dr marknadsliget
mer tveksamt. Personbilsindustrin 1 virlden ér generellt sett
overdimensionerad och branschen ér inne i en omfattande om-
struktureringsfas. En 6kad miljémedvetenhet och héga oljepriser
bidrar till att efterfrigan gar fran stérre bensintorstigare bilar
mot mer miljévinliga bilar. For lastbilsproducenterna tycks or-
deringdngen dter ha forbittrats infor inférandet av nya emis-



sionsbestimmelser i Europa i host2. Enligt Teknikfretagens
konjunkturrapport framkommer att spridningen ér stor vad det
giller synen pa exportorderingiangen bland bilproducenterna.
Savil pappersindustrin som stdlverken bedéms dter fa en starka-
re exportutveckling efter dimpningen i fjol.

Sammantaget vixer marknaden for svensk export av bearbe-
tade varor globalt med 7,5 procent i ar och med 6,5 procent
nista ar. I ar 6kar den svenska exporten av bearbetade varor
ndgot langsammare 4n marknaden. 2007 kommer kronans fo1-
stirkning att himma exportutvecklingen nigot. Den for svensk
export gynnsamma sammansittningen av efterfragetillvixten
medfor att den svenska exporten av bearbetade varor dnda vixer
nigot mer 4n vad marknaden gér (se diagram 93).

Ravaruexporten gar in i en lugnare fas

Réavaruexporten 6kade med 6,3 procent i fjol (se tabell 13 och
diagram 94). Uppgangen bestod frimst av en mycket stor 6kning
av trivaruexporten samt en fortsatt stark livsmedels- och fiskex-
port (se diagram 95). Aven exporten av elstrém 6kade mycket
starkt. Exporten av petroleumprodukter 6kade 2005 om dn inte
lika mycket som dret innan. Exporten av metaller, som 2004
drogs upp av en Okad internationell efterfragan, i synnerhet frin
Kina, stagnerade i fjol under det att jirnmalmsexporten fortsatte
att expandera.

Omvirldsefterfrigan 6kar férhallandevis mycket dven 2006,
samtidigt som den investeringsinriktade tillvixten i Kina kom-
mer att vara fortsatt stark. Darutover stimulerar hdgre exportpri-
ser och den forhéllandevis svaga kronkursen ravaruexporten.
Exporten av petroleum Skar mer i dr 4n 2005 till f6ljd av ut-
byggd raffineringskapacitet. Den svenska massaexporten gynnas
av att ett antal produktionsanlidggningar i Nordamerika har
stingts. Livsmedelsexporten vintas dven i ar fortsitta att 6ka
starkt (se diagram 95). Sammantaget 6kar dock ravaruexporten
lingsammare i 4r 4n i fjol. Detta beror pi att exporten av triva-
ror bara i mindre utstrickning Skar pa grund av kapacitetsbrist.
Jarnmalmsexporten utvecklas ocksd mindre starkt dd en storre
del av produktionen i 4r dr avsedd f6r hemmamarknaden. Dirtill
minskar exporten av skogsbruksprodukter, som var tillfilligt h6g
i fjol efter stormfillningen i s6dra Sverige.

Nista dr fortsitter den héga globala tillvixten. Detta bidrar
till att den svenska rdvaruexporten fortsitter att 6ka férhéllande-
vis snabbt. Okningen blir mest betydande fér petroleum-, jirn-
malms- och livsmedelsexporten. Sammanfattningsvis betyder

12 Emissionskraven for tunga lastbilar regleras av EU genom de sa kallade
Euro-klasserna. Successivt har kraven skirpts och f6r fordon som registreras
efter 1 oktober 2006 ska kraven enligt Euro 4 vara uppfylda. Euro 4 innebir att
de maximalt tillitna emissionerna av kviveoxider reduceras med 30 procent
och partikelemissionen med 80 procent.
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Diagram 93 Bearbetade varor, varldsmarknad
respektive svensk export
Arlig procentuell férandring, fasta priser

e -15

-5 T T T T T T T T
97 99 01 03 05 07

— Vérldsmarknad
— = Export

Anm. Varldsmarknaden berdknas med svenska ex-
portvikter.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Export av ravaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden respektive arsvarden

427 riz

394 r10
36 1
334

30

274

24

21

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Export av de tre storsta ravaru-
grupperna

Index 1999=100, fasta priser, sasongrensade kvar-
talsvarden

220 r 220
200 200
180 - 180
160 r 160
140 - 140
120 r120
100 - 100
80 80

— Petroleumprodukter
— = Livsmedel
— Ségade travaror

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 96 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

100+ -15
90 F12
80 9
70 6
60 -3
50 0
40 --3
30 -6

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Import
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Import
I relation till BNP, I6pande priser

R - 45
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

detta att den svenska ravaruexporten dkar med ca 4,5 procent
per ar 2006 och 2007.

Tjansteexporten fortsatter att utvecklas starkt

Forra aret 6kade exporten av tjdnster med 12,2 procent (se
diagram 96 och tabell 13). For den starkaste tillvixten svarade
exporten av resevaluta som 6kade med 6ver 18 procent. I denna
post redovisas utlinningars utgifter 1 samband med att de vistas 1
Sverige. Statistiken baseras pa uppgifter om kép och f6rsiljning
av resevalutor, samt rapporter frin kontokortsféretag om utlidn-
ningars utnyttjande av korten i Sverige. Férutom vad man not-
malt brukar associera till turism ingir t.ex. grinshandel, vilken
sannolikt 6kade kraftigt férra aret. Exporten av transporttjinster
liksom av 6vriga foretagstjanster 6kade med ca 11 procent.

En fortsatt férhillandevis stark utveckling for virldskonjunk-
turen savil 2006 som 2007 gor att dven tjdnsteexporten utveck-
las starkt. Efterfragan pa olika foretagstjanster fortsitter att vixa
snabbt liksom exporten av transporttjanster. Den utlindska
konsumtionen i Sverige fortsitter att 6ka, men inte lika snabbt
som 1 fjol.

Import

Stark ekonomisk tillvaxt drar upp importen.

Importen 6kade i fjol med 7,4 procent (se diagram 97 och tabell
14). Dirmed fortsatte importen att Oka kraftigt i relation till
BNP (se diagram 98) 13. Detta forklaras bl.a. av att delar av efter-
frigan som har ett hogt importinnehill, t.ex. konsumtionen av
sillank&psvaror och bilar samt maskininvesteringar, vaxte starkt
1 fjol. Samtidigt 6kade importsubstitutionen dvs. en stérre andel
av efterfrigan mottes av import i stillet £6r av inhemsk produk-
tion. BNP-tillvixten 6kar i ir och efterfrigan pa importerade
insatsvaror till exportindustrin fortsitter dirfor att 6ka snabbt,
liksom efterfragan pd importerade konsumtionsvaror och en
relativt stor import av fartyg. Dirmed vixer importen dnnu na-
got snabbare i dr. Nésta ar bromsas importékningen eftersom
investeringar och export da vixer langsammare. I relation till
BNP faller importen didrmed tillbaka nagot till 43,7 procent.

13 Detta gillde bade i fasta och 16pande priser, dven om 6kningen ar storre i
I6pande priser 2005 och 2006. Importpriset Gkade nimligen snabbare 4n BNP-
deflatorn 2005 och gor si dven 20006, frimst till £6ljd av stigande oljepriser.
2007 ar forhallandet det omvinda.



Tabell 14 Import

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

2004 2004 2005 2006 2007

Import av varor 729 7,6 8,1 9,4 7,2
Varav  Bearbetade varor 561 9,6 10,3 10,3 8,5

Ravaror 173 2,3 0,5 4,8 3,3
Import av tjanster 244 2,9 53 7,7 5,8
Import 973 6,4 7,4 9,0 6,9

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Stark efterfragan driver upp importen av bearbetade
varor

Importen av bearbetade varor 6kade pé bred front 2005. Speci-
ellt kraftigt 6kade importen av insatsvaror till byggimnesindu-
strin, importen av maskiner och importen av teleprodukter f6r
konsumtionsindamal. Den svagare efterfrageutvecklingen under
avslutningen pd aret bidrog till att ocksd importtillvixten sjonk
nagot. For heldret 2005 steg importen av bearbetade varor med
10,3 procent (se tabell 14 och diagram 99).

Under 20006 fortsitter importen av bearbetade varor att stiga
snabbt. Hushillens snabba konsumtionsékning dr en viktig fér-
klaring. Dirtill bidrar exportindustrins efterfrigan pa insatsvaror
allt mer till den stigande importen av bearbetade varor.

2007 6kar importen av bearbetade varor ndgot langsammare
dn 2000 till £6ljd av en nagot svagare efterfragetillvixt. Efterfra-
gan pd konsumtionsvaror 6kar inte lika snabbt, maskininvester-
ingarna didmpas ytterligare och exporttillvixten mattas.

Importen av ravaror tar ny fart 2006

Importen av petroleum, livsmedel och jordbruksprodukter dka-
de starkt 2005. Den totala ravaruimporten kade dock betydligt
mindre, eller med 0,5 procent (se diagram 100). Importen av
rdolja sjonk pa grund av att svenska producenter av petroleum-
produkter minskade sina lager av riolja. Aven importen av kop-
par och aluminium minskade frin de héga nivaer som ridde
2004. Importen av skogsprodukter drogs dessutom ner kraftigt
som en foljd av stormfillningen i januari 2005 (se tabell 14).

Den snabbt vixande svenska ekonomin bidrar till att impor-
ten av rivaror 6kar férhallandevis starkt 2006 och 2007. I ar
drivs ravaruimporten ocksd upp av att lagren av rdolja behover
fyllas pa. Importen av skogsprodukter 6kar dessutom efter ned-
gangen 2005. Livsmedelsimporten fortsitter att vixa 2006 och
2007 1 samma takt som 2005.
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Diagram 99 Import av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Import av ravaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden respektive arsvarden
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 101 Import av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Exportpris
Index 2004=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Importpris
Index 2004=100
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— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Starkare tillvaxt for importerade tjanster

I fjol 6kade tjansteimporten med drygt 5 procent. For den star-
kaste utvecklingen svarade transporttjinsteimporten, som vixte
med hela 15 procent. Importen av resevaluta ddremot, som visar
pé hur svenskar konsumerat i samband med vistelse 1 utlandet,
6kade med endast 3,5 procent. Importen av Svriga tjdnster
(frimst olika foretagstjinster) vixte ocksa forhallandevis svagt
med knappt 3 procent.

I 4r 6kar tjinsteimporten med knappt 8 procent (se diagram
101). En fortsatt stark handelsutveckling gor att efterfragan pa
transporttjanster fortsitter att vixa i snabb takt. Den svaga ut-
vecklingen f6r importen av foretagstjanster i slutet av fOrra aret
bedéms ha varit tillfillig, vilket ger en starkare utveckling i 4r.
Konsumtionen i utlandet bedéms dock fi en svag utveckling
aven i ar.

Nista 4r mattas varldsmarknadstillviaxten, vilket kommer att
aterspeglas i en svagare utveckling dven for importen av trans-
porttjanster och Ovriga féretagstjanster. En successivt starkare
arbetsmarknad gor dock att konsumtionen i utlandet dter vixer
snabbare.

Bytesforhallande, bytesbalans och bruttona-
tionalinkomst

Ravarupriser och kronan viktigast for export- och
importprisutvecklingen

Export- och importpriserna steg med 3,3 procent respektive

4,7 procent 2005 (se tabell 15). Den relativt starka prisutveck-
lingen forklaras frimst av kronférsvagningen samt kraftigt sti-
gande virldsmarknadspriser for oljor, malmer och metaller (se
diagram 102 och 103). Den hogre prisutvecklingen fér exporten
av bearbetade varor jimfért med importen férklaras av export-
prisutvecklingen fér maskiner och elektroprodukter.

Aven 2006 stiger priserna forhillandevis mycket. Till Gvervi-
gande del forklaras dock den hogre prisnivin 1 dr av att priserna
successivt steg under fjoldret. 2007 ddremot sjunker savil ex-
port- som importpriser nir kronan stirks och priserna pa rava-
ror, framfér allt oljor, sjunker.
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Tabell 15 Export- och importpriser _
Diagram 104 Bytesforhallande

Arlig procentuell férandring Index 2004=100
2004 2005 2006 2007 1157 ri1s
Exportpris totalt -0,2 33 2,9 -1,0
Bearbetade varor -1,0 18 0,9 -0,8 1104 Ll 110
Révaror 4,2 11,8 16,4 —4,8 i
Tjanster -0,1 3,2 1,8 0,5
Importpris totalt 0,7 4,7 3,7 -1,6 1057 T 108
Bearbetade varor -11 0,8 1,7 -0,3 :
Révaror 73 20,4 12,9 -8,1 100 ; | 100
Tjanster 0,6 3,3 2,1 11 i
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet. i
%5750 53 54 58 58 90 03 54 96 98 00 03 04 08
— Totalt
Bytesforhallandet fortséatter att forsvagas innan Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
oljepriset vander utvecklingen 2007
Bytesforhallandet, dvs. kvoten mellan export- och importpriser,
har trendmissigt forsimrats sedan botjan av 1990-talet. Mellan E]i(igggg j.:OlsooBytestrhéllande
1990 och 2005 har férsimringen i genomsnitt uppgatt till 130 - 130
0,85 procent per dr. Utvecklingen foérklaras frimst av kraftigt
fallande priser pé teleprodukter, som utgér en betydande del av
svensk export. Denna bransch karaktiriseras dven av en mycket 1201 [0
snabb teknologisk utveckling med snabbt stigande produktivitet.
Tillsammans med en stark efterfrigeutveckling har detta inte 1107 110
bara neutraliserat utan t.o.m. overtriffat den negativa valfirdsef-
fekten fran prisutvecklingen. 100 - 100
Bytesforhéllandet fortsitter att forsvagas med ytterligare
0,7 procent 2006 (se tabell 16, diagram 104 och 105). 2007 dit- 90 90

93 95 97 99 01 03 05 07
— Bearbetade varor

: : ° -0 : 1y H e — = Ravaror
oljepriser, utvecklas pd ett for Sverige fordelaktigt sitt.  Tjanster

emot forbittras bytesférhallandet nir ravarupriserna, via ldgre

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Tabell 16 Bytesforhallandet

Arlig procentuell férandring
2004 2005 2006 2007

Diagram 106 Bytesbalans

Bearbetade varor 0.0 10 0.7 -05 Procent av BNP, I6pande priser
Ravaror -2,9 -71 3,1 3,6 8-

Tjanster -0,7 0,0 -0,3 -0,6

Totalt -0,9 -1,3 -0,7 0,6

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Bytesbalansen fortsatter visa 6verskott

Bytesbalansen dr hushillens, foretagens och den offentliga sek-
torns samlade inkomster minus utgifter gentemot utlandet juste-
rat for de s.k. kapitaltransfereringarna. De tre sektorernas sam-

manlagda inkomster minus utgifter utgdr samtidigt sektorernas

y
T T T T T T T T T T e -4

-4
50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05

Kallor: Riksbanken 1950-1992, SCB 1993-2004 och
Konjunkturinstitutet.

sammanlagda finansiella sparande. 2005 uppgick dverskottet i
bytesbalansen till 5,9 procent av BNP (se diagram 106 och tabell
17). Den offentliga sektorns finansiella sparande 6kade till
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Diagram 107 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Bytesbalansens komponenter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2,5 procent av BNP. Hushillen, som under ett antal ar har haft
ett finansiellt sparande pd drygt 4 procent som andel av BNP,
minskade sitt sparande till 3,2 procent 2005. Hushallens finansi-

ella sparande ir dock fortfarande férhéllandevis hégt (se diagram

107). Det sedan bétjan av 1990-talet héga hushillssparandet

forklaras bl.a. av en aldrande befolkning och ett hégt pensions-

sparande. Starkt 6kande investeringar medférde att foretagens

finansiella sparande sjonk rejilt 2005. Trots en relativt snabb

konsumtions- och investeringsutveckling i ar och nista ar ligger

det sammanlagda finansiella sparandet kvar kring 6 procent av

BNP. Hushallen fortsitter att spara 1 ungefir samma omfattning

som de gjort de senaste dren samtidigt som det offentliga finan-

siella sparandet 6kar.

Det har skett relativt stora forindringar i sammansittningen

av bytesbalansen de senaste aren. Overskottet i handelsbalansen

har minskat som andel av BNP medan dverskottet i tjinsteba-
lansen som andel av BNP har 6kat (se diagram 108). Exporten
av tjanster blir alltsd en allt stérre och viktigare del av svensk

ekonomi (se avsnittet ”"Export”).

Handelsbalanséverskottet minskar i 4r till £6ljd av den relativt

starkare importutvecklingen och det fallande bytesférhillandet.

Overskotten i tjinstebalansen fortsitter diremot att 6ka. Dirtill

forbattras kapitalavkastningsnettot i ér till £6ljd av 6kade rinte-

inkomster fridn utlandet. 2007 okar overskotten bade i handels-

och tjinstebalansen.

Tabell 17 Bytesbalans och finansiellt sparande

Miljarder kronor, I6pande priser

2004 2005 2006 2007

Handelsbalans 172 144 129 138
Tjanstebalans 38 62 80 86
Loner, netto -2 -1 -1 -1
Kapitalavkastning, netto -5 -10 -2 3
Transfereringar m.m., netto -33 -33 -31 -35
Bytesbalans 169 158 171 188
Procent av BNP 6,6 59 6,1 6,3
Kapitaltransfereringar 1 2 2 2
Finansiellt sparande 170 161 173 190
Procent av BNP 6,6 6,0 6,1 6,3
Offentligt sparande 41 67 71 87
Procent av BNP 1,6 2,5 2,5 2,9
Hushall 91 86 91 92
Procent av BNP 3,6 3,2 3,2 31
Foretag 37 8 12 12
Procent av BNP 15 0,3 0,4 0,4

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Levnadsstandarden dkar starkare 2006 och 2007

Real BNI per capita, som ir ett bittre matt pa levnadsstandard
in BNP, ¢6kar lingsammare dn BNP bade i 4r och nista dr (se
tabell 18). BNP miter den produktion som sker inom landet
medan BNI miter de inkomster som tillfaller personer folkbok-
forda 1 Sverige. BNI 1 I6pande priser dr lika med BNP plus net-
tot av primira inkomster frin utlandet!4. For att berikna real
BNI anvinds deflatorn f6r inhemsk anvindning?s.

Real BNI per capita har historiskt sett 6kat lingsammare dn
BNP (se diagram 109). En viktig orsak ir att befolkningen sedan
1981 i genomsnitt 6kat med 0,3 procent per dr. En annan f6r-
klaring dr férsimrat bytesférhédllande, dvs. att exportpriserna
oftast stigit langsammare dn importpriserna. Detta héller nere
6kningen av den reala képkraften jamfért med BNP-tillvixten.
Sveriges bytesforhdllande har férsimrats sedan borjan pa 1990-
talet (se diagram 105), till stor del beroende pa en snabb produk-
tivitets- och volymutveckling inom teleproduktindustrin (se
avsnittet om bytesférhallandet ovan).

Tabell 18 BNP och BNI
Miljarder kronor, respektive arlig procentuell forandring
2004 2004 2005 2006 2007

BNP, I6pande pris 2573 4,6 3,9 5,4 5,6
Deflator, BNP 0,9 1,2 1,7 2,4
BNP, fast pris 2573 3,7 2,7 3,7 3,2
Befolkning 0,4 0,4 0,4 0,4
BNP per capita, fast pris 3,3 2,3 3,3 2,8
BNI, I6pande pris 2568 3,5 3,8 5,7 5,8
Deflator, inhemsk anvandning® 13 16 1,9 24
Real BNI 2568 2,1 2,2 3,7 3,3
Befolkning 0,4 0,4 0,4 0,4
Real BNI per capita 1,7 1,8 3,3 29

! Implicit prisutveckling f6r hushéllens och offentliga sektorns
konsumtionsutgifter samt fasta bruttoinvesteringar och lagerinvesteringar.
Killor: SCB och Konjunkturinsitutet.

2005 6kade BNP i fasta priser med 2,7 procent medan real BNI
per capita 6kade med 1,8 procent (se tabell 18). Den lingsamma-
re Okningen av real BNI per capita férklaras dels av befolk-
nings6kningen pé 0,4 procent och dels av att bytestérhallandet
forsimrades. Skillnaden i utvecklingen av BNP och real BNI per
capita minskar i dr, frimst till £6ljd av att nettot av de primira
inkomsterna Okar. Nista dr forbittras bytesforhallandet, dvs. den
négot lingsammare utvecklingen av real BNI per capita jaimfort
med BNP beror enbart pa befolkningsutvecklingen.

14 Loner, kapitalavkastning, subventioner och skatter gentemot utlandet.
15 Se fordjupningsrutan i Konjunktnrliget, augusti 2005, ”Real BNI per capita
bittre matt pa levnadsstandard dn BNP”.
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Diagram 109 BNP och BNI per capita
Index 1980 = 100
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58 BNP och efterfragan i Sverige

Lager — en viktig kugge
| ekonomin

Lagerinvesteringarna it en liten post i férhallande
till BNP, men de spelar en mycket stor roll for att
ekonomin ska fungerar utan storningar. I denna ruta
redogors for vad lager dr samt dess funktion i eko-
nomin.

Eftersom storleken pa efterfrigan av varor inte
ar helt kind underlittas handeln med varor genom
att foretag haller lager. Behovet av att hélla lager
beror ocksa pa hur vil logistiken fungerar. Exem-
pelvis sé tillverkar inte en producent sjilv varans alla
bestindsdelar och vill darfér halla ett visst lager av
s.k. insatsvaror som képs av andra producenter f6r
att produktionen ska 16pa mera smartfritt. Produ-
centen vill ocksa ha lager av s.k. firdigvaror for att
undvika att eventuella produktionsstérningar forse-
nar leveranserna.

Storleken pa lagren kan variera mycket fran en
period till en annan dirfor att efterfragan i ekono-
min varierar kraftigare dn produktionen. Skillnaden
mellan efterfrdgan och produktionen speglar sig 1
6kade eller minskade lager. De lagerférindringar
som kommer till stind dr antingen planerade eller
oplanerade i férhallande till efterfrageliget.

Tillfalliga svingningar i efterfragan paverkar inte
produktionen, det gbr ddremot en permanent efter-
frageférandring.

I det fOrsta fallet 6kar eller minskar efterfragan i
térhallande till en i genomsnitt stabil niva. Nar ef-
terfragan t.ex. blir mindre dn vanligt paverkas inte
produktionen, men lagren 6kar. Om efterfragan
direfter 6kar igen Gver sin genomsnittliga niva
minskar lagren eftersom producenten siljer frin sitt
lager. Lagren fungerar i detta fall som stétddmpare
f6r produktionen. 16

16 Antag att en bilfabrikant tillverkar och siljer 100 bilar per
manad och har ett lager om ocksé 100 bilar. Lagrets storlek édr
saledes of6rindrad manad ett. Om forsiljningen sjunker till 90
bilar under den andra manaden och fabrikanten fortsitter att
producera 100 bilar 6kar lagret med 10 bilar och uppgir till 110
stycken. Om f6rsiljningen manad tre 6kar igen till 100 bilar
forblir lagret of6rindrat, eftersom produktionen fortfarande ér
100. Stiger efterfragan manad fyra till 110 bilar minskar lagret
med 10 (eftersom produktionen om 100 bilar inte ricker for att
ticka efterfragan om 110 bilar) och lagret befinner sig nu pa
den ursprungliga nivan om 100 bilar. I detta exempel dndras
efterfrigan och lagren utan att produktionen dndras.
Forindringarna i lagret manaderna tva till fyra paverkar BNP-
tillvixten (f6r berikning av lagrens bidrag till BNP-tillvixten se
nista sida).

I det andra fallet diremot dr efterfrigeférand-
ringen av mera bestdende art. Produktionen anpas-
sas da till den nya nivin pa efterfrigan, men forst i
en senare period. Om en producent har salt mer dn
planerat fran sitt lager sd vill han eller hon vanligtvis
tylla pa lagret.

Svirigheten dr att avgdra om en efterfrigefor-
indring dr tillfillig eller permanent. G6r en produ-
cent en felbedémning i det avseendet uppkommer
en oplanerad lagerférindring.

Olika typer av lager

Industrins nsatsvarnlager ir lager av de komponenter
som en producent behéver f6r att kunna tillverka en
vara. En del av insatsvarulagren bestar av ravaror.
Insatvaror i bilindustrin 4r t.ex. dick och chassi.
Hos dicktillverkaren dr insatsvarulagret t.ex. gummi
och kemikalier.

Lagerposten varor i arbete bestar av de varor som
for stunden befinner sig i produktionen, t.ex. dnnu
inte firdigmonterade bilar hos fabrikanten.

Fardigvarnlagret bestar av tillverkade varor firdiga
att siljas vidare, t.ex. den firdiga bilen.

Handelslagren bestar av varor inképta fér forsilj-
ning till konsumenterna, t.ex. bilhandelns bilar.

Aven den svenska skogen utgor lager. Skogen
vixer arligen med ca 100 miljoner m3. Den arliga
avverkningen uppgar till ca 80 miljoner m3. Detta
innebdr att lagret av vaxande skog Skar med ca 20
miljoner m? per ar. 17

Vad paverkar storleken pa lagren?

Den som har lager vill halla det pa en limplig stor-
lek i forhallande till produktionen, vilken i sin tur
betingas av efterfrigan. Ar t.ex. insatsvarulagret for
stort innebar detta kostnader, bade i form av utligg
1 f6rtid £6r insatsvaror och lagerutrymme. Om priset
pa insatsvaror férandras kan det ocksd ge upphov
till lagerférandringar.

Hur industrin och handeln bedémer stotleken pa
sina lager, dvs. om de anser att lagren dr f6r stora
eller f6r smd, rapporteras i Konjunkturbarometern.
Diagram 110 nedan visar nettotal och lagerkvot f6r
industrins firdigvarulager. Nettotalet 4r skillnaden
mellan den del av féretagen som i Konjunkturba-

17 Se dven fordjupningsruta Konjunkturliget mars 2005
”Naturkatastrofer: Hur paverkas BNP?”



rometern siger att lagren dr f6r stora och den del
som uppger att de dr f6r sma. Nettotalet speglar 1
vilken man féretagen tycker att deras firdigvarulager
ir alltfor stora.

Lagerkvoten ir 1 industrin kvoten mellan lager-
stock och produktion; i handeln mellan lagerstock
och férsiljning (se diagram 110). 18

En 6kning av lagerkvoten leder vanligtvis till att
fler tycker att fardigvarulagren 4r alltfor stora. Sa var
fallet 2001 da efterfraigan dimpades kraftigt, vilket
medforde att lagerkvoten férst 6kade och darefter
minskade.

Diagram 110 Industrins fardigvarulager
Index 1993=100
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Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag tycker att fardigvaru-
lagren ar alltfér stora.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet

Lagerkvoten 1 industrin och handeln sjunker trend-
missigt. Detta innebir att f6r en viss niva pa pro-
duktionen i industrin, eller vid en viss niva pa for-
sdljningen 1 handeln, beh6vs det idag ett mindre
lager av varor dn tidigare pa grund av att logistiken
forbattras hela tiden genom effektivare transporter
och 6kad anvindning av datateknologi. Det gar
dirfor snabbare att fylla pé lagret, och ju snabbare
det gir, desto mindre lager behévs, dvs. lagerom-
sittningen Okar. Exempel péa verksamheter idag dir
lagren dr mycket sma ér s.k. printondemand (f61-
lagsverksamhet) och att képare av bilar i f6rvig kan
bestdmma utseendet pa detaljet, firg etc. Den
trendmissigt ldgre kvoten innebir vidare att fordnd-
ringar i efterfrdgan 1 hogre grad maste moétas av
produktionsférindringar. Om efterfragan dr storre
dn produktion och lager vid en viss tidpunkt, 6kar
leveranstiden for varan i fraga.

18 Lagerkvoten dr i diagrammet konstruerat efter storleken pa
lagerstocken i férhallande till produktionen 1993 (index ér 100).
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Bidrag till BNP

Att rikna direkt pa férindringen av lagret skulle bli
svart eftersom lagerférindringarna svinger mellan
Okning och minskning och kan ge upphov till
mycket dramatiska férdndringar uttryckt i procent.
Detta till skillnad frn t.ex. konsumtionen som Okar
eller minskar i férhallande till en tidigare period,
men som inte kan vara ldgre dn noll. Det dr sdledes
inte lagerdndringen i sig sjilv fran ett ar till ett annat
som redovisas i forsorjningsbalansen, utan huruvida
lageromslaget dr positivt eller negativt, dvs. om
forindringen av lagret dr storre eller mindre 4n aret
innan. For att fi ett hanterbart matt pa lagerforind-
ringarnas ekonomiska betydelse relateras omslaget i
procent av storleken pa foregaende dars BNP.

Okar lagren mer 4n foregiende ar, dvs. lager-
omslaget 4t positivt, sd registreras denna dndring i
nationalrikenskaperna som ett positivt lagerbidrag
till BNP-tillvixten. Nettoeffekten pa BNP-tillvixten
iar dock normalt ldgre eftersom en stor del av lager-
Okningen importeras, och siledes inte ber6r den
svenska produktionen.

Tabell 19 nedan redovisar fyra olika exempel pa
lagerférindringar. Lageromslaget ar lagerférind-
ringen 4r 2 minus lagerférindringen édr 1. Bidraget
ar 2 beriknas som lageromslaget i procent av fore-
gaende drs BNP, 1 exemplet 2 500 miljarder kronor,
multiplicerat med 100. I exempel A 6kar lagren ar 2
med mer dn dr 1. Lageromslaget dr saledes positivt
och ger ddrfor ett positivt bidrag till BNP-tillvixten
ar 2. I exempel B 6kar lagren mindre 4r 2 4n ar 1.
Omslaget och dirmed bidraget till BNP-tillvixten ar
2 idr sdledes negativt trots att lagret 6kar bada aren. I
exempel C minskar stotleken pd lagren bada aren,
men minskningen dr mindre ar 2. Omslaget och
bidraget till BNP 4r sdledes positivt. I exempel D
Okar storleken pa lagren bada dren, men 6kningarna
ir lika stora och ger ddrfér inget bidrag till BNP-
tillvixten.

Tabell 19 Exempel pa lagerberakning

Férandring i lager, lageromslag, miljarder kronor resp.
bidrag till BNP-tillvaxten, procent

Ar1 Ar2 Ar2 Ar 2

Exempel Forandring Foréndring Omslag Bidrag
A 2 500 3500 1000 0,04

B 2 500 1 500 -1 000 —-0,04

C —2 500 -1 500 1000 0,04

D 2 500 2500 0 0






Produktion och arbetsmarknad

Det dr nu tydligt att den svenska arbetsmarknaden har vint upp-
at. Savil arbetade timmar som sysselsittning 6kade relativt starkt
under det tredje och fjirde kvartalet 2005, efter flera ar av tillba-
kaging (se diagram 111). BNP-tillvixten bedéms bli mycket
stark 1 4r. Aven 2007 vixer ekonomin snabbare 4n vad som ir
langsiktigt héllbart. Trots en relativt stark produktivitetstillvixt
Okar arbetade timmar under prognosaren med ca 1,5 procent per
ar (se diagram 112).

Sysselsattningen 6kar 2006 med 1,7 procent, vilket dr den
snabbaste 6kningen sedan 2001, och med 1,2 procent 20071.
Totalt 6kar sysselsittningen med nidrmare 105 000 personer frin
och med det fjirde kvartalet i fjol till det och med fjidrde kvarta-
let 2007. Av denna 6kning beror ca 5 000 pa 6kade arbetsmark-
nadspolitiska sysselsdttningsatgirder. Den reguljira sysselsitt-
ningsgraden i dldersgruppen 20—64 ar 6kar till 78,8 procent till
och med fjidrde kvartalet 2007. For att uppna regeringens och
riksdagens mél om 80 procents sysselsittning krivs att syssel-
sittningen Okar med ytterligare 67 000 personer.

Arbetskraften ékar med ca 0,5 procent per dr 2005-2007, vil-
ket forklaras av 6kad befolkning, férbittrade arbetsmarknadsut-
sikter och en nedging i antalet sjuka utanfor arbetskraften. Ar-
betskrafts6kningen hélls tillbaka av en ogynnsam édldersfordel-
ning, 6kade arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgirder samt
Okad reguljir utbildning.

Arbetslosheten har redan minskat nagot och fortsitter att
minska relativt snabbt under 2006 och 2007 till £6ljd av 6kande
sysselsittning och fler personer i arbetsmarknadspolitiska atgir-
der. Den 6ppna arbetslosheten uppgir 2007 till 4,3 procent av
arbetskraften.

Det nu svaga resursutnyttjandet stiger successivt under pro-
gnosperioden. Det nu negativa arbetsmarknadsgapet krymper
snabbt till f6ljd av den starka sysselsittningstillvixten och be-
déms vara positivt redan 1 borjan av 2007. Detta innebar att
sysselsittningen direfter inte varaktigt kan stiga snabbare dn
arbetskraften. Ur konjunkturpolitisk synvinkel 4r de arbetsmark-
nadspolitiska dtgirderna dérfor alltfér hoga sarskilt 2007.

19 Omldggningen av arbetskraftsundersckningen (AKU) i april 2005 medfor att
tidigare publicerad statistik inte blir direkt jimf6rbar. For att 6ka
jamfoérbarheten med den nyare statistiken har AKU:s statistik f6r perioden fére
april 2005 nivéjusterats. De flesta AKU-serier som publiceras i denna rapport
avviker ddrfér fran SCB:s tidigare publicerade serier. Konjunkturinstitutets
nivdjusteringar har dock i huvudsak utgitt fran SCB:s publicerade jimf6relsetal
dven i de fall Konjunkturinstitutet gér en annan bedémning dn SCB.
Konjunkturinstitutet gér exempelvis bedémningen att den publicerade
sysselsittningsckningen f6r 2005 pa 0,7 procent 6verskattar den egentliga
sysselsittningsckningen med drygt 0,2 procentenheter.
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Diagram 111 Sysselsatta, timmar och arbets-
16shet

Index 1994=100 respektive procent, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Produktion och sysselséattning
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 113 Produktion

Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Produktion i naringslivet
Index 2000=100, fasta priser, sésongrensade
kvartalsvarden
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Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

Tillvaxten forstarks

Tillvixten i niringslivet blir stark bade 2006 och 2007, som en
toljd av den efterfrigeutveckling som redovisas 1 féregiende
kapitel. Aven de offentliga myndigheternas produktion ékar
patagligt.

Aterhimtningen av produktionstillvixten, som pagatt sedan
bottendret 2001, férsvagades nagot i fjol (se diagram 113). Den
inhemska efterfrigan steg visserligen med 3 procent?, men sam-
tidigt forsvagades exporttillvixten for varor patagligt. BNP 6ka-
de med 2,7 procent 2005, att jimféras med 3,0 procent 2004 (se
tabell 20).

Tabell 20 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 663 7,1 2,6 54 4,9
Varav: Industri 461 8,9 2,6 6,0 5,2
Byggverksamhet 99 3,3 7,0 53 4,1
Tjanstebranscher 1074 2,4 3,6 4,3 3,3
Varav: Handel 236 3,8 5,0 6,0 4,0
Foretagstjanster 215 31 53 52 4,7
Summa néringsliv 1738 4,1 3,2 4,7 3,9
Offentliga myndigheter 477 0,4 0,1 1,7 11
Total produktion (baspris)* 2248 3,2 2,6 4,1 3,3
Produktskatter/subventioner 318 2,0 3,5 3,9 35
BNP (marknadspris)* 2 566 3,0 2,7 4,0 3,3
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 1741 4,7 3,3 4,4 3,8
Offentliga myndigheter 480 15 0,1 1,2 0,8
BNP (marknadspris)* 2573 37 2,7 37 32

1 Inkl. produktion i hushallens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses hir féridlingsvirdet.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Niringslivets produktionstillvixt férsvagades i fjol till f6ljd av en
svagare produktionsutveckling inom industrin, som i sin tur
framst berodde pa en tillfilligt vikande exportefterfragan. Dir-
emot fortsatte den gynnsamma utvecklingen 1 bygg- och de fles-
ta tjdnstebranscherna (se diagram 114).

20 Siffrorna i texten ér kalenderkorrigerade.



Industriprodufktionens Skningstakt blev patagligt ligre 2005 jim-
fort med 2004. Industriproduktionen t.o.m. minskade nagot i
bérjan av 2005 efter en period med svag orderingang. Direfter
har orderingiang och produktion dterhimtat sig successivt under
2005. Produktionen har 6kat i flertalet industribranscher.
Konjunkturbarometerns konfidensindikator 6t industrin bott-
nade andra kvartalet 2005 och har dérefter stigit pdtagligt (se
diagram 115). Orderingingen har 6kat starkt, bdde fran hemma-
och exportmarknaderna. Forbittringen kom pa bred front och
orderliget i industrin har nu stirkts, framfor allt i pappers-, ma-
skin-, elektro- och kemisk industri. Diremot dr orderliget svagt i
stalindustrin.

Industriféretagen ér positiva infér 2006 och riknar med en
fortsatt god ordertillvixt, om dn nagot dimpad pa exportmark-
naderna. Flertalet branscher férutser en produktionsékning, och
1 t.ex. maskinindustrin och den kemiska industrin 4r produk-
tionsplanerna tydligt expansiva. Aven i stilindustrin och motor-
fordonsindustrin, som haft en period med svag efterfrigan och
produktion, finns nu en viss optimism.

Byggkonjunkturen torbittrades kraftigt i fjol. Produktionen steg
med hela 7,0 procent jimfort med 3,3 procent 2004. Orderliget 1
byggbranschen ér starkt och drygt tre fjairdedelar av foretagen ér
ndjda med orderstockens storlek. Konfidensindikatorn har stigit
markant och ligger nu pd en mycket hdg nivi (se diagram 116).
Byggeforetagen dr ocksd optimistiska om utvecklingen i 4r och
riknar med en fortsatt 6kning av orderinging och byggande
inom savil hus- som anliggningssektorerna.

For de flesta ginstebranscherna Skade produktionen 2005. Star-
kast var produktionstkningen inom handel och féretagstjinster.
Forsiljningen 6kade patagligt 1 bade parti- och detaljhandeln.
Inom detaljhandeln 6kade frimst sillankopsvaruhandeln, men
dven forsiljningen i livsmedelshandeln och handeln med motor-
fordon har aterhdmtat sig (se diagram 117). Efterfrigan pa fore-
tagstjdnster, datakonsulter och uppdragsverksamhet fortsatte att
Oka, vilket forbittrade orderldget ytterligare (se diagram 117).
Utvecklingen 4r gynnsam f6r uppdragsverksamhet med anknyt-
ning till byggbranschen, sdsom arkitekter och byggkonsulter.
Inom tjinstebranscherna dr man nu i allméinhet fortsatt optimis-
tisk om framtiden.

Sammanfattningsvis har niringslivets produktionstillvixt
aterhdmtat sig under andra halvaret 2005 till £6ljd av en allt star-
kare tillvixt 1 industriproduktionen. Produktionen i naringslivet
fortsitter att vixa snabbt under prognosaren, bl.a. till f6ljd av en
snabb efterfragetillvixt frin omvirlden. Samtidigt vixer den
inhemska efterfragan i rask takt och driver pa frimst tjanstepro-
duktionen. Detta innebir att niringslivets produktion utvecklas
starkt 2006 och 2007 (se tabell 20). Aven i den offentliga sektorn
Okar produktionen.
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Diagram 115 Konfidensindikator for industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Anm. Orderstocksomddme minus omdéme om far-
digvarulager plus férvantad produktion. Medelvéarde
1995-2006=0.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Konfidensindikator for

byggverksamhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

60 r 60
40 1 r40
20 r20
0 0
-20 r-20
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Anm. Orderstocksomddme + forvéantad forandring
antal sysselsatta. Medelvarde 1995-2006=0.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Konfidensindikatorer for
tjanstebranscher
Nettotal, manadsvarden
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— Handel (sasongrensat)
— = Ovriga tjanstebranscher

Anm. Handel: Forséaljningsvolym (utfall + férvantan)
— omddme varulager. Medelvarde 2000-2006=0.
Ovriga tjanstebranscher: Foretagets verksamhet +
efterfrdgan (utfall + forvantan). Medelvarde 2003—
2006=0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 118 Produktion och arbetade timmar
i naringslivet

Procentuell forandring, sdsongrensade
kvartalsvarden

3+

— Produktion
— = Timmar
=1 Produktivitet

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

e /)
|

O oo b d--b--r 10
oA A

g-mmmmmmmmmm e L R
- AV RN R

6_,,,4,J,,,,,,,,,,,,,,,,,\,J,,L,,L,r,,,,‘,[,\,_6

[ / Y 1

R R A L 4
274 N T X VA YN ;*"-2
i
077 1 ! 0
2fmmmmom e O oo -2
4 ------------------------:L- -4
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07
— Naringsliv
— = Industri

— Tjansteverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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— Néringslivet

— = Naringslivet, trend

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktivitetsokningen dampades i fjol

Produktivitetstillvaxten i niringslivet férsvagades 2005 (se tabell
21 samt diagram 118). Det beror pa den tillfilliga avmattningen
av industrikonjunkturen (se diagram 119). Produktivitetsdkning-
en 2005 blev dirmed ligre 4n den trendmissiga Gkningen (se
diagram 120). Efterhand som industrikonjunkturen forstirks
kommer ocksa niringslivets produktivitetstillvixt att bli starkare
och hamna nagot 6ver trenden 2006. Produktivitetsdkningen i
néringslivet avtar 2007 da konjunkturen gir in i en mognare fas.

Tabell 21 Produktivitet
Kronor per timme respektive arlig procentuell férandring, fasta priser
2004 2004 2005 2006 2007

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 354,5 7,3 3,3 59 4,5
Varav: Industri 386,4 10,1 4,7 7,0 53
Byggverksamhet 240,3 2,2 2,6 2,2 1,7
Tjanstebranscher 382,0 2,7 1,8 1,3 11
Varav: Handel 257,2 3,2 3,2 29 2,6
Foretagstjanster 340,2 2,2 1,2 0,9 1,0
Naringsliv 371,0 4,4 24 31 2,4
Offentliga myndigheter 2449 0,6 0,6 0,0 0,0
Totalt! 330,3 3,5 2,0 2,4 1,9
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 370,4 39 2,4 3,3 2,5
Offentliga myndigheter 245,1 0,2 0,6 0,1 0,1
Totalt! 330,0 3,0 21 2,6 2,1

! Inklusive hushallens ideella organisationer.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetade timmar vander upp

Antalet arbetade timmar Skade med 0,5 procent 2005 efter att ha
minskat sedan 20012t (se tabell 22 samt diagram 121 och 122). 1
byggbranschen blev 6kningen betydligt starkare 4n 2004 och i
tjdnstebranscherna vinde arbetstimmarna upp och 6kade patag-
ligt. Inom tjanstebranscherna var uppgangen starkast for fore-
tagstjansterna. Dessutom steg arbetstimmarna kraftigt i skogs-
bruket efter stormen Gudrun. Antalet arbetade timmar sjonk
diremot ytterligare 1 industrin och i de offentliga myndigheterna.
For perioden 2006-2007 vintas arbetstimmarna Oka ytterli-
gare i bygg- och tjinstebranscherna, medan de fortsitter att
minska i industrin. Aven i offentliga myndigheter vintas antalet
arbetade timmar 6ka. Sammantaget 6kar de kalenderjusterade
arbetstimmarna med 1,6 procent 2006 och 1,4 procent 2007.
Under prognosperioden ¢kar dirmed bygg- och tjanstebran-
scherna sin andel av antalet arbetade timmar i hela ekonomin,
medan andelen sjunker f6r industrin. Arbetade timmar Skar s

21 Siffrorna i texten 4r kalenderkorrigerade.



pass snabbt att resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden stiger i
rask takt.

Tabell 22 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell forandring
2004 2004 2005 2006 2007

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 1871 -0,2 -06 -04 0,4
Varav: Industri 1194 -11 -21 -09 -01
Byggverksamhet 414 11 4,3 3,0 2,3
Tjanstebranscher 2812 -0,3 1,8 2,9 2,2
Varav: Handel 918 0,5 1,7 3,1 14
Foretagstjanster 633 0,9 4,1 4,3 3,7
Naringsliv 4683 -0,3 0,8 1,6 15
Offentliga myndigheter 1950 -0,2 -05 1,7 11
Totalt! 6808 -0,3 0,5 1,6 14
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 4700 0,7 0,9 11 1,2
Offentliga myndigheter 1958 1,3 -0,5 1,0 0,7
Totalt* 683 09 05 11 11

1 Inkl. arbetade timmar i hushallens ideella organisationer.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Efterfragan pa arbetskraft

Sysselsattningen steg 2005

Forra aret steg arbetade timmar med 0,5 procent efter att ha
sjunkit tre ar i rad. Samtidigt sjonk medelarbetstiden nigot och
sysselsittningen 6kade med 0,7 procent. Detta avser utveckling-
en enligt Arbetskraftsundersckningen (AKU).22 Sysselsittnings-
utvecklingen 2005 enligt AKU bedéms av Konjunkturinstitutet
vara 6verskattad till £6ljd av 6vergiangen till nya AKU (se vidare
diskussion i férdjupningsrutan i Konjunkturidget, augusti 2005
”AKU-omldggningen férsvarar tolkningen av arbetsmarknadsla-
get”). I motsats till AKU 6kade medelarbetstiden enligt national-
rikenskaperna (NR) f6rra dret och antalet sysselsatta 6kade en-
ligt NR endast med 0,3 procent.

Positiva arbetsmarknadsindikatorer

Enligt NR steg sysselsittningen fjarde kvartalet 2005. Utveck-
lingen var fortsatt stark inom bygg- och tjinstebranscherna me-
dan sysselsittningen fortsatte att minska nagot inom industrin.
Konjunkturbarometern bekriftar optimistiska anstillnings-
planer inom framfdr allt bygg- och tjdnstebranscherna, medan

22 Medelarbetstiden enligt AKU mits som arbetade timmar enligt NR dividerat
med antalet sysselsatta enligt AKU.
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Diagram 121 Arbetade timmar
Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden

104 - - 104

102 - - 102

100 - - 100
98 - - 98
96 - - 96
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— Totalt
— - Offentliga myndigheter
— Néringsliv

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Arbetade timmar i naringslivet
Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden

115 r115
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— Industri
— - Byggverksamhet
— Tjansteverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 123 Varsel och lediga platser
Tusental, 3-ménaders glidande medelvarde
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— Nyanmalda lediga platser, sédsongrensat
— Varsel (hoger)

Kalla: AMS

Diagram 124 Lediga jobb och vakanser
Tusental, faktiska kvartalsvarden

120 - -35
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— Lediga jobb
— = Vakanser (héger)

Kélla: SCB

Diagram 125 Arbetsmarknadspolitiska
atgarder
Tusental, sédsongrensade kvartalsvarden

250 r 250
200 200
150 r 150
100 r 100
50 1 r 50
0 0

— Arbetsmarknadsatgarder
— - Sysselsattningsatgarder
— Utbildningsétgéarder

Kallor: AMS och Konjunkturinstitutet.

industrin riknar med fortsatta personalnedskirningar. Konjunk-
turbarometern fér mars manad visar att handeln nu dr betydligt
mer optimistisk infér framtiden och riknar med en 6kad syssel-
sdttning.

Antalet lediga platser fortsitter att 6ka, framfér allt inom
byggbranschen, men nu dven inom industrin. Antalet varsel
fortsitter samtidigt att minska (se diagram 123). Den markanta
Okningen av antalet lediga platser bér dock tolkas med f6rsiktig-
het d4 Arbetsmarknadsstyrelsen (AMS) rapporterat att vissa
lediga platser har riknats flera ginger. En annan statistikkalla
som speglar utvecklingen av antalet lediga platser 4r SCB:s kon-
junkturstatistik 6ver lediga jobb och vakanser.2s Denna mitning
visar pa en uppgang av bade antalet lediga jobb och antalet
vakanser 2005 (se diagram 124).

Sysselsattningen dkar framdver

Den senaste statistiken frain AKU visar att sysselsittningen har
fortsatt att Oka i ar. Den fortsatt starka efterfragan och de positi-
va arbetsmarknadsindikatorerna tyder pd att sysselsittningen
kommer att fortsitta 6ka framéver. Sysselsdttningen berdknas
6ka med 1,7 procent 2006 och 1,2 procent 2007 (se tabell 23).
Sysselsittningen 6kar dirmed med 105 000 personer fran och
med det fjirde kvartalet 2005 till och med det fjirde kvartalet
2007.

De arbetsmarknadspolitiska atgirderna, som bestar av ut-
bildnings- och sysselsittningsatgirder, 6kar kraftigt under 2006
for att sedan dras ner nagot 2007. Under 2006 6kar sysselsatt-
ningsdtgirderna, framfor allt i form av s.k. plusjobb, sirskilt
snabbt (se diagram 125). Dessa sysselsittningsatgirder bidrar till
en Okad sysselsittning, men bedéms leda till en betydande un-
dantringning av reguljir sysselsittning. Den reguljira sysselsitt-
ningen, dvs. sysselsatta exklusive deltagare 1 arbetsmarknadspoli-
tiska sysselsdttningsatgirder, utvecklas dirmed svagare dn den
totala sysselsittningen under 2006 (se diagram 126). Antalet
reguljirt sysselsatta 6kar med 100 000 personer frin och med det
fjarde kvartalet 2005 och till och med det fjirde kvartalet 2007.

Ur konjunkturpolitisk synvinkel bor antalet arbetsmarknads-
politiska dtgirder variera kontracykliskt, dvs. expanderas vid en
konjunkturnedgdang och reduceras vid en konjunkturuppgang.
Konjunkturinstitutet gor dirmed bedémningen att antalet ar-
betsmarknadspolitiska atgirder dr alltfér hogt ur konjunkturpoli-
tisk synvinkel med hinsyn till att arbetsmarknadsgapet blir posi-
tivt 2007.

23 Vakanser definieras som lediga jobb som kan tilltridas omedelbatt.



Tabell 23 Nyckeltal pa arbetsmarknaden
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring
2004 2004 2005 2006 2007

Total produktion (baspris)* 2255 32 2,6 41 3,3
Produktivitet® 330 35 2,0 2,4 1,9
Arbetade timmar® 6 833 -0,3 0,5 1,6 1,4
Medelarbetstid for sysselsatta’ 31 0,3 -0,2 0,0 0,2
Sysselsatta 4228 -0,5 0,7 1,7 1,2
Oppen arbetsloshet® 268 6,0 59 4,9 43
Personer i arbetsmarknadspolitiska

atgarder® 107 2,4 2,7 32 3,1
Reguljar sysselsattningsgrad® 4 086 77,2 77,2 77,7 78,4

1 Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme,
kalenderkorrigerad. 3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. + Timmar per vecka,
kalenderkorrigerad. > Niva i procent av arbetskraften. ¢ Andel sysselsatta av
befolkningen i dldern 20—64 ar, exkl. arbetsmarknadspolitiska
sysselsittningsatgirder.

Killor: SCB, AMS och Konjunkturinstitutet.

Nir sysselsittningsatgirderna minskar 2007 berdknas den regul-
jara sysselsdttningsgraden fOr personer i dldern 20—64 4r 6ka till
78,8 procent det fjarde kvartalet samma dr. Regeringens och
riksdagens mal om en reguljdr sysselsittningsgrad pa 80 procent
underskrids ddrmed med ca 67 000 personer (se diagram 127).
Med reservation f6r den betydande osidkerheten om bl.a. den s.k.
jimviktsarbetsloshetens storlek bedéms arbetsmarknadsgapet
vara nigot positivt, 0,8 procentenheter, fjirde kvartalet 2007.
Det innebir att sysselsittningsgraden kan 6ka till malsatta

80 procent pa ett héllbart sdtt endast om arbetsutbudet 6kar eller
jamviktsarbetslésheten minskar. Konjunkturinstitutet gor datfor
bedémningen att det krivs regeldndringar eller andra férind-
ringar som 6kar arbetsutbudet eller minskar jaimviktsarbetsléshe-
ten for att sysselsattningsmalet ska kunna uppnas pa ett héllbart
sitt.

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

Arbetskraften 6kar de narmsta aren

Befolkningen i arbetsfor dlder, dvs. 16—-64 ar, 6kar med i genom-
snitt 0,9 procent per ar under 2006 och 2007. Okningen av ar-
betskraften bromsas dock av att andelen 25-54 aringar, dvs. de
med hogst arbetskraftsdeltagande, minskar. Samtidigt 6kar anta-
let utbildningsétgirder och antalet reguljirt studerande utanfor
arbetskraften, vilket ocksa har en dterhallande effekt pé arbets-
kraften. En anledning till att antalet reguljirt studerande Okar ar
ett uttkat antal platser vid hégskolan. Antalet sjuka utanfor ar-
betskraften, som 6kade snabbt fram till och med 2004, minskade
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Diagram 126 Sysselsattning
Procentuell forandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB, AMS och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Reguljar sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen i dldern 20-64 ar,
sasongrensade kvartalsvarden
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Anm. Serien &r justerad bakat i tiden av Konjunktur-
institutet.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 128 Heltidsstuderande och sjuka

utanfoér arbetskraften

Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden
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Anm. Serierna ar justerade bakat i tiden av Konjunk-

turinstitutet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Oppen arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongrensade

kvartalsvarden
104

200

Kalla: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 130 Arbetsldosheten enligt olika

statistikkallor

Tusental, sédsongrensade kvartalsvarden
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Kaéllor: SCB och AMS.

under 2005 och vintas plana ut framéver. Detta innebir att
denna grupp inte lingre kommer ha en negativ effekt pa arbets-
kraftsutvecklingen (se diagram 128 och tabell 24).

Tabell 24 Nettobidrag till arbetskraften

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

2004 2004 2005 2006 2007

Arbetskraften 4496 0,2 0,7 0,5 0,5
Varav nettobidrag fran:

Befolkning 16-64 ar 5735 0,8 0,8 1,0 0,8
Sjuka® 415 04 0,4 0,0 0,0
Avtalspensionarer’ 70 01 -01 0,0 0,0
Utbildningsatgarder® 81 -0,2 00 -01 0,0
Reguljar utbildning 439 0,0 0,0 -0,4 -0,4
Ovriga* 235 00 -03 0,1 0,1

T gruppen sjuka utanfor arbetskraften ingdr fortidspensionirer av hilsoskal.
2 Alderspension, tjanstepension och fortidspension av arbetsmarknadsskal.

3 Arbetsmarknadspolitiska dtgirder utanfor arbetskraften enligt AMS.

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

Killor: SCB, AMS och Konjunkturinstitutet.

Arbetsldésheten minskar till 4,3 procent

Under 2005 uppgick arbetslosheten till 5,9 procent. Framéver
minskar arbetslésheten av tva anledningar. Efterfrigan pa ar-
betskraft 6kar, vilket leder till en 6kad sysselséttning och dirmed
minskad arbetsloshet. Antalet arbetsmarknadspolitiska utbild-
ningsatgirder 6kar, vilket innebir att arbetslésa férsvinner ut
fran arbetskraften. Arbetslosheten sjunker till i genomsnitt

4,3 procent 2007 (se diagram 129).

Omliggningen av AKU gor det svart att jimfora arbetsléshe-
ten frin och med 2005 med arbetslésheten tidigare dr. Statistik-
omliggningen bedéms av SCB ha héjt den uppmitta arbetslos-
heten med 0,4 procentenheter. Arbetslosheten enligt nya AKU
var dock péfallande hég sommaren 2005, vilket tyder pa att SCB
underskattat omlidggningseffekten. Detta verifieras av att arbets-
l6sheten matt enligt AKU under sommarmanaderna 2005 ger en
betydligt hogre uppmiitt arbetsléshet dn arbetslosheten mitt
enligt AMS (se diagram 130). En underskattad omlidggningsef-
fekt skulle innebira att den faktiska arbetslosheten fram till och
med 2004 var férhallandevis hogre dn vad som framgar av AKU.
Den faktiska nedgingen frin 2004 till 2005 skulle da vara storre
in vad som framgar av AKU



Resursutnyttjande

Resursutnyttjandet stiger under prognosperioden

Resursutnyttjandet 6kar under prognosperioden och blir mot
slutet av 2007 nagot anstringt. I slutet av 2005 fanns didremot
gott om lediga resurser i den svenska ekonomin. Konjunkturba-
rometerns frigor om brist pa arbetskraft 4r en indikator for re-
sursutnyttjandet pd arbetsmarknaden (se diagram 131). Bristen
pa arbetskraft i niringslivet har 6kat nagot sedan 2003, men
bristtalen 4r alltjimt ldga och tyder pa att det fortfarande finns
gott om lediga resurser pd arbetsmarknaden. Nir bristen pa
arbetskraft stiger blir, med viss efterslipning, resursutnyttjandet
allt mer stramt.

Andra tecken pd att det finns gott om lediga resurser dr de
mittliga I6nedkningarna och den liga inflationen (se diagram
132). Under 2005 steg l6nerna i niringslivet med 3,4 procent,
vilket 4r en viss uppgang jamfoért med 2004. Det dr dock ligre
l6nedkningstakt dn de 4 procent som pi sikt bedéms vara féren-
ligt med en stabil inflation pa 2 procent. Inflationstakten har
under en lingre tid legat betydligt under inflationsmalet pa
2 procent, vilket ocksa ger en indikation om att resursutnyttjan-
det dr lagt.

En central komponent vid bedémningen av resursutnyttjan-
det pa arbetsmarknaden ér den s.k. jimviktsarbetslosheten.
Denna avspeglar den niva pa arbetslésheten som ir férenlig med
en stabil inflation. Om trovirdigheten f6r Riksbankens infla-
tionsmal 4r hég innebir detta att inflationen normalt ndrmar sig
malet pa 2 procent nar arbetslosheten nirmar sig sin jamviktsni-
va. Konjunkturinstitutets bedémning av jimviktsarbetslosheten
grundas pa en sammantagen bedémning av resursutnyttjandet
med utgangspunkt i bl.a. ovan nimnda indikatorer samt olika
ckonometriska skattningar.

Det nya arbetsmarknadsgapet (se férdjupningsrutan ”Ett nytt
arbetsmarknadsgap”) utgar fran jimviktsnivan f6r den 6ppna
arbetslosheten. Jimviktarbetslosheten bedéms f6r nirvarande
uppga till 4,5 procent och stiger till 4,6 procent 2007, frimst av
demografiska skil. Bedémningen av jaimviktsarbetslosheten, och
dirmed utrymmet f6r varaktigt 6kad sysselsdttning dr dock osi-
ker och omprovas 16pande med hinsyn till hur bristtalen, 16ne-
6kningarna, inflationen och andra relevanta indikatorer utveck-
las.
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Diagram 131 Brist pa arbetskraft i naringslivet
Andel foretag, procent, kvartalsvarden

40 7 r 40
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Anm. Sammanvagt méatt baserat pa branscher i Kon-
junkturbarometern.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Arbetsmarknadsgap, timlén och
UND1X-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

L R H 4

— UND1X
— = Timlon i naringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 133 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden
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Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som arbe-
tade timmars avvikelse fran sin potentiella niva.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 BNP-gap och produktivitetsgap
Procent av potentiell BNP respektive potentiell
produktivitet, sésongrensade kvartalsvarden

6

— BNP-gap
— = Produktivitetsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 25 BNP-gap
Niva, miljoner, procent respektive arlig procentuell férandring
2004 2004 2005 2006 2007

Jamviktsarbetsléshet 4,3 4,4 4,5 4,6
Oppen arbetsléshet 6,0 59 4,9 4,3
Potentiellt arbetade timmar 6 996 0,7 0,4 0,0 -0,1
Faktiskt arbetade timmar 6 808 -0,3 0,5 1,6 1,4
Arbetsmarknadsgap * 27 26 -10 0,4
Potentiell BNP 2617 3,1 2,8 2,4 2,3
BNP 2 566 3,0 2,7 4,0 3,3
BNP-gap * 20 =21 05 0,5

1 Faktiska arbetade timmars avvikelse fran potentiellt arbetade timmar.

2 BNP:s avvikelse i procent fran potentiell BNP.

Anm. Berikningarna ir korrigerade f6r olika antal arbetsdagar mellan dren.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet

Arbetsmarknadsgapet sluts under 2007

Arbetsmarknadsgapet definieras som faktiskt arbetade timmars
procentuella avvikelse fran potentiellt arbetade timmar. Under
2005 6kade de faktiska och potentiella timmarna ungefir lika
mycket, vilket bidrog till att arbetsmarknadsgapet var mer eller
mindre oférindrat i jimforelse med 2004 (se tabell 25). De fak-
tiskt arbetade timmarna Gkar relativt starkt pa grund av den hoga
BNP-tillvixten 2006 och 2007. Samtidigt dr de potentiellt arbe-
tade timmarna i stort sett oférindrade trots att befolkningen
Okar. En forklaring dr att andelen personer i dldern 25-54 ar
minskar framéver, vilket dr den del av befolkningen som har
hogst sysselsittningsgrad.

Den relativt starka Skningen av faktiskt arbetade timmar un-
der 2006 och 2007 tillsammans med oférindrade potentiellt
arbetade timmar medfor att arbetsmarknadsgapet sluts i en rela-
tivt snabb takt. I slutet av 2007 dr dérfor resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden nagot anstringt (se diagram 133).

BNP-gapet definieras som faktisk BNP:s procentuella avvi-
kelse fran potentiell BNP. BNP-gapet krymper och sluts vid
utgdngen av 2006 (se diagram 134), dvs. tidigare dn arbetsmark-
nadsgapet. Det beror pa att produktivitetsgapet dr nagot positivt
i slutet av 2006. Fran och med 2006 kan dirfér BNP i genom-
snitt inte 6ka snabbare dn den trendmissiga tillvixttakten sévitt
inte férindringar genomférs som Skar arbetsutbudet eller mins-
kar jimviktsarbetslosheten.



Ett nytt arbetsmarknadsgap

BNP- och arbetsmarknadsgap anvinds ofta som
mitt pd resursutnyttjandet i ekonomin. Konjunktu-
rella variationer 1 BNP och sysselsittning kan ses
som tillfilliga avvikelser fran potentiell BNP och
potentiell sysselsittning motsvarande den langsiktiga
jamviktsutvecklingen. P4 ling sikt bestims tillvixten
av demografiska och strukturella faktorer samt av
teknologi, kapitalstock och utbildning.

Konjunkturinstitutet anvinder arbetsmarknads-
gapet som frimsta matt pa resursutnyttjandet i
svensk ekonomi. Detta definieras som faktiskt arbe-
tade timmars procentuella avvikelse fran potentiellt
arbetade timmar. Arbetsmarknadsgapet dr positivt
under hégkonjunkturer da resursutnyttjandet dr
hégre dn vad som ér langsiktigt hallbart medan det
ar negativt under lagkonjunkturer.

Arbetsmarknadsgapet dr viktigt f6r bedémning-
en av savil konjunkturutvecklingen som finans- och
penningpolitiken. Det ligger exempelvis till grund
for Konjunkturinstitutets bedémning av hur mycket
sysselsittningen kan vixa framéver. Det har ocksa
stor betydelse f6r bedomningen av l6neutvecklingen
och dirmed f6r inflationsutvecklingen.

Jamviktsarbetslosheten -
en central variabel

Vid berikningen av arbetsmarknadsgapet ir be-
démningen av jamviktsarbetslosheten av central
betydelse. Denna definieras som den arbetsloshet
som it forenlig med stabil inflation nér inflations-
férvantningarna ar lika med inflationen.

Jamviktsarbetslosheten dr en icke-observerbar
storhet och kan dérf6r bara uppskattas med indirek-
ta metoder, exempelvis via statistiska skattningar
eller med hjilp av olika indikatorer. Den dr normalt
inte konstant 6ver tiden och kan dven paverkas av
de stérningar som drabbar ekonomin.

Normalt bor jaimviktsarbetslosheten ligga ganska
nira den genomsnittliga arbetslésheten sett Gver en
konjunkturcykel. Vid stora stérningar i ekonomin
kan dock arbetslésheten avvika frin sin jimviktsni-
vd under en lingre tid. Sa forefaller exempelvis ha
varit fallet under stora delar av 1990-talet, i kolvatt-
net av den stora ekonomiska kris som drabbade
svensk ekonomi i botjan av 1990-talet.

Produktion och arbetsmarknad

Jamviktsarbetslosheten steg under
1990-talet

Enligt Konjunkturinstitutets bedomning var arbets-
l6sheten i genomsnitt relativt ndra sin jimviktsniva
under 1980-talet. Den héga inflationstakten under
denna tid bor dérfor inte i forsta hand tolkas som
ett konstant anstringt resursldge utan var frimst ett
uttryck f6r hoga inflationsférvintningar. Resursut-
nyttjandet var dock tidvis mycket anstringt, framfor
allt mot slutet av 1980-talet.

I borjan av 1990-talet intraffade tva viktiga for-
dndringar 1 svensk ekonomi. Fér det f6rsta drabba-
des svensk arbetsmarknad av ett massivt efterfrage-
bortfall som minskade sysselsdttningen med sam-
manlagt 12 procent fran 1991 till 1994. Den 6ppna
arbetslésheten 6kade under samma tid fran knappt
2 till 8 procent. Till viss del blev denna nedgang i
sysselsittningen bestdende. Dels limnade manga
personer arbetskraften permanent, bl.a. genom for-
tidspensionering. Dels steg av allt att doma jaim-
viktsarbetslésheten. Arbetslésheten drabbade vissa
branscher, yrken och regioner hardare dn andra,
vilket bedéms bidragit till hogre jaimviktsarbetslGs-
het.

For det andra bytte Sverige penningpolitisk re-
gim fran en fast vixelkursregim till en regim med en
rorlig vaxelkurs och ett inflationsmal. Detta med-
férde en nedvixling av inflationstakten fran ca
8 procent under 1980-talet till ca 2 procent efter
1994. Denna ligre inflation bér i férsta hand ses
som en nedging i inflationsférvintningarna men
den kom till stind genom en utdragen period med
ett lagt resursutnyttjande.

Fran 1997 il 2001 6kade BNP i snabb takt sam-
tidigt som sysselsittningen steg med sammanlagt
8 procent och arbetslosheten foll fran drygt
8 procent till ca 4 procent.

Forst mot slutet av denna exceptionella syssel-
sittningsuppgang borjade resursutnyttjandet visa
tecken pa att vara anstringt, bl.a. i form av stigande
brist pa arbetskraft. Lonedkningstakten steg gradvis
och uppgick 2001 till 4,2 procent, vilket 4t ndgot
hégre dn den 6kningstakt pd 4 procent som bedéms
vara forenlig med 2 procents inflation. Inflationen,
som under flera ar understigit 2 procent, uppgick till
nirmare 3 procent vid samma tid. Det dr darfor
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troligt att arbetslosheten under denna period var
nira eller nagot ldgre 4n sin jamviktsniva.

Den héga fértidspensioneringen under slutet av
1990-talet och bérjan av 2000-talet bedéms ha re-
ducerat jamviktsarbetslésheten. Det dr troligt att
bland de personer som limnade arbetsmarknaden
genom fortidspensionering fanns en Gverrepresenta-
tion av personer som i annat fall hade varit varaktigt
arbetslosa.

En annan faktor som bedéms ha bidragit till en
ligre jamviktsarbetsloshet dr 16nebildningen. Indu-
striavtalet och dess efterféljare inom andra omriden
har inneburit att 16nebildningen i1 hégre grad tar
samhaillsekonomiska hinsyn bl.a. genom att kombi-
nera en stark koordinering pa central nivd med en
relativt flexibel lokal 16nebildning.

Diagram 135 Arbetsloshet, I6ner och inflation
Procent respektive arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— Jamviktsarbetsloshet

— = Timlon i naringslivet

— Oppen arbetsléshet

— - UND1X

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets sammantagna bedémning av
jamviktsarbetslésheten framgér av diagram 135.
Osikerheten i denna bedémning ér stor, 1 synnerhet
under perioden 1993—-1998 nir arbetsmarknadsga-
pet av allt att déma var mycket stort. Den f6rhal-
landevis mer vilgrundade bedémningen att jam-
viktsarbetslésheten var ca 4,4 procent 2001 innebér
inte att denna jimviktsarbetsléshetsniva behover
gilla idag eller bli bestiende framéver. Konjunktur-
institutet got tvirtom bedémningen att jamviktsat-
betslosheten av demografiska skil kommer att stiga
nagot de kommande aren.

Konjunkturinstitutet omprévar stindigt bedom-
ningen av jimviktsarbetsléshetens niva i ljuset av
tillkommande information. Det ar troligt att mer
exakta bedomningar kan géras nir skillnaden mins-
kar mellan den faktiska arbetslésheten och jaimvikts-
arbetslosheten.

Sysselsattningen varierar mer an
arbetslosheten

Mingden lediga resurser pa arbetsmarknaden be-
stims dock inte bara av skillnaden mellan den fak-
tiska arbetslosheten och jimviktsarbetslosheten.
Aven arbetskraften paverkas i hég grad av konjunk-
turen. Nir efterfragan pé arbetskraft sjunker limnar
manga arbetsmarknaden och dgnar sig 1 stéllet 4t
studier eller annan verksamhet i vintan pa att ar-
betsmarknaden ska forbéttras. Manga av dessa atet-
intridder pd arbetsmarknaden nir efterfrageldget
forbattras.

Detta innebir att det i lagkonjunkturer finns en
dold arbetskraftsreserv, utéver den 6ppna arbets-
l6sheten, i form av tillfalligt ldgt arbetskraftsdelta-
gande. Detta forklarar ocksa varfor sysselsdttningen
normalt varierar betydligt mer 6ver konjunkturcy-
keln dn arbetslésheten. Fran 1991 till 1994 minska-
de exempelvis antalet sysselsatta med Gver en halv
miljon medan arbetslésheten bara 6kade med ca
hilften sa manga (se diagram 136). Under samma
tid minskade arbetskraften med nidrmare 300 000
personer. Till viss del rérde sig detta om personer
som permanent limnade arbetskraften. Men nar
sysselsittningen ater 6kade i slutet av 1990-talet
Okade arbetskraften nistan lika mycket som arbets-
l6sheten minskade, dvs. f6r varje tva extra sysselsat-
ta personer minskade arbetslosheten bara med en
person eftersom en person tillkom till arbetskraften.

Diagram 136 Sysselsattning och arbetsloshet
Miljoner respektive tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

4.80 r 1000
4.60
4.40 - 600
4.20 m =400

4.00

i

i
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

— Arbetskraften

— = Sysselsatta

— Oppet arbetslosa (higer)

Anm. Serien &r justerad bakat i tiden av Konjunkturinstitutet.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De ekonometriska skattningar som ligger till grund
tor Konjunkturinstitutets nya arbetsmarknadsgap

indikerar att den konjunkturella effekten pa arbets-
kraften dr av samma stotleksordning som effekten



pa arbetslosheten. Det innebir att skillnaden mellan
den faktiska och den potentiella sysselsittningen,
dvs. den sysselsittning som 4r forenlig med stabil
inflation ndr inflationsférvintningarna ér lika med
inflationen, i absoluta tal, i genomsnitt 4r ungefir
dubbelt sa stor som skillnaden mellan den faktiska
arbetslosheten och jamviktsarbetslosheten. Den
potentiella sysselsattningen ér férhdllandevis stabil
eftersom den konjunkturella variationen 1 arbets-
kraften rensas bort. Det innebir att en uppgang i
faktisk sysselsittningen med en procentenhet med-
for att gapet 6kar lika mycket. Vid den tidigare me-
toden medférde en konjunkturell férstirkning av
arbetskraften att gapet vanligtvis endast 6kade med
hilften sa mycket (se diagram 137).

Diagram 137 Sysselsattning
Miljoner, sésongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ett mer fullstandigt arbetsmarknadsgap

Potentiellt arbetade timmar 4r produkten av poten-
tiell sysselsdttning och potentiell medelarbetstid.

Medelatbetstiden ar arbetade timmar, enligt na-
tionalrikenskaperna, dividerad med antalet sysselsat-
ta, enligt Arbetskraftsundersokningarna.

Medelarbetstiden uppvisar inget tydligt konjunk-
turmonster (se diagram 138). Medelarbetstiden steg
trendmissigt fran tidigt 1980-tal. Ar 1993 bérjade
dock medelarbetstiden 6ka snabbt men denna ut-
veckling forbyttes i en lika tvir nedging frin 1998.
Den tillfilliga uppgingen i medelarbetstiden under
1990-talet forklaras fraimst av en tillfillig nedgang i
franvaron.

Diagram 138 Medelarbetstid
Timmar per vecka, sésongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I Konjunkturinstitutets arbetsmarknadsgap antas
dirfor att medelarbetstidens konjunkturella varia-
tion 4r ganska liten.

Det nya arbetsmarknadsgapet uppvisar betydligt
storre svingningar dn det tidigare gapet. Orsaken ér
att det nya gapet dven tar hinsyn till konjunkturella
vatiationer i arbetskraften och inte bara konjunktu-
rella variationer i arbetslésheten (se diagram 139).

Diagram 139 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt arbetade timmar, sésongrensade kvar-
talsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det nya gapet ger saledes ett mer fullstindigt matt
pa de lediga resurserna pa arbetsmarknaden. Man
ska dock inte éverdriva skillnaderna. Aven om det
nya gapet dr ungefir dubbelt sd stort i absoluta tal,
minskar det ocksd betydligt snabbare vid en syssel-
sittningsokning. De bada gapen dr dirfor vanligtvis
slutna vid ungefir samma tidpunkt. I huvudsak ger
dirfor de bigge gapen en likartad bild av variatio-
nerna av resursutnyttjandet. Overgingen till det nya
gapet far dirfor inte ndgra storre aterverkningar f6r
Konjunkturinstitutets allminna konjunkturbedém-
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ning. Beridkningen av konjunkturjusterat offentligt
sparande paverkas dock relativt mycket av 6ver-
gangen till det nya gapet.

BNP-gapet

BNP-gapet definieras som faktisk BNP:s procentu-
ella avvikelse fran potentiell BNP. Potentiell BNP ar
potentiellt arbetade timmar multiplicerat med po-
tentiell arbetsproduktivitet. Potentiell produktivitet
bestdmdes 1 den tidigare metoden pa ett ganska
komplicerat sitt. I den nya metoden bestims pro-
duktiviteten av ett direkt och explicit antagande. For
den historiska perioden har potentiell produktivitet
berdknats med hjilp av ett Hodrick-Prescottfilter.

Diagram 140 BNP-gap
Procent av potentiell BNP, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Skillnaden mellan det nya och det tidigare BNP-
gapet domineras av férandringen i arbetsmarknads-
gapet dven om produktivitetsgapet tidvis avviker (se
diagram 140).

Produktivitetsgapets effekter pa inflation och 16-
nebkningstakt édr inte entydig. En tillfilligt h6g pro-
duktivitetsniva innebir en tillfilligt hog vinstandel.
Pa kort sikt kan detta innebdra ett visst tryck uppit
pa lénerna och ett tryck nerit pd priserna. Men nir
produktiviteten atergar till sin jamviktsniva gar ef-
fekterna pa l6ner och priser at de motsatta hallen.

Detta innebir att BNP-gapet dr mindre limpligt
an arbetsmarknadsgapet som underlag f6r 16ne- och
prisprognoser. BNP-gapet anvinds i stillet for att
bedéma hur mycket BNP kan vixa pi sikt och ock-
sd, tillsammans med arbetsmarknadsgapet, f6r kon-
junkturjustering av det offentliga finansiella sparan-

det.

Konjunkturinstitutets nya arbetsmarknads- och
BNP-gap ger samma bild av konjunkturvariationer-
na som de tidigare gapen men redovisar betydligt
storre outnyttjade resurser i en lagkonjunktur och
betydligt stérre 6verutnyttjade resurser i en hogkon-
junktur. Det mera fullstindiga mattet kan darfor
bl.a. férebygga att det konjunkturjusterade sparan-
det 6verskattas vid en hégkonjunktur



Loner, vinster och priser

Loneckningstakten i néringslivet har varit forhallandevis ldg de
senaste tre aren, till f6ljd av det konjunkturellt svaga arbets-
marknadsliget. Under 2005 steg 16nedkningstakten nigot. Den
stigande sysselsittningen och ett gradvis stramare resursutnytt-
jande pa arbetsmarknaden bidrar till successivt stigande 16nedk-
ningar ocksa framéver (se diagram 141). Lonerna 1 niringslivet
stiger med 4,1 procent 2007, vilket dr ndgot hégre dn den l6ne-
Okningstakt som pd sikt bedéms vara férenlig med en inflation i
linje med inflationsmalet.

Den férhallandevis liga 16nedkningstakten och den starka
produktivitetstillvixten har medfért att enhetsarbetskostnaden
varit i det nidrmaste oférindrad de senaste fyra dren. Enhetsar-
betskostnaden okar langsamt dven 2006 men betydligt snabbare
2007. Detta bidrar, tillsammans med en forstirkning av kronan,
till ett fortsatt lagt, men stigande, inflationstryck under prognos-
perioden.

Vinstandelen i niringslivet, som dterhidmtat sig de senaste
aren, minskade nagot 2005 och Skar direfter marginellt under
prognosaren.

UND1X har understigit Riksbankens inflationsmal om
2 procent sedan oktober 2003, och den har i genomsnitt dven
understigit Riksbankens undre toleransniva om 1 procent under
denna period. Den svenska inflationstakten dr en av de ligsta
bland EU:s 25 medlemslinder, vilket indikerar att den laga infla-
tionen frimst beror pa svenska och inte pa internationella for-
héllanden.

Under 2006 och 2007 stiger resursutnyttjandet gradvis, vilket
medfor att 16nerna och enhetsarbetskostnaden 6kar successivt
snabbare. Inflationstakten halls dock tillbaka av mycket ldga
hyres6kningar, en gradvis forstirkning av kronan och sjunkande
oljepris. Sammantaget bedéms UND1X-inflationen stiga till
1,5 procent 2007 medan UND1X exklusive energi Skar med
1,7 procent. Inflationen fortsitter siledes att understiga infla-
tionsmalet.

Léner och arbetskostnader

Forbattrat arbetsmarknadslage ger stigande
[6nedkningar

Timlénerna i niringslivet 6kade med 3,4 procent 2005, vilket dr
en uppging jamfort med dret innan (se diagram 142 och tabell
26). Den stigande 16nedkningstakten forklaras frimst av det
nédgot forbittrade arbetsmarknadsliget med stigande sysselsitt-
ning.
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Diagram 141 Arbetsmarknadsgap, timlén och
UND1X-inflation

Arlig procentuell férandring respektive procent av
potentiellt arbetade timmar, kvartalsvarden
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=1 Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 142 Timl6n i n&ringsliv, kommunal
sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 143 Timl6n i naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Timlon i naringslivet och arbets-
marknadsgap

Arlig procentuell férandring respektive procent av
BNP
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

I offentlig sektor uppskattas 16neékningarna till ca
3,0 procent 2005 inklusive tillkommande retroaktiva l6neutbe-
talningar, dvs. ligre d4n genomsnittet for ndringslivet.2+

Begransad avtalsrorelse 2006

Mycket i nya avtal kommer att slutas pa arbetsmarknaden un-
der 2000, savida inte nagot gillande avtal sigs upp i férhand.
Cirka 100 000 anstillda berors av avtal som omférhandlas under
2006. I stillet kommer méanga arbetstagare att sluta avtal 2007.
Da berérs 80 procent av alla arbetstagare, dvs. drygt 2,8 miljoner
personet.

De avtal som sluts under 2006 iterfinns frimst inom vard
och behandlingsverksamhet samt 6vrig omsorg, bland annat f6r
arbetsterapeuter och legitimerade sjukgymnaster. Andra avtal
giller stuverianstillda, kraftverksanstillda samt finansiella kon-
sulter.

Stigande resursutnyttjande medfor stigande
[6nedkningar

Under de senaste dren har resursutnyttjandet pa arbetsmarkna-
den varit ldgt, vilket har hallit tillbaka l6neSkningarna. Ett flertal
indikatorer pekar dock pd att arbetsmarknadssituationen har
forbittrats under det senaste dret (se avsnittet “Produktion och
arbetsmarknad”). Allt fler féretag i Konjunkturbarometern rap-
porterar brist pd arbetskraft. Ett annat viktigt undetlag f6r pro-
gnosen ir de omfattande tredrsavtal som sléts 2004, Nir resurs-
utnyttjandet 6kar framover blir det allt svarare for arbetsgivare
att fa tag pa arbetskraft med ritt kompetens vilket gradvis pres-
sar upp l6neSkningstakten. Arbetsmarknadsgapet sluts och blir
positivt under 2007 (se f6rdjupningsrutan ”Ett nytt arbetsmark-
nadsgap”).

Timl6énerna i néringslivet, vilka steg med 3,4 procent 2005,
prognostiseras stiga med 3,6 procent 2006 och med 4,1 procent
2007. Loneokningstakten 2007 dr nagot hogre dn den 16nedk-
ningstakt om ca 4 procent som pa ling sikt beriknas vara foéren-
lig med 2 procents inflation (se diagram 144 och tabell 26).2

24 Den preliminira 16ne6kningstakten 1 kommunal sektor och stat ér 2,7
respektive 2,9 procent enligt Medlingsinstitutet.

25> Se ”Produktivitet och léner till 2015”, Specialstudie Nr 6,
Konjunkturinstitutet, 2005.



Langsammare l6nedkningar i industrin an i bygg-
branschen

Produktivitetsutvecklingen inom ndustrin har varit stark sedan
2002, dven om den mattades av en del 2005. Darfér har produk-
tionen Okat snabbt utan att antalet arbetade timmar har 6kat.
Detta har hallit nere 16neékningstakten. Enligt Konjunkturba-
rometern anger inte industriféretagen heller nu ndgon 6kande
brist pa arbetskraft. Flertalet foretag forutser fortsatta neddrag-
ningar av personal dven den ndrmaste framtiden. P4 grund av
den svaga sysselsdttningsokningen 6kar l6nerna 1 industrin ndgot
lingsammare 4n i ndringslivet som helhet bade 2006 och 2007
(se diagram 143 och tabell 26).

Sysselsittningen i byggbranschen har Skat patagligt under 2005
och under bérjan av 2006 (se diagram 145). Byggforetagens
rapportering av brist pd arbetskraft med ritt kompetens ér pa de
hogsta nivaerna sedan borjan av 2000 enligt Konjunkturbarome-
tern. Den 6kande efterfragan pd arbetskraft i byggbranschen
avspeglas i en hogre 16nedkningstakt i byggsektorn édn 1 ndrings-
livet som helhet under 2006 och 2007.

Tabell 26 Timlon enligt konjunkturlénestatistiken
Arlig procentuell férandring

2004 2005 2006 2007
Industri 3,1 3,3 3,4 3,5
Byggbranschen 2,6 37 4,2 4,6
Tjanstebranscher 3,0 3,4 3,5 4,4
Néaringsliv 3,0 34 3,6 4,1
Kommunal sektor 4,2 3,0 3,5 3,8
Stat 29 31 3,5 3,7
Totalt 3,3 3,3 35 4,0

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Lonerna i ginstebranscherna har 6kat i samma takt som I6nerna i
niringslivet som helhet under 2005. Efterfragan pa arbetskraft
stiger sedan en tid tillbaka (se d4ven avsnittet “Efterfragan pa
arbetskraft” och diagram 144). De féretagsnira tjinstebran-
scherna uppger en kraftigt 6kad efterfrigan pa uppdrags- och
konsulttjinster och dessa branscher upplever nu en 6kad brist pa
arbetskraft. Aven inom handeln ir man optimistisk om den
nirmaste framtiden, framfor allt inom sillanképshandeln och
partihandeln. Den starka efterfrigeSkningen pd tjinster kommer
att medfora tilltagande I6nedkningar i tjidnstebranscherna fram-
over, och 2007 6kar 16nerna nagot snabbare 4n i niringslivet
som helhet (se diagram 146 och tabell 20).

Lonedkningstakten inklusive retroaktiva utbetalningar i den
kommunala sektorn beddms hamna pa 3,0 procent 2005, dvs. un-
der genomsnittet f6r niringslivet. I takt med att resursutnyttjan-
det pd arbetsmarknaden stiger, 6kar 16nerna i offentlig sektor
lingsammare 4n i ndringslivet eftersom resursutnyttjandet i hog-
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Diagram 145 Anstallningsplaner och arbetade
timmar i byggbranschen

Nettotal respektive arlig procentuell férandring,
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o
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 146 Sysselsattning i naringslivet
Index 1995 kvartal 1=100
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Diagram 147 Timldn och arbetskostnad i nér-
ingslivet enligt nationalrékenskaperna

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

L -7

01 03 05 07
m Timlon
=1 Arbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

B -8

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

re grad paverkar 16nerna i niringslivet. Lonerna i den offentliga
sektorn 6kar dirfor ndgot lingsammare 4n 1 niringslivet som
helhet ocksa 2006 och 2007.

Enhetsarbetskostnaderna 6kar nagot snabbare 2007

Arbetsgivaravgifterna sinks med 0,18 procent i dr. Det bidrar till
att arbetskostnaderna i néringslivet i ar 6kar langsammare 4n
timl6nen enligt nationalrikenskaperna (se diagram 147 och tabell
27).

Skillnaden mellan timléneSkningarna enligt konjunkturléne-
statistiken (KL) och nationalrikenskaperna (NR) beror pd att
olika komponenter ingir i de tvd 16nebegreppen. Syftet med KL-
statistiken dr frimst att mata 16n f6r arbetad tid medan syftet
med NR-statistiken 4r att redovisa ekonomins samlade inkoms-
ter och utgifter. Dirfér kompletteras utbetalningarna av grund-
l6nen i NR-statistiken med alla 16nepaslag och andra utgifter
som paverkar l6neinkomsterna. Av bl.a. detta skil 6kar timlénen
enligt NR-statistiken normalt ndgot mer dn timlénen enligt KI.-
statistiken.

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

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden
2004 2005 2006 2007

Timlon (KL) 3,0 34 3,6 4,1
Timlon (NR) 2,7 3,9 4,0 4,4
Arbetsgivaravgifter (NR) 5,4 3,9 3,0 4,4
Arbetskostnad (NR) 3,5 3,9 3,7 4,4
Produktivitet" 4.8 2,5 3,0 2,4
Enhetsarbetskostnad -1,2 14 0,6 2,0

Anm. I arbetsgivaravgifter ingir kollektiva avgifter och 16neskatter. KL avser
konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrikenskaperna.

1 Produktivitetsutvecklingen i denna tabell 4r beridknad enbart med anstilldas
arbetade timmar, dvs. féretagarnas arbetstimmar beaktas inte.

Killor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden, dvs. kostnaden per producerad enhet, i
niringslivet, 6kade med 1,4 procent 2005 (se diagram 148 och
tabell 27). Den hogre 6kningen jimfort med féregaende dr beror
framst pa en ligre produktivitetsdkning. I ar 6kar enhetsarbets-
kostnaden med endast 0,6 procent. Den halls tillbaka bade av
siankta arbetsgivaravgifter och av hég produktivitetsékning. Nis-
ta 4r ddmpas produktivitetsokningen av konjunkturella skil sam-
tidigt som arbetskostnaderna 6kar 1 ndgot snabbare takt pa
grund av det 6kande resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden.
Detta leder till att enhetsatbetskostnaden stiger snabbare 4n den



langsiktiga Gkningstakt om 1,6 procent som bedéms vara féren-
lig med 2 procents inflation. 26

Konkurrenslage och ldnsamhet

Den relativa arbetskostnaden okar

Enligt Labour cost index (LCI) har arbetskostnaderna 6kat be-
tydligt mer i Sverige dn i euroomridet sedan 1997 (se diagram
149). Den storre kostnadsokningen har dock balanserats av en
starkare produktivitetsokning. Den relativa enhetsarbetskostna-
den mitt i nationella valutor, som beaktar bide kostnads- och
produktivitetskningen, dr darfor f6r nirvarande ungefir lika
hoég som i slutet av 1990-talet (se diagram 150). Nir dven vixel-
kursférindringar beaktas, dvs. mitt 1 gemensam valuta, dr den
relativa enhetsarbetskostnaden i stillet f6r ndrvarande ldgre dn i
slutet av 1990-talet till £6ljd av att kronan férsvagats mot euron.
Den relativa enhetsarbetskostnaden mitt i gemensam valuta
sjunker ytterligare nagot 2006 och 6kar ndgot 2007 dd kronan
torstirks. Den forblir lag 1 ett historiskt perspektiv.

Den laga relativa enhetsarbetskostnaden i gemensam valuta
ska dock inte tolkas som att det svenska naringslivets internatio-
nella konkurrenslige forbittrats i motsvarande grad, eftersom
dven bytesforhallandet, dvs. relationen mellan export- och im-
portpriser, har férsvagats sedan slutet av 1990-talet (se avsnittet
”Bytesforhillande, bytesbalans och bruttonationalinkomst”).
Detta beror frimst pé sjunkande priser for teleprodukter som
viger férhallandevis tungt i svensk export.

Den i nasta avsnitt redovisade vinstnivan, som 4ven beaktar
prisutvecklingen, ger dirfor en bittre bild av det svenska nir-
ingslivets internationella konkurrenslige.

Lonsamheten i naringslivet stabiliseras

Vinstandelen?” i niringslivet minskade nagot 2005, efter en ater-
himtning sedan bottenaret 2001, och 6kar marginellt under
prognosperioden (se tabell 28 och diagram 151).

26 Se Produktivitet och 16ner till 20157, Specialstudie Nr 6,
Konjunkturinstitutet, 2005.

27 Brutto6verskottets andel av féradlingsvirdet till faktorpris. Vinstandelen
stiger normalt om féradlingsvirdepriset Gkar snabbare dn
enhetsarbetskostnaden.
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Diagram 149 Arbetskostnader i naringslivet
enligt Labour cost index (LCI)
Index 1997=100
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— Euroomradet
— = Sverige

Anm. ExkI. vard, utbildning, samhalleliga och per-
sonliga tjanster
Kélla: Eurostat.

Diagram 150 Enhetsarbetskostnad i

naringslivet relativt euroomradet
Index 1997=100

110 7 r110

105 A r 105

100 r 100
95 A r 95
90 r 90
85 85

— Gemensam valuta
— - Nationell valuta

Anm. | jamférelsen beréknas svensk
enhetsarbetskostnad exkl. I6neskatter enligt

OECD:s definition.
Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Vinstandel i naringslivet
Procent
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Kallor. SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 152 Produkt- och férbrukningspris i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

o H -5

e B N s S E i
97 99 01 03 05 07
— Produktpris

— = Forbrukningspris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 153 Foradlingsvardepris och
enhetsarbetskostnad i naringslivet
Arlig procentuell férandring

B -8

— Foradlingsvardepris
— - Enhetsarbetskostnad
=== Vinstandelférandring (procentenheter)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 154 Vinstandelar i industrin
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 28 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring
2003 2004 2005 2006 2007

Ej kalenderkorrigerat

Foradlingsvardepris! 0,8 0,6 11 1,2 2,0
Produktpris 0,9 1,4 2,7 2,4 1,4
Forbrukningspris 0,7 2,1 4,3 3,1 0,8

Enhetsarbetskostnad (ULC) 00 -17 1,4 0,9 2,1
Arbetskostnad per timme 4,2 2,5 3,9 4,2 4,7
Produktivitet? 4,1 4,3 2,5 3,2 2,5

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

Kalenderkorrigerat

Enhetsarbetskostnad (ULC) -0,1 -1.2 1,4 0,6 2,0
Arbetskostnad per timme 3,9 3,5 3,9 3,7 4,4
Produktivitet? 4,0 4,8 2,5 3,0 2,4

Vinstandel? 0,6 1,1 -0,2 0,3 0,0

1 Foridlingsvirdepriset 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, ddr
produktionsskatter och subventioner har beaktats. Férindringen ar uttryckt

i procentenheter.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Produktpriserna, och framfér allt f6rbrukningspriserna, 6kade
patagligt i fjol di petroleum- och metallpriserna steg kraftigt (se
diagram 152). Detta medforde att forddlingsvirdepriset Gkade
timligen svagt (se diagram 153). Foradlingsvardepriset paverka-
des dock positivt av den svagare kronkursen. Tillsammans med
en timligen god produktivitetstillvixt och férhallandevis liga
arbetskostnadsokningar, medférde detta att vinstandelen i ndr-
ingslivet minskade ndgot 2005.

I industrin steg vinstandelen pétagligt f6r andra éret i rad
2005 (se diagram 154). Vinstandelen steg kraftigt f6r metallver-
ken, men dven i investeringsvaruindustrin steg vinstandelen trots
Okade kostnader f6r insatsvaror av metall. Den starka inhemska
efterfragetillvixten skapade utrymme for tjdnstebranscherna i
allminhet att bibehélla sina vinstandelar i fjol (se diagram 155).
En svag utveckling i finans- och fastighetsbolag medférde emel-
lertid att vinstandelen i tjanstebranscherna totalt sett minskade. 1
skogsbruket medférde stormen Gudrun att vinstandelen £l
kraftigt.

Under 2006 och 2007 stiger niringslivets arbetskostnader na-
got snabbare. Arbetskostnadsokningarnas inverkan pa vinstan-
delen motverkas emellertid 2006 av en nagot starkare produkti-
vitetsOkning och 2007 av att bytesférhallandet vinder upp. By-
testorhallandet vinder upp till £6ljd av det vintade prisfallet f6r
importerade insatsvaror, frimst petroleumprodukter och metal-
ler. Vinstandelen i niringslivet 6kar ndgot 2006 och planar ut
2007. I niringslivet exklusive finans- och fastighetsverksamhet



fortsitter vinstandelen att 6ka till en niva 2007 som ungefir
motsvarar genomsnittet for de senaste 25 dren (se diagram
151)2s.

Vinstandelen i industrin fortsétter att 6ka 2006. Den gynn-
samma prisutvecklingen inom gruv- och metallindustrin vintas
fortsitta. Darefter minskar vinstandelen i industrin 2007, da
priserna inom bl.a. gruv- och metallindustrin faller tillbaka. Den
goda byggkonjunkturen forutses leda till patagligt hdjda vinst-
matginaler 1 byggbranschen. I tjdnstebranscherna vintas vinst-
andelen minska ndgot 2006. Tjinsteféretagen bedéms inte fullt
ut kunna kompensera sig f6r kostnadsckningarna. Detta giller
sdrskilt f6r bostadsféretagen, som fir en svag hyresutveckling i
sina bestind i ar. Dessa foretag har emellertid gynnats av det laga
rinteldget.? Nista ar vintas den starka inhemska efterfrageut-
vecklingen skapa utrymme for tjdnsteforetagen att héja priserna
nigot mer 4n vad kostnaderna Gkar.

Mot bakgrund av den férhallandevis liga och stabila relativa
enhetsarbetskostnaden i gemensam valuta samt den stabila
vinstandelen bedéms niringslivets internationella konkurrensla-
ge bli i stort sett oféridndrat och balanserat de ndrmaste dren.

Inflation

Lag inflation i nulaget

Konsumentpriserna har utvecklats svagt sedan borjan av 2004, 1
huvudsak beroende pé férhallandevis laga 16nedkningar och
stark produktivitetsutveckling (se diagram 156). Utfallen de se-
naste manaderna dr ocksd nagot ligre 4n 1 Konjunkturinstitutets
féregiende prognos. Framfor allt har priserna pa de importerade
varorna utvecklats svagare jimfort med vad som forutsdgs i
december. 30

Konsumentprisindex steg i februari med 0,6 procent jamfort
med februari i fjol och den underliggande inflationen mitt med
UND1X, dir rintekostnader samt indirekta skatter och subven-
tioner exkluderas, var 0,8 procent. UND1X-inflationen anvinds
normalt som riktmirke f6r Riksbankens penningpolitiska beslut.
UND1X-inflationen har understigit Riksbankens inflationsmal
om 2 procent sedan oktober 2003, och den har i genomsnitt
dven understigit Riksbankens undre toleransniva om 1 procent
under denna period.

Den underliggande inflationen kan ocksa uppskattas genom
att exkludera priser som normalt fluktuerar mycket, eller med
hjilp av olika statistiska metoder. En metod 4r att exkludera de

28 Niringslivets totala vinstandel sjonk kraftigt under andra halften av 1990-
talet. Denna nedgang forstirktes av att fastighetsskatten hojdes samtidigt som
rintesubventionerna f6r bostadslan avskaffades.

29 Ranteutgifterna ingar inte 1 kostnaderna vid berikning av vinstandelar.

30 Se figur 1 pa nista sida 6ver olika inflationsmatt.
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Diagram 155 Vinstandelar i tjAnstebranscher-
na exkl. finans- och fastighetsverksamhet
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 156 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Anm. Det graa faltet anger Riksbankens inflations-
mal pd 2 procent, med ett toleransintervall pa
plus/minus 1 procentenhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 157 Underliggande inflationsmatt
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Figur 1 Inflationsmatt
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Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPI 2006.
Andrade indirekta skatter och subventioner har ing-
en explicit vikt. Boende avser boende exKkl. rante-
och energikostnader.

Kalla: SCB

Diagram 158 UND1X
Bidrag till UND1X-inflationen, procentenheter

2.0

w \Varor
=1 Tjanster
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Anm. exkl. fordndrade indirekta skatter och subven-
tioner.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

varu- och tjinstegrupper som 6kat mest respektive minst i pris
fran konsumentprisindex. 3t En annan metod ir att ge priser som
varierar mycket en ligre vikt. » Aven dessa mitt visar lig under-
liggande inflation (se diagram 157).

Inflationen 6kar men relativt langsamt

Inflationen stiger under prognosperioden (se tabell 29 och
diagram 158). Detta beror bl.a. pa att produktivitets6kningen
inom de hushéllsnira branscherna dimpas och att 16neékning-
arna tilltar nir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden dkar. Dir-
till har priset pd importerade bearbetade varor i producentled
stigit sedan drsskiftet 2004 /2005 och dessa pris6kningar vintas
nu ocksa sla igenom i konsumentled. Den starka inhemska efter-
frigeutvecklingen skapar ocksa utrymme f6r tjainsteféretagen att
under 2007 héja priserna nigot mer dn vad kostnaderna Okar.
Inflationen ddmpas diremot bl.a. av de férhallandevis ldga hy-
resavtalen under 2006 och 2007.

Tabell 29 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Vikt i Dec

KPlI 2005 2006 2007 2007

Varor 42,4 -11 0,2 0,8 0,9
Tjanster 24,8 1,4 15 2,9 3,0

Boende exkl. réntor och energi 18,8 2,6 1,4 2,0 2,1
Energi 9,1 35 55 0,0 -1,4

UND1X 95,1 0,8 1,3 1,5 1,5
Rantekostnader® 49 04 0,1 0,8 1,0
Skatter och subventioner® 0,2 0,1 0,0 0,0

KPI 100,0 0,5 1,4 2,1 2,4

UNDINHX 64,1 1,0 1,9 2,3 2,3

UNDIMPX 30,9 0,3 0,0 -0,2 -0,3

HIKP 0,8 1,4 1,5 1,5

1 Bidrag till KPI-inflationen.

Anm. Alla priser férutom KPI och HIKP ir berdknade exkl. indirekta effekter
av skatter och subventioner.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UND1X-inflationen uppgar till 1,5 procent i december 2007.
Det fallande oljepriset haller i viss man tillbaka inflationen.
UND1X-inflationen exklusive energi uppgar darfor till

1,8 procent i december 2007 (se diagram 156). Stigande rintor
bidrar till att KPI 6kar med 2,4 procent i december 2007.

3UT mattet 75 procent exckluderat (trim85) har de 7,5 procent hogsta respektive
lagsta arliga prisforindringarna exkluderats varje manad.

32 Mattet Standardavvikelsevigd ir sammanvigd med vikter justerade f6r den
historiska standardavvikelsen f6r avvikelsen mellan den arliga 6kningstakten av
totala KPI och respektive undergrupp under de senaste 48 méinaderna.



Hog produktivitetstillvaxt har hallit tillbaka prisut-
vecklingen pa varor

Varuinflationen dr normalt betydligt ldgre dn Riksbankens infla-
tionsmal pd 2 procent eftersom produktivitetstillvixten dr hégre
1 varubranscherna édn i niringslivet som helhet.

Sedan januari 2004 har varupriserna fallit pa drsbasis. En bi-
dragande orsak dr kronf6rstirkningen under 2003 och 2004 (se
diagram 159).

Stigande priser i importled hdjer varuinflation

Importpriserna pa bearbetade varor har stigit under 2005 pa
grund av stigande importpriser i utlindsk valuta och en svagare
krona. Dessa prishojningar bedéms nu dven sld igenom 1 kon-
sumentled och varuinflationen stiger relativt kraftigt under 2006.
Under 2007 fortsitter priserna att 6ka pa grund av det allt hogre
resursutnyttjandet pressar upp Skningen av enhetsarbetskostna-
derna.

Varupriserna 6kar med 0,2 procent 2006 och 0,8 procent
2007. Priserna pd de inhemska producerade varorna paverkas i
hogre grad av det stramare resursutnyttjandet medan priserna pé
de importerade varorna halls tillbaka av den starkare kronan (se
diagram 160).

Den forbattrade arbetsmarknaden pressar upp
tjansteinflationen

Tjansteinflationen dr normalt hogre dn Riksbankens inflations-
mal pd 2 procent eftersom produktivitetstillvixten dr ligre i
tjanstebranscherna dn i niringslivet som helhet.

Tjansteinflationen har fallit tillbaka de senaste dren framfor
allt beroende pé en svag arbetsmarknad och liga enhetsarbets-
kostnadsokningar. Dirtill har de kraftigt minskade priserna pa
telekommunikationstjanster hallit tillbaka tjinsteinflationen.

Framéver 6kar resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, vilket
leder till stigande 16nedkningar. Dirmed stiger ocksd tjdnstepri-
serna allt fortare under loppet av 2006 och 2007 (se diagram
161). Den starka inhemska efterfrigeutvecklingen skapar ocksa
utrymme for tjanstefOretagen att héja priserna nidgot mer under
2007 4n vad kostnaderna 6kar. Tjdnstepriserna stiger darfér med
1,5 procent 2006 och 2,9 procent 2007.

Laga hyreshojningar under prognosperioden

Under 2006 och 2007 dkar hyrorna svagt vilket héller tillbaka
boendekostnadsutvecklingen. I genomsnitt 6kar hyrorna ungefir
1 procentenhet mer 4n KPI per dr. Men de senaste tre aren har
skillnaden varit storre, ndstan 2 procentenheter (se diagram 162).
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Diagram 159 Varupriser och véxelkurs
Arlig procentuell férandring

4

— Varupriser
— = Véxelkurs, KIX (hdger)

Anm. Varupriserna ar beraknade exkl. férandrade
indirekta skatter och subventioner. Ett negativt var-
de for vaxelkursen motsvarar en starkare krona.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Varupriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5+

— Varor, totalt
— - Inhemska varor
— Importerade varor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 161 Tjanstepriser
Arlig procentuell férandring respektive procent av
potentiellt arbetade timmar, kvartalsvarden

10 - - 10

— Konsumentpris, tjanster
— = Timl6n, tjanstebranscher
— Arbetsmarknadsgap

Anm. Konsumentpriset &r berédknad exkl. forandrade
indirekta skatter och subventioner. Timlon i tjanste-
branscher ar exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 162 Hyror
Arlig procentuell férandring

 Hyra
I KPI

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Energipriser
Index 2000 = 100, kvartalsvarden

1704 r 170
160 1 r 160
150 1 r 150
140 r 140
130 r130
120+ r 120
110+ r110
100 - 100
90 90

— Energi, totalt
— -Eloch gas
— Eldingsolja och drivmedel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Under samma petiod har bostadsbolagens rintekostnader mins-
kat successivt. Darfér bedéms avtal £6r 2006 och 2007 innebira
hyreshojningar som dr nagot ligre 4an KPI-inflationen. De totala
boendekostnaderna ékar dirfér med 1,4 procent 2006 och

2,0 procent 2007.

Fallande energipriser

Hittills i ar har rioljepriset stigit ndgot men faller till 50 dollar
per fat i slutet av 2007. Detta pressar ner hushallens kostnader
for eldningsolja och drivmedel.

Priserna pa elborsen har stigit relativt kraftigt det senaste
halviret. En forklaring dr de i nuldget relativt laga nivaerna i
vattenmagasinen. Sedan drsskiftet har priserna i konsumentled
stigit med 4 procent och priset vintas fortsitt stiga nidgot under
varen for att direfter stabiliseras pd en ny hégre niva.

Sammantaget stiger energipriserna nagot under viren och
sommaren 20006 for att direfter falla tillbaka under loppet av
2007 (se diagram 163). Den hoga prisnivan i slutet av 2005 inne-
bir att energipriserna, matt som helarsgenomsnitt, stiger med
5,5 procent 2006 och ér oférindrade 2007.



Offentliga finanser

Det offentliga finansiella sparandet har 6kat frin —0,2 procent av
BNP 2003 till 2,5 procent av BNP 2005. Uppgingen beror inte
pa konjunkturen eftersom resursutnyttjandet sjonk fran 2003 till
2005. Forbittringen beror i stillet pa den aterhéllsamhet med de
kommunala utgifterna som krivdes for att uppfylla det lagfista
balanskravet. En annan férklaring dr den uppstramade
sjukskrivningsprocessen, vilken har minskat statens utgifter for
ohilsa. Dessutom har den svaga anslagsutvecklingen for statliga
myndigheter hillit tillbaka utgifterna for statlig konsumtion.

Osikerheten i det prelimindra utfallet £6r 2005 4r dock timli-
gen stor. Revideringar i storleksordningen 0,4 procentenheter till
det slutliga utfallet ir att betrakta som normala. Ar 2006 berik-
nas det offentliga sparandet uppga till 2,5 procent, fér att 2007
Oka till 2,9 procent (se tabell 30 och diagram 164).

Det genomsnittliga sparandet 2000-2007 berdknas uppga till
2,1 procent av BNP. Denna period bedéms ungefir motsvara en
konjunkturcykel. Slutsatsen ér att regeringens och riksdagens mal
om 2 procents Gverskott 1 genomsnitt dver en konjunkturcykel
uppfylls enligt denna prognos. En férutsittning f6r prognosen
ir att det inte tillkommer nagra ofinansierade utgiftshdjningar
eller skattesinkningar. Dirmed forutsitts att betydande budgete-
ringsmarginaler kvarstar bade 2006 och 2007.

Tabell 30 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Inkomster* 1358 1426 1501 1560 1638
Procent av BNP 552 554 56,1 554 550
Utgifter 1362 1385 1434 1490 1551
Procent av BNP 554 538 536 529 521
Finansiellt sparande -4 41 67 71 87
Procent av BNP -0,2 1,6 25 25 2,9

! Inklusive skatt till EU.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aren 2006 och 2007 minskar bade de offentliga inkomsterna
och de offentliga utgifterna som andel av BNP (se diagram 165).
De ligre inkomsterna 2006 beror delvis pa skattesinkningar.
Utgiftsandelen minskar 2006 och 2007 frimst som en f6ljd av
ligre utgifter for ohilsa. Minskningen férklaras dven av den
torbdttrade situationen pa arbetsmarknaden och dirigenom ligre
utgifter for arbetsléshet. Sammantaget utvecklas utgifterna f6r
bdde arbetsldshet och ohilsa gynnsamt fran och med 2005 fram
till och med 2007 (se diagram 166). Detta bidrar till ett hogt
finansiellt sparande 1 den offentliga sektorn trots de samtidigt
minskande inkomsterna.

Mitt som helarsekvivalenter minskar ohilsan fran 677 000
personer 2002 till 629 000 personer 2007 (se diagram 167). En
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Diagram 164 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP

5+

-10 1

-15

-15

LI A A A B A A B B O
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 O.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 165 Inkomster och utgifter i offentlig
sektor
Procent av BNP

TO T 70

RN
N
|
50 -------------------------:L- 50
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Inkomster
— = Utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 Utgifter for arbetsmarknad re-

spektive ohalsa

Procent av BNP
4.0
3.5+
3.0
2.5+

2.0+

15+

1.0

— Arbetsmarknad
— = Ohalsa

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 167 Personer med erséttning vid

ohélsa, helarsekvivalenter

Tusental
700 r 700
650 - - 650
600 - - 600
550 i - 550
i
:
500 - 4----1 500
i
i
:
450 LU JRULIN SR S S S B S S S N S 1“ —— 450
90 92 94 96 98 00 02 04 06

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

samhillsekonomiskt positiv effekt av minskad ohilsa ér att po-
tentiellt arbetade timmar Okar. Pa nagra érs sikt kan didrmed dven
faktiskt arbetade timmar 6ka betydligt. Dirigenom férbittras de
offentliga finanserna inte bara genom ldgre transfereringar utan
dven genom hogre skatter.

Resursutnyttjandet 6kar snabbt och berdknas bli nagot an-
strangt 2007. For att undvika ett ohdllbart hégt resursutnyttjande
efter 2007 krivs en férhallandevis snabb 6kning av Riksbankens
reporinta under 2007 och, savitt nu kan bedémas, dven direfter.
Mot denna bakgrund ir det ur konjunkturpolitisk synvinkel
olampligt att genomfora ytterligare ofinansierade utgiftshéjning-
ar eller skattesinkningar. Det férhéllandevis hoga offentliga
sparandet innebir att Sverige stir bittre rustat infér nista kon-
junkturnedging.

For den situation att finanspolitiken skulle bli mer expansiv
bedéms Riksbanken héja reporidntan snabbare dn annars, vilket
skulle dimpa den mer expansiva finanspolitikens effekter pa
tillvixten och sysselsittningen. Risken skulle 6ka for att riksda-
gens 2-procentsmal f6r det offentliga sparandet inte uppfylls.

Den ekonomiska politikens mal
och inriktning

Overskottsmal — éver konjunkturcykeln
och for enskilda ar

Mal for den offentliga sektorns finansiella sparande:

Milet £6r de offentliga finanserna motiveras bl.a. med behovet
av att stirka finanserna inf6r kommande demografiska pafrest-
ningar. Utdver malet f6r genomsnittet 6ver konjunkturcykeln
beslutar riksdagen ocksd om 6verskottsmdl for enskilda ar. Des-
sa Overskottsmal sitts med hinsyn till 2-procentsmailet och kon-
junkturlaget.

Offentligt sparande Overstiger 2-procentsmalet

Det genomsnittliga sparandet f6r aren 2000-2007 beriknas upp-
ga till 2,1 procent.

Konjunkturinstitutet beridknar dven ett konjunkturjusterat
sparande, dvs. det finansiella sparande som skulle ha uppkommit
vid ett balanserat resursutnyttjande och normal sammansittning
av BNP. Det konjunkturjusterade sparandet berdknas genom att
det faktiska sparandet justeras for effekter av lagt eller hogt re-
sursutnyttjande samt f6r sammansittningseffekter i BNP.



Det konjunktutjusterade sparandet uppgick till 3,8 procent 2005.
Att det konjunkturjusterade sparandet sa kraftigt Gversteg det
faktiska sparandet berodde pa lagt resursutnyttjande (se diagram
168). Aven 2006 ir BNP-gapet negativt varfor det konjunkturju-
sterade sparandet Gverstiger det faktiska sparandet. Ar 2007 blir
det konjunkturjusterade sparandet ligre dn det faktiska sparandet
eftersom BNP-gapet blir positivt (se tabell 31 och diagram 169).
Det konjunktutjusterade sparandet Sverstiger emellertid 2-
procentsmilet med 0,4 procentenheter, motsvarande

12 miljarder kronor.

I berikningen av savil det konjunkturjusterade sparandet
som den nedan redovisade finanspolitiska indikatorn exkluderas
de tillfalliga skatteinkomster som uppkom 2004 och 2005 till
foljd av rintebeldggningen av bolagens periodiseringsfonder.

Tabell 31 Konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP, potentiell BNP respektive potentiellt arbetade
timmar

2003 2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande -0,2 1,6 2,5 25 2,9
Konjunkturjusterat sparande 1,3 3,0 3,8 29 2,4
BNP-gap -19 -20 -21 -05 05
Arbetsmarknadsgap -1,8 -2,7 -26 -1,0 0,4

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Riksdagen beslutar ocksd om 6verskottsmil f6r enskilda ar. Vid
utvirderingen av detta mal ska hdnsyn tas till huruvida konjunk-
turutvecklingen avvikit frin den som férespaddes vid faststal-
landet av malet. For savil 2005 som 2006 uppgar malet till

0,5 procent. Enligt féreliggande prognos 6vertriffas malen med
2,0 procentenheter respektive ar fére eventuell justering for
avvikande konjunkturutveckling.

Finanspolitiken ar expansiv 2006

Finanspolitiken var atstramande 2004 och 2005 men blir expan-
siv 2006 och neutral 2007. Finanspolitikens inriktning mats med
den s.k. politikberoende férindringen av det offentliga finansiel-
la sparandet (se tabell 32 och diagram 170).

Tabell 32 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande, niva -02 16 25 25 29
Forandring, procentenheter 03 18 09 00 04
Varav politikberoende forandring 00 16 09 -06 0.1

Killa: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 168 Avvikelse mellan faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP
0.5

0.0

-1.0 7

-1.57

-2.0 T T T T T

00 02 04

mmm Sammansattningseffekter
1 Resursutnyttjande

Kélla: Konjunkturinstitutet.

-2.0

Diagram 169 Faktiskt och konjunkturjusterat

finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell

BNP
5_

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 170 Finanspolitikens inriktning

Procent av BNP

e

=1 Politikberoende férandring av finansiellt sparande
— Produktionsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.



88

Offentliga finanser

Diagram 171 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor

25

20

154

104

r25

r 20

r15

0

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-

inst

97 99 01

itutet.

Ar 2005 var finanspolitiken atstramande motsvarande

0,9 procent av BNP. Detta forklaras delvis av den ater
héllsamhet med de kommunala utgifterna som krivdes for att
uppfylla det lagtista balanskravet. Dessutom har den svaga
anslagsutvecklingen fOr statliga myndigheter héllit tillbaka den
statliga konsumtionen. En annan forklaring dr den upp stramade
sjukskrivningsprocessen, vilken har minskat statens utgifter for
ohilsa.

Ar 2006 ir finanspolitiken i stillet expansiv. Bland annat hojs
taken i bade sjuk- och férildraférsakringen. Inférandet av of-
fentligt subventionerade plusjobb dr ett annat expansivt inslag.
Aven pa inkomstsidan ir finanspolitiken expansiv till féljd av
sankningar av en rad skatter. De expansiva inslagen nimnda
ovan motverkas i viss médn av att den uppstramning som skett i
sjukskrivningsprocessen haller tillbaka utgifterna fér sjukpen-
ningen och, med viss efterslipning, utgifterna for sjuk- och akti-
vitetsersittningen. Finanspolitiken 2007 betraktas som neutral.

Véxande budgeteringsmarginal

Mal for statens utgifter:

Okningen av statens utgifter bromsades under 2005. Enligt Eko-
nomistyrningsverket (ESV) blev de takbegrinsade utgifterna3
864 miljarder kronor vilket var 6 miljarder ligre 4n utgiftstaket
(se tabell 33 och diagram 171). Den férhéllandevis laga utgifts-
okningen forklaras av bla. ligre utgifter for sjukskrivningar, att
anslagen till myndigheterna justerades ner med 0,6 procent och
att sparade anslag inte fick anvindas. Den laga inflationen bidrog
ocksa till en lingsammare prisupprikning f6r de statliga transfe-
reringsutgifterna.

Tabell 33 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor
2003 2004 2005 2006 2007

Summa takbegransade utgifter 819 856 864 896 930
Utgiftstak for staten 822 858 870 907 949
Budgeteringsmarginal 3 2 6 11 19

Killor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

Fo6r 2006 och 2007 kommer utgiftstaken att klaras under férut-
sdttning att det inte tillkommer nédgra utgiftshdjningar. Utgifterna
for ohilsan fortsitter att minska. Ligre arbetsloshet medfor att
utgifterna f6r arbetslésheten sjunker.

33 Hit riknas utgifter exkl. statsskuldsridntor, men inkl. utgifter f&r alders-
pensionssystemet.



De kraftigt utdkade arbetsmarknadsprogrammen under 2006
och 2007, med bl.a. plusjobb och utbildningsvikariat, redovisas
som skattenedsittningar pa budgetens inkomstsida och 6kar
dirmed inte de takbegrinsade utgifterna. Sammantaget redovisas
skattenedsittningar pa 18,5 respektive 11,1 miljarder kronor f6r
2006 och 2007. Om dessa i stillet utformades som utgifter under
utgiftstaket skulle utgiftstaket éverskridas 2006.

Balanskravet uppfylls av kommunsektorn

Mal féor kommuner och landsting — balanskravet:

En mycket stor andel av kommunerna och landstingen kunde
redovisa positiva resultat £6r 2005. Ocksa f6r aren framéver
vintas bade kommuner och landsting ha goda mdéjligheter att
klara balanskravet.

Utgiftsbesparingar och skattehdjningar har bidragit till att
kommunerna sammantaget uppfyllde balanskravet savil 2004
som 2005 (se diagram 172). Enligt preliminir kommunstatistik
redovisade 95 procent av kommunerna positiva resultat 2005,
vilket dr en forbittring jimfort med tidigare ar. Aven landsting-
ens resultat har forbittrats. Ar 2004 var det samlade resultatet i
landstingen mycket nira balans och 2005 uppniddes ett positivt
resultat. Enligt preliminira uppgifter redovisade 85 procent av
landstingen positiva resultat 2005.

Resultaten for hela kommunsektorn 2006 och 2007 ir pa en,
1 historisk jamférelse, hog niva. Resultaten har successivt f6r-
bittrats sedan balanskravet inférdes. Det dr rimligt, med ut-
gangspunkt i kommunalagens skrivelser kring god ekonomisk
hushéllning, att de sammanlagda resultaten 4r positiva. P4 sa vis
kan kommuner och landsting skapa en buffert f6r att méta of6or-
vintade nedgingar i ekonomin.

Skatte- och bidragsfragor

Utbytet for arbetslos ar 14 procent vid évergang till
arbete

Om standarden i de svenska offentliga trygghetssystemen ska
kunna uppritthéllas vid kommande demografiska utmaningar
krivs att fler arbetar. Konjunkturinstitutet berdknar I6pande de
ekonomiska drivkrafterna f6r arbete samt analyserar hur dessa
forindras vid faktiska eller 6vervigda regelindringar.
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Diagram 172 Resultat i kommunsektorn exklu-
sive extraordinéra poster
Miljarder kronor

16

12

m Kommuner
== Landsting

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Drivkrafterna for arbete kan mitas pa olika sdtt. Ett métt dr den
s.k. marginella uthytesgradenss, vilket dr den andel av en arbetskost-
nadsckning som netto tillfaller den som 6kar sin arbetsinsats
efter 6kad skatt, 6kade avgifter och minskade bidrag.ss I f61-
djupningsrutan ”Lag utbytesgrad vid 6vergang fran arbetslshet
till arbete”, Konjunkturidget december 2005, introducerades ytter-
ligare ett matt pa drivkrafterna for arbete. Den s.k. diskretiondra
uthytesgraden definieras som den andel av arbetskostnaden som
netto tillfaller den som Overgar fran arbetsloshet till arbete.
Kommande berikningar kommer dven att omfatta personet som
uppbir sjukpenning, sjukersittning eller socialbidrag.3s Nir olika
regelindringar Gvervigs kan berdkningar av effekten pa drivkrat-
terna for arbete utgdra en del av beslutsunderlaget f6r bl.a. re-
geringen och riksdagen.

Matten miter saledes drivkrafterna for arbete vid en margi-
nell 6kning av arbetsinsatsen respektive 6verging frin arbetslos-
het till arbete. En f6rdel med dessa tva matt ir att de bl.a. beak-
tar arbetsgivaravgifter, framtida férmaner och indirekta skatter.
Berikningarna genomf&rs med hjilp av Statistiska centralbyrans
Fasit-modell.

Tabell 34 Utbytesgrader 2006

Procent
Medelvarde Median
Marginell utbytesgrad 40,2 43,8
ExKkl. arbetsgivaravgifter, indirekta skatter 58,9
och forandrade forméaner
Marginaleffekt (=100-58,9) 41,1
Varav Inkomstskatter 38,8
Bidrag 2,3
Diskretionar utbytesgrad 14,0 12,8
ExKl. arbetsgivaravgifter, indirekta skatter 20,6
och forandrade formaner
Troskeleffekt (=100-20,6) 79,4
Varav Inkomstskatter 51,3
Bidrag 28,1

Anm. Berikningarna utfSrs pa information om hushallens inkomster 2003.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Medelvirdet av alla arbetande svenskars marginella utbytesgrad
uppgar till 40,2 procent. Den diskretionira utbytesgraden vid

overgang fran arbetsloshet till arbete dr 14,0 procent?” (se tabell
34). Vid en arbetskostnadsékning pa 1 000 kronor tillfaller sale-

341 férdjupningsrutan ”KI uppmarksammar drivkrafterna f6r arbete” i
Konjunkturlaget augusti 2004 redogjordes f6r Konjunkturinstitutets metod att
berdkna den marginella utbytesgraden.

35 Spegelbilden till den marginella utbytesgraden ér den totala marginaleffekten.
Saledes definieras den totala marginaleffekten som 100 procent minus den
marginella utbytesgraden.

36 Spegelbilden till den diskretiondra utbytesgraden ér den totala
troskeleffekten. Siledes definieras den totala troskeleffekten som 100 procent
minus den diskretiondra utbytesgraden.

37 Mattet avser den utbytesgrad som vigs med arbetsloshetstidens lingd.



des 402 kronor den som marginellt 6kar sin arbetsinsats. Utbytet
for den som Gvergir fran arbetsloshet till arbete dr 14 000 kro-
nor vid en arbetskostnadsékning pa 100 000 kronor.

Utbytesgraderna 2006 péaverkas utéver den ekonomiska ut-
vecklingen av regeldndringar fran 2005 till 20006.

Stadigt minskande sjukskrivningar

Mal for sjukskrivningar:

Antalet sjukskrivningsdagar inklusive sjuklén och karensdagar
borjade minska under slutet av 2002 och fortsitter att minska
under prognosperioden om 4n i nagot avtagande takt (se
diagram 173). Frin och med 2002 till och med 2007 kommer
sjukskrivningsdagarna att minska med 41 procent. Antalet nybe-
viljade sjuk- och aktivitetsersittningar (tidigare fortidspension)
kommer att vara 61 300 personer i genomsnitt for dren 2003—
2007. Detta ir ldgre 4n antalet nybeviljade 2002 (se diagram 174).
Milet t6r det totala antalet sjukskrivningsdagar 2008 kan vara
svart att na trots den kraftfulla minskning som skett.

Minskningen av sjukpenningdagar ersatta fran Férsikrings-
kassan kan delvis forklaras av de dtgirder som har vidtagits un-
der senare ar. Bland annat har en stramare sjukskrivningsprocess
inforts. Arbetsgivarna betalar fran och med den 1 januari 2005
en sirskild sjukforsikringsavgift f6r anstillda som dr heltidssjuk-
skrivna. En ny myndighet, Forsikringskassan, bildades 2005.
Den ersatte Rikstorsikringsverket (RFV) och de 21 forsakrings-
kassorna i landet. Den nya myndigheten har bittre forutsittning-
ar att administrera socialférsikringen och f6lja de uppdrag som
ges av riksdag och regering. Arbetet mot fusk med férméner har
intensifierats.

Personer som deltar 1 nagon form av arbetslivsinriktad reha-
bilitering och didrmed erhaller rehabiliteringspenning har minskat
sedan 2004. En foérklaring till detta kan vara att viss deltidssjuk-
skrivning har ersatt arbetstrining med rehabiliteringspenning.
Andelen deltidsjukskrivna har 6kat fran ca 30 procent 2002 till
ndrmare 45 procent 2005. Andelen fortsitter att 6ka men i lang-
sammare takt dn tidigare (se diagram 175).

Antalet personer med sociala ersattningar minskar

Antalet personer som f6rsdrjs med sociala ersittningar minskar
med 61 000 frin och med 2005 till och med 2007 (se tabell 35
och diagram 176).
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Diagram 173 Sjukskrivningsdagar
Miljoner dagar per ar
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— Summa karens, sjuklén och sjukpenning
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Kallor: Forsakringskassan, Socialdepartementet och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 174 Nybeviljade fortidspensio-

ner/sjuk- och aktivitetsersattning
Tusental
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Anm. Avser nytillkomna med sjuk- och aktivitetser-

séttning fr.o.m. 2003.
Kallor: Forsakringskassan och Konjunkturinstitutet.

Diagram 175 Av Forsakringskassan ersatta
sjukpenningdagar
Miljoner dagar respektive procent, manadsvarden
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— Netto, omraknat till heltid
— = Andel deltid (hoger)

Kalla: Forsakringskassan.
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Diagram 176 Sociala ersattningar, 20-64 &r Tabell 35 Personer forsérjda med sociala ersattningar
?ﬂg‘;faelkv“’a'e”ter i olika ersattningssystem Helrsekvivalenter' 20-64 r, tusental
500 - 500 2002 2003 2004 2005 2006 2007
’ Ohélsa 677 668 660 652 636 628
4007 400 Varav Sjuk- och rehabpenning 270 260 227 195 170 158
Sjuk- och aktivitets- 407 408 433 457 466 471
300 - 300 et
erséttning
2004 L 200 Arbetsmarknadsersattningar 273 280 319 333 324 295
Varav Arbetsloshet 160 191 217 218 180 158
100 - 100 Arbetsmarknadsprogram 113 89 102 115 144 137
} Socialbidrag 86 8 88 87 91 88
0 90' '92' '94' '96' '98' '00' '02' '04' ;06' 0 Summa 1036 1033 1067 1072 1051 1011
— Sjuk- och rehabpenning Forandring fran féregaende ar 32 -3 34 5 -21 -40
77 Sk och akiivtetsersattning Procentuell férandring 32 -03 33 04 20 -38

— - Arbetsmarknadsétgarder

--- Socialbidrag En helarsekvivalent motsvarar en person som forsérjs 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 ar alltsa en statistisk
konstruktion och beriknas for att ge ett jimférbart matt Gver tiden pa den
outnyttjade arbetskraften.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Antalet personer med sjuk- och rehabiliteringspenning fortsitter att
minska 2006 och 2007 som en f6ljd av de olika dtgirderna som
har vidtagits for att minska sjukfrinvaron. Minga av de sjuk-
skrivningar som varat over ett ar har f6rts over till sjuk- och aktivi-
tetsersdttning, vilket bidrar till att dessa 6kar 2006 och 2007.

Antal personer med arbetsmarknadsersittningar Skade mellan
2002 och 2005. Laget pa arbetsmarknaden ljusnade under 2005
och arbetslésheten bedéms nu minska under prognosperioden.
Till £6ljd av utékade arbetsmarknadsprogram, med bl.a. plusjobb
och utbildningsvikariat, minskar det sammanlagda antalet perso-
ner med arbetsmarknadsersittningar endast marginellt 20006.
Forst under 2007 kommer arbetsmarknadsersittningar att mins-
ka markant som en £6ljd av den allt ljusare arbetsmarknaden.

Regeringens mal om maximalt 57 000 personer med socialbi-
drag 2004 uppnaddes inte. Antalet personer med socialbidrag
Okar 2006, men minskar 2007 som en f6ljd av den foérbittrade
arbetsmarknaden. Men antalet socialbidragstagare kommer inte
att minska till under 57 000 personer under 2007.



Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Skattekvoten fortsatter att sjunka framdver

Skattekvoten, dvs. skatter och avgifter som andel av BNP, har
sjunkit markant sedan toppnivan 2000 (se diagram 177 och
diagram 17838). Minskningen beror bade pa regelférindringar
och pa att viktiga skattebaser har sjunkit som andel av BNP (se
diagram 179).

Okningen av skattekvoten frin och med 2002 till och med
2005 beror framfor allt pa snabbt stigande féretagsskatter (se
tabell 36 och diagram 180). Frin och med den 1 januari 2005 tas
rinta ut pa vinstmedel som foretag (juridiska personer) avsatt i
periodiseringsfonder. Detta har medfért minskad anvindning av
dessa fonder. Skatteeffekten bedéms vara stérst 2004 och 2005
och leder dirfor till férhallandevis ldgre foretagsskatter 2000.

Tabell 36 Skatter och avgifter
Procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Skattekvot 50,1 50,5 50,9 50,1 499
Varav Hushallens skatter och avgifter* 19,3 19,3 19,2 18,8 18,7
Foretagens direkta skatter* 2,3 3,0 34 31 3,1
Arbetsgivaravgifter 14,2 139 139 138 138
Mervéardesskatt 9,2 9,1 9,3 9,3 9,3
Fastighetsskatt 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0
Energiskatter 25 24 24 23 2,2
Alkohol- och tobaksskatt 08 07 07 0,7 0,6

Ovriga indirekta skatter 10 10 10 11 11

Varav till Kommunsektorn 16,4 16,3 16,3 163 16,2
Alderspensionssystemet 58 57 5,6 5,7 5,7

Staten 276 282 28,7 279 278

EU 04 03 03 02 03

1 Preliminirt utfall 2005 enligt nationalrikenskapernas berikning.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Enligt taxeringsutfallet f6r inkomstaret 2004 6kade nettot av
hushillens kapitalvinster och férluster motsvarande 0,5 procent
av BNP mellan 2003 och 2004 (se diagram 181). Till f6ljd av
bérsutvecklingen férvintas nettot Ska med ytterligare 0,8 pro-
cent av BNP mellan 2004 och 2005. Nettot férvintas dock ater-
g4 till det historiska genomsnittet i slutet av prognosperioden.

Skattekvoten minskar fran 2005 till 2007 pa grund av regel-
forindringar, samt av att savil I6nesumma och transfereringar
som hushallens konsumtionsutgifter sjunker i férhallande till
BNP (se diagram 177 och diagram 179).

38 Skatter exklusive EU-moms och tull.
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Diagram 177 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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531
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 178 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP
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mmm Direkta skatter
== Indirekta skatter
1 Sociala avgifter
=1 Ovriga inkomster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 179 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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— Ldnesumma och transfereringar
— = Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 180 Foretagsskatter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 181 Hushallens kapitalvinster och
skatter
Procent av BNP

B -6
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mmm Netto kapitalvinster/kapitalforluster
= Skatt pa netto kapitalvinster/kapitalfériuster

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 Formégenhetsskatt

Procent av BNP
0.50 r 0.50

0.40 r0.40

0.30 r0.30
0.20 - 0.20

0.10 -0.10

0.00

— Formogenhetsskatt
— = Arvs- och gavoskatt

Anm. Arvs- och gavoskatten 2005 enligt nationalra-
kenskapernas berakning forvantas korrigeras fram-
over.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Formodgenhetsskatten i ett internationellt perspektiv

Forutom Sverige dr det sju andra OECD-linder som beskattar
formogenhet. Internationellt varierar férmdgenhetsbeskattning-
en stort bade vad giller férekomsten av skatt, beloppsgrinser
och berikningssitt (se tabell 37).

Tabell 37 Formégenhetsskatt i OECD-lander 2005
Procent respektive euro

Skattesats Beloppsgréns
Finland 0,8 250 000
Frankrike 0,55-1,8 732 000
Island 0,6 57 000
Luxemburg 0,5 75 000
Norge 0,9-11 18 000
Schweiz 0,05-0,3 43 000
Spanien 0,2-2,5 167 000
Sverige 15 165 000

Killa: Skatteverket.

I Sverige utgar férmogenhetsskatt med 1,5 procent pa den del av
den beskattningsbara f6rmégenheten som Gverstiger 1,5 miljo-
ner kronor fér ensamstiende (ca 165 000 euro) och 3,0 miljoner
kronor f6r sambeskattade par.®

Férmogenhetsskatten bidrog som mest till skattekvoten med
0,4 procentenheter 1999. Direfter har regelindringar samt sjun-
kande aktiekurser lett till ligre skatteinkomster (se diagram 182).
Ar 2005 sinktes formégenhetsskatten som en f6ljd av att be-
loppsgrinsen f6r sambeskattade par héjdes fran 2,0 till 3,0 mil-
joner kronor. Férmdgenhetsskatten f6rvintas i dr inbringa 5,5
miljarder kronor, vilket motsvarar 0,2 procent av BNP.

Arvs- och gavoskatten slopades 2005, vilket minskade skatte-
intikterna med ca 2,5 miljarder kronor érligen.

3 Vid berikning av den beskattningsbara fdrmogenheten tas fastigheter upp
till taxeringsvirdet och aktier pa bérsens A-lista tas upp till 80 procent av sitt
marknadsvirde. Férmbgenhetsskatt betalas inte pa aktier pa de s.k. OTC- och
O-listorna.



Utgiftskvoten fortsatter att minska

Ar 2005 var utgiftskvoten, dvs. de totala offentliga utgifterna
som andel av BNP, den ldgsta pa 6ver 25 ar (se tabell 38 och
diagram 183). Minskningen fran 2004 till 2005 beror frimst pa
att transfereringarna till hushéllen minskat som andel av BNP. 1
ar och nasta ar fortsitter utgiftskvoten att minska.

Tabell 38 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2003 2004 2005 2006 2007
Utgifter 554 538 536 529 521
Offentliga konsumtionsutgifter 28,1 274 273 272 27,0
Offentliga investeringar 31 3,0 3,0 3,0 3,0
Transfereringar till hushall 18,9 18,7 183 178 172
Transfereringar till foretag 1,8 1,6 1,9 1,6 15
Transfereringar till utland 1,3 1,4 15 1,6 1,7
Réanteutgifter 24 1,9 1,9 1,9 1,8

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den oftentliga konsumtionen utgdr drygt hilften av de totala of-
fentliga utgifterna (se diagram 184). Under de senaste tio aren
har utgifterna for offentlig konsumtion som andel av BNP legat
pd 1 genomsnitt 27 procent. Andelen ligger pa denna niva dven
2006 och 2007.

Transfereringarna till hushallen utgdr den nist storsta delen av
de offentliga utgifterna. Ar 2005 minskade dessa transfereringar
som andel av BNP med nistan en halv procentenhet (se tabell
39). Nedgangen beror bl.a. p4 att utgifterna f6r alderdom, ar-
betsmarknad# och ohilsa#> minskade som andel av BNP. I ar
och nista ar minskar andelarna ytterligare. Utgifterna for alder-
dom minskar frimst till £6ljd av att garantipensionen och efter-
levnadepensionen minskar som andel av BNP. Arbetsmarknads-
utgifterna minskar pa grund av att sysselsittningen forbittras.
Utgifterna for ohilsan minskar trots att inkomsttaket i sjukfor-
sakringen Okar fran 24 800 till 33 100 kronor i médnaden. De
minskade utgifterna f6r ohilsan beror pa att antalet sjukskriv-
ningsdagar blir farre (se avsnittet "Minskade sjukskrivningar”).
Utgifterna for ohdlsan minskar i 4r med ca 1 miljard kronor,
vilket 4r den storsta minskningen sedan mitten av 1990-talet.
Diremot 6kar utgifterna i r avseende barn och studier# som
andel av BNP. Det beror delvis p4 att barnbidraget h6jdes med
100 kronor per barn och manad i oktober i fjol. Men 6kningen
beror dven pa att den ldgsta ersittningen i férdldraférsikringen

40 Avser dlderspension, garantipension, efterlevandepension, avtalspension
samt bostadstilligg till pensionirer.

41 Avser ersittning for arbetsléshet, arbetsmarknadspolitiska dtgiarder samt
l6negaranti.

42 Avser sjuk- och rehabiliteringspenning, sjuk- och aktivitetsersittning samt
fran den 1 januari 2005 ingar bostadstilldgg till personer med sjuk- eller
aktivitetsersittning.

43 Avser barnbidrag, férildraférsikring, underhéllsstdd samt studiebidrag.
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Diagram 183 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 184 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
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hojs fran 60 till 180 kronor per dag samt att inkomsttaket i fo1-
aldraforsikringen hojs fran 24 800 till 33 100 kronor i manaden.

Transfereringarna till foretag 6kade som andel av BNP 2005,
frimst genom statens ersittning till Vattenfall pd 4,1 miljarder
kronor f6r det indragna drifttillstindet for reaktor 2 i Barsebidck-
verket. I ar sjunker andelen tillbaka till 2004 ars niva.

Transfereringarna till #tlandet 5kade nagot i relation till BNP
2005 och fortsitter att 6ka nagot 2006 och 2007. Detta beror pa
hoégre EU-avgift samt vixande utgifter for internationellt bi-
stand.

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

Transfereringar till hushallen 18,9 18,7 183 178 17,2
Alderdom 90 89 87 85 83
Arbetsmarknad 1,6 1,7 1,6 15 1,3
Ohalsa 3,8 3,6 3,5 3,3 3,1
Handikapp 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0
Barn/studier 2,4 2,3 2,3 2,4 2,3
Socialbidrag 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovrigt 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8

Anm. Alderdom = 4lderspensioner, garantipensioner, avtalade pensioner samt
bostadstilligg till pensionirer. Arbetsmarknad = ersittning for arbetsloshet,
arbetsmarknadspolitiska atgirder samt l6negaranti. Ohilsa = sjuk- och
rehabiliteringspenning, sjuk- och aktivitetsersittning samt frin den 1 januari
2005 ingir bostadstilligg till personer med sjuk- eller aktivitetsersittning.
Handikapp = arbetsskada, assistansersittning m.m. Barn/studier = barnbidrag,
forildraforsikring, underhallsstéd samt studiebidrag.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga finanser i delsektorerna

Fran kraftigt underskott till 6verskott inom staten

Den offentliga sektorns finansiella sparande fortsatte att forbitt-
ras 2005 (se tabell 40). Forbittringen skedde inom savil staten
som kommunerna och landstingen, samtidigt som Sverskottet
inom alderspensionssystemet lig pa en fortsatt hog niva.

Tabell 40 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Offentliga sektorn -0,2 1,6 2,5 2,5 29
Staten -1,8 -0,5 0,1 0,0 0,5
Alderspensionssystemet 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8
Kommunerna -0,2 0,0 0,2 0,4 0,3
Landstingen 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3

Killa: Konjunkturinstitutet.



En stark utveckling av statens finanser svarar for den stérsta
forbattringen av sparandet frain och med 2003 till och med 2007.
Till stor del férklaras utvecklingen av en stram finanspolitisk
inriktning. Dirtill har balanskravet f6r kommunerna och lands-
tingen bidragit till deras successivt forbittrade finansiella
sparande.

Starkare finanser i staten

Statens finansiella sparandet blev positivt 2005 {6t férsta gingen
sedan 2001. Aven budgetsaldot# blev positivt och 6versteg det
finansiella sparandet med 11 miljarder kronor (se tabell 41 och
diagram 185). Det beror bl.a. pa att TeliaSonera och Nordea
aterkOpte aktier. Staten beholl sin aktieandel i bolagen och salde
dirmed aktier till ett sammanlagt virde pd 6,3 miljarder kronor
2005. Denna utférsiljningsinkomst paverkar budgetsaldot men
inte det finansiella sparandet.

Tabell 41 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor, procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande -45 -12 3 -1 14
Procent av BNP -1,8 -0,5 0,1 0,0 0,5
Justeringsposter
Forsaljning av aktiebolag 0 0 6 0 0
Overforing fran AP-fonden 13 4 2 0 0
Utlaning, aterbetalning, netto -4 -2 -5 -7 -9
Kurs- och valutaforluster/vinster -8 -19 3 -10 -4
Periodiseringar -22 -22 2 16 -10
Ovrigt 19 0 3 5 5
Budgetsaldo -47 -51 14 3 -4
Procent av BNP -1,9 =20 0,5 01 -01
Vardeférandring, dvrigt -18 24 -63 1 3
Statsskuld, férandring 64 28 49 -2 0
Statsskuld (konsoliderad) 1186 1213 1262 1260 1261
Procent av BNP 48,2 47,1 472 44,7 424
Maastrichtskuld 1268 1301 1309 1336 1319
Procent av BNP 51,6 50,6 49,0 474 443

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

Ar 2006 ligger sivil det finansiella sparandet som budgetsaldot
nira noll. Fér 2007 kommer det finansiella sparandet aterigen bli
positivt. Det beror bl.a. pa tillfilligt héga inkomster i form av
bolagsskatter och aktieutdelningar frin statligt dgda bolag samt
ligre utgifter f6r sjukskrivningar och arbetsléshet.

Statsskulden 6kade med 49 miljarder kronor 2005 trots bud-
getoverskottet. Det beror bla. pa att kronan férsvagades under
2005 vilket 6kade valutaskulden. Som andel av BNP minskar

44 Budgetsaldot motsvarar lanebehovet med motsatt tecken.
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Diagram 185 Statens budgetsaldo och finan-
siella sparande
Miljarder kronor
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Kallor: SCB, Riksgéaldskontoret och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 186 Statsskuld
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Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

statsskulden och beriknas 2007 uppga till 42,4 procent, den
ldgsta andelen sedan 1980 (se diagram 180).

Stabilt sparande i dlderspensionssystemet

De inbetalade pensionsavgifterna Sverstiger pensionsutbetal-
ningarna, vilket innebir ett positivt sparande i savil AP-fonderna
som PPM. Det sammanlagda sparandet ligger nira 2 procent av
BNP (se tabell 42).

EU:s statistikorgan Eurostat har fattat ett principbeslut att
avgiftsbestimda fonderade pensionssystem med stort inslag av
individuella val inte ska tillh6ra den offentliga sektorn i national-
rikenskaperna. Fran och med 20074 kommer PPM dirfor att
ingd i den privata sektorn och redovisningen kommer att justeras
for tiden efter 2004. Det kommer medfora att den offentliga
sektorns uppmitta sparande nedjusteras med ungefar
1 procentenhet.

Tabell 42 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor, procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Inkomster 205 217 223 234 244
Procent av BNP 8,3 8,4 8,3 8,3 8,2
Sociala avgifter 166 174 178 186 194
Premiepensionsmedel 20 22 23 24 25
Kapitalavkastning 19 21 22 24 26
Utgifter 159 169 173 181 191
Procent av BNP 6,5 6,5 6,5 6,4 6,4
Pensioner 155 163 169 177 187
Ovrigt 3 5 4 4 4
Finansiellt sparande 47 49 50 53 53
Procent av BNP 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8
Varav AP-fonderna 1,0 1,0 0,9 1,0 0,9
PPM 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hogre upprakning av pensionerna 2007

I det nya pensionssystemet riknas pensionerna upp med ett s.k.
foljsamhetsindex. Upprikningen bestims av prisutvecklingen
féregiende dr samt av de frvirvsarbetandes realinkomstutveck-
ling under de tre foregiende dren. Eftersom prisutvecklingen var
mycket lag 2004 och 2005 riknas pensionerna upp med endast
0,8 procent 2005 och med 1,1 procent 2006 (se tabell 43). Den
hégre inflationen 2006, i kombination med en ndgot starkare
genomsnittlig realinkomstékning, leder till att pensionerna be-
riknas 6ka med 2,1 procent 2007.

4 I denna prognos ingir PPM som en del av den offentliga sektorn.



Tabell 43 Upprakning av pensioner och
pensionsférmdgenhet

Arlig procentuell férandring respektive index
2003 2004 2005 2006 2007

Pensioner 3,6 18 0,8 11 2,1
(foljsamhetsindex)
Varav Realinkomst 34 1,8 2,0 2,1 2.2
Norm® -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
KPI® 1,8 1,6 0,4 0,6 15
Pensionsformogenhet 53 3,4 2,4 2,7 3,7
Inkomstindex 111,79 115,64 118,41 121,65 126,18
Inkomstbasbelopp* 40900 42300 43300 44500 46200
Prisbasbelopp 38600 39300 39400 39700 40300

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 riknas bort.

3 KPI-inflation i juni féregéende ar.

4 Anviinds vid berdkning av taket f6r pensionsgrundande inkomst.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Den forhallandevis starka realinkomstékningen under de senaste
aren innebir att foljsamhetsindexeringen ger en stérre 6kning av
pensionerna bade 2006 och 2007 jaimfért med den gamla upp-
rikningen med prisbasbeloppet (se diagram 187). Pensionsnivin
2007 ligger med den nya upprikningen nira 4 procent hégre dn
den skulle ha gjort med den gamla upprikningen.

Goda finanser i kommunerna

Kommunernas finansiella sparande har forbittrats sedan 2002
genom kommunalskattehdjningar och utgiftsbesparingar (se
diagram 188). Ar 2006 forstirks finanserna ytterligare eftersom
inkomsterna blir hégre 4n under 2005 medan utgifterna blir
oférindrade som andel av BNP. Sparandet ligger kvar pa en
férhallandevis hog niva dven 2007.

Starkt finansiellt sparande i landstingen

Landstingens finansiella sparande blev positivt 2004 {6 forsta

gingen sedan 1998. Ar 2005 férbittrades sparandet ytterligare da

inkomsterna 6kade medan utgifterna var stabila som andel av
BNP (se diagram 188). Direfter dr inkomsterna liksom utgifter-
na ganska stabila som andel av BNP, men sammantaget 6kar det
finansiella sparandet négot till en férhallandevis hog niva 2007.
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Diagram 187 Pensionsbelopp
Index 2001=100

1144 rli4
112 112
110 - 110
108 - - 108
106 - 106
104 - 104
102 r 102
100 100

— Ny upprakningsmetod (féljsamhetsindex)
— - Aldre upprakningsmetod (prisbasbelopp)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 188 Finansiellt sparande i kommunsek-
torn
Procent av BNP

0.6~

— Kommuner
— - Landsting

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Prognosrevideringar for 2006 och
2007

I detta kapitel jimf6rs den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade 1 december 2005. Syftet ér att
tydliggdra de viktigaste férindringarna i prognosen och 6versikt-
ligt redogdra t6r de bakomliggande orsakerna till de revideringar
som har gjorts.

Den internationella utvecklingen

I stora drag stir sig bilden av den internationella utvecklingen
fran decemberrapporten. Den globala tillvixten fortsitter att
vara stark, samtidigt som den breddas geografiskt. Ett positivt
inslag i den globala konjunkturen 4r den ovintat starka utveck-
lingen i Japan. Foretagens och hushiéllens fértroende ér pa sin
hogsta niva pa ca 15 ar, och konsumentpriserna férvintas borja
stiga efter sex 4r med deflation. Ovriga delar av virlden bedéms
utvecklas ungefir i linje med féregiende prognos. Exempelvis dr
utvecklingen i USA och Kina fortsatt stark. Sammantaget vintas
den globala BNP-tillvixten i ar uppga till 4,5 procent och nista
ar till 4,4 procent. Detta idr en marginell upprevidering f6r bada
aren jaimfort med féregiende prognos (se tabell 1).

Oljepriset hoégre igen

Oljepriset har blivit hgre dn vintat. I mitten av mars ldg oljepri-
set pa Over 60 dollar per fat, vilket dr betydligt hogre dn vad som
prognostiserades 1 decemberrapporten. Prisuppgangen beror
bl.a. pad politisk oro i Iran och Nigeria. Oljepriset bedéms dock i
likhet med i decemberprognosen falla tillbaka under prognospe-
rioden. Vid slutet av 2007 bed6éms oljepriset ha fallit tillbaka till
50 dollar per fat, vilket 4r en upprevidering med 3 dollar per fat
(se tabell 1).

USA narmar sig fullt resursutnyttjande

Tillvixten i USA har under ett antal dr varit hég och arbets-
marknaden har fortsatt att forbittras. Den amerikanska ekono-
min 4r for nirvarande ndra ett lige med fullt resursutnyttjande.
BNP-gapet sluts och blir positivt under prognosperioden. Det
positiva BNP-gapet bidrar till ett stigande inflationstryck. For att
stdvja dessa inflationstendenser, och eftersom resursutnyttjandet
bérjar bli anstringt, bedéms Fed fortsitta att hoja sin styrrinta
till 5,25 procent i juni 2006. Jaimfért med decemberrapporten ar
BNP-tillvixten marginellt nedreviderad 2006 men of6rindrad
2007 (se tabell 1).



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

Arlig procentuell féréandring nér annat inte anges

2006 2007
Mars —06 Differens Mars —-06 Differens

BNP
USA 34 -0,1 3,2 0,0
Japan 3,0 11 2,4 0,6
Norden 3,0 -0,1 2,3 0,0
Euroomradet 2,0 0,0 2,1 -0,1
Tyskland 15 0,0 1,7 -0,1
Frankrike 2,0 0,1 2,2 0,0
Storbritannien 2,2 -0,1 2,6 0,0
Nya EU-lander 4,6 -0,2 4,7 0,0
OECD 31 0,2 2,9 0,1
Kina 9,0 0,0 8,7 0,0
Varlden 4,5 0,1 4,4 0,1
Federal funds target 5,25 0,00 5,00 0,00

rate’
ECB:s refiranta® 2,75 0,00 3,25 0,00
Dollar/Euro® 1,21 0,03 1,23 0,02
Oljepris®® 56 5 50 3

1 Procent, vid arets slut. 2Niv, vid drets slut.> Dollar per fat.

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

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Trog aterhamtning i euroomradet

Trots att tillvixten i euroomrddet dimpades nagot i slutet av
fjolaret bedoms utsikterna for en fortsatt aterhimtning vara
goda. En relativt svag inkomstutveckling hos hushallen och en
ndgot dimpad exporttillvixt innebir emellertid att aterhdmt-
ningen blir ganska lingsam och ECB vintas héja styrrintan
lingsamt. JimfSrt med féregiende prognos dr BNP-prognosen
marginellt nedreviderad f6r 2007. Detta beror bl.a. pa att den
bedémda negativa effekten pa hushillens konsumtion av den
férvintade momshéjningen 1 Tyskland i1 bérjan av 2007 har revi-
derats upp nagot (se tabell 1).

Utvecklingen i Sverige

Den svenska konjunkturen ér inne i en dterhimtningsfas dér
ekonomin vixer snabbt. De underliggande drivkrafterna bedéms
vara fortsatt starka under prognosperioden. De monetira f6rhal-
landena ér expansiva, vinsterna i féretagen dr héga och inkoms-
terna f6r bade offentlig sektor och hushdll utvecklas starkt, sam-
tidigt som den internationella efterfragetillvixten ir stark. Detta
stimulerar efterfrigan som forvintas vixa relativt snabbt under
prognosperioden. Jimfort med decemberrapporten dr BNP-
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tillvixten nagot uppreviderad till f6ljd av en starkare inhemsk
efterfrigan (se tabell 2).

Konsumtionen tar fart

Under 2005 6kade hushallens konsumtionsutgifter med 2,4 pro-
cent. Det dr mindre 4n bedémningen i decemberprognosen.
Bland annat var tjinstekonsumtionen exklusive bostiader ligre dn
vintat under det fjarde kvartalet i fjol. Indikatorerna som kom-
mit in sedan decemberprognosen ir dock mycket starka. Bland
annat indikerar Hushéllens InkSpsplaner att hushéllen dr mycket
optimistiska om framtiden. Optimismen 4r befogad eftersom
den nu pdgaende forstirkningen av arbetsmarknaden tillsam-
mans med i Ovrigt gynnsamma foérhallanden, t.ex. ett lagt rinte-
lige och en god f6rmoégenhetsstillning, innebir att férutsitt-
ningarna for en stark konsumtionsuppgang ar mycket goda. Den
starkare sysselsittningsuppgangen, jamfort med bedomningen i
decemberrapporten, férutses paverka hushallens konsumtion
positivt pa flera sitt. For det fOrsta innebér den hégre sysselsitt-
ningen och de nigot hdgre 16nedkningarna att hushéllens in-
komster 6kar snabbare jimfort med prognosen i december.
Hushallens inkomster 2007 4r uppreviderade med 0,4 procent-
enheter. For det andra stirks hushillens tillférsikt nér arbets-
marknadsliget forbittras, bl.a. genom att risken for arbetsloshet
minskar. Sammantaget bedéms hushéllens konsumtion trots den
ovintat svaga utvecklingen det fjirde kvartalet i fjol, i likhet med
1 decemberrapporten, 6ka med 3,3 procent 2006. Fér 2007 be-
déms hushéllens konsumtion 6ka med 3,5 procent, vilket dr en
upprevidering med 0,4 procentenheter. Upprevideringen forkla-
ras frimst av den hégre inkomstutvecklingen.

Aven den offentliga konsumtionen 4r uppreviderad jimfort
med decemberprognosen (se tabell 2). Orsaken ar framfor allt
att den kommunala konsumtionen 6kade 6verraskande starkt
torra aret. Fortsatt stigande statsbidrag och snabbt vixande
kommunala skatteinkomster medfor att den starka utvecklingen
kan fortsitta under resten av prognosperioden.

Stark inhemsk efterfragan drar upp importen

I stora drag stir sig bilden av exportutvecklingen frin december-
rapporten (se tabell 2). Exporttillvixten tilltar dter i ar efter en
svag avslutning i fjol. Utvecklingen stéds av en stark internatio-
nell konjunktur vilket innebdr att svenska féretag kommer att
moéta en stigande efterfrigan frin omvirlden. Framfor allt 6kar
exporten av teleprodukter, maskiner och tjinstet.

Den starkare inhemska efterfrigan jimfért med prognosen i
december medfér dven att import dr uppreviderad f6r biade 2006
och 2007 (se tabell 2).
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De fasta bruttoinvesteringarna 6kade 2005 med 8,3 procent,
vilket var tredje aret i rad med 6kande investeringar. Det hoga
kapacitetsutnyttjandet inom industrin och tjinsteniringarna,
samt den fortsatt starka efterfragan frin bade export- och hem-
mamarknaden, talar f6r en fortsatt relativt stark investeringskon-
junktur 1 ndringslivet. Under 2006 och 2007 fortsitter darfor
investeringarna att 6ka om 4n i successivt ligre takt. Jamfort
med decemberrapporten ir investeringarna marginellt upprevi-
derade i ar, bl.a. till £6ljd av hégre offentliga investeringar.

Sammanfattningsvis medfor framfor allt den starkare in-
hemska efterfragan jimfort med prognosen i december att BNP-
tillvixten dr marginellt uppreviderad f6r bade 2006 och 2007 (se
tabell 2).

Sysselsattningen tar fart

Pa arbetsmarknaden syns nu en tydlig vindning. Savil arbetade
timmar som sysselsittning 6kade starkt under andra halvan av
2005, efter flera dr av tillbakagiang. Den senaste statistiken frin
AKU visar att sysselsittningen har fortsatt att 6ka. Aven de
senaste arbetsmarkandsindikatorerna dr mycket positiva. Bland
annat visar Konjunkturbarometern f6r mars méanad att handeln
nu 4dr betydligt mer optimistisk infér framtiden och riknar med
Skad sysselsittning. Aven antalet lediga platser fortsitter att ka,
framfor allt inom byggbranschen, men nu dven inom industrin.

De ovintat starka utfallen, den uppreviderade BNP-tillvixten
och de ovintat positiva arbetsmarknadsindikatorerna medfor att
sysselsittningen bedéms 6ka snabbare dn vad som férutsags i
decemberrapporten. Sammantaget ér sysselsittningsékningen
uppreviderad med 0,4 procentenheter £6r i ar och 0,1 procent-
enheter fOr nista dr. Den ovintat goda sysselsdttningsutveck-
lingen medf6r att den Sppna arbetslésheten dr nagot nedrevide-
rad f6r bade 2006 och 2007 jimfort med bedémningen i decem-
ber (se tabell 2).

Den starkare sysselsittningsutvecklingen medfér dven att det
1 utgangsliget relativt svaga resursutnyttjandet stiger snabbare
jamfort med vad som forutsdgs i december. Arbetsmarknadsga-
pet krymper dérfor snabbt till £6ljd av den starkare sysselsitt-
ningstillvixten och bedéms vara positivt redan i bétjan av
200746

Inflationen marginellt uppreviderad

Utfallen f6r inflationen de senaste manaderna har varit ldgre dn
vad som forutsigs i decemberprognosen. Framfor allt har pri-
serna pa de importerade varorna utvecklats svagare jimfért med
vad som f6rutsdgs i december. Det uppreviderade arbetsmark-

4 Konjunkturinstitutet har évergatt till en ny metod att mita
arbetsmarknadsgapet (se férdjupningsrutan ”Ett nytt arbetsmarknadsgap”).
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nadsgapet, jimfért med bedémningen i december, talar dock f6r
att 16ne- och inflationstrycket blir ndgot hégre men detta mot-
verkas delvis genom en upprevidering av den rekommenderade
reporintan. Sammantaget beddms UND1X-inflationen stiga till
1,5 procent 2007, vilket dr en marginell upprevidering jamfort
med decembertrapporten.

Hogre offentligt sparande

Det ser nu betydligt ljusare ut f6r de offentliga finanserna.
Offentligt finansiellt sparande ir kraftigt uppreviderat sedan
foregaende prognos och 2-procentmalet klaras med rige f6r
bade 2006 och 2007. Den offentliga sektorns inkomster har
reviderats upp relativt mycket under hela prognosperioden. Or-
saken dr bl.a. att viktiga skattebaser utvecklas starkare. Exempel-
vis dr bade hushillens konsumtion och l6neinkomsterna nagot
uppreviderade. Vidare dr kapital- och foretagsskatterna kraftigt
uppreviderade. Samtidigt kommer de offentliga utgifterna bli
nigot hogre dn vad som férutsdgs i decemberrapporten. Forind-
ringarna beror framfor allt pa att savil offentlig konsumtion som
offentliga investeringar utvecklas starkare. Sammantaget medfor
de betydligt h6gre inkomsterna och de ndgot hégre utgifterna att
den offentliga sektorns sparande dr uppreviderat for hela pro-
gnosperioden. Fér 2006 berdknas det offentliga sparandet uppga
till 2,5 procent av BNP, f6r att 2007 6ka ytterligare till

2,9 procent av BNP (se tabell 2).



Tabell 2 Nuvarande prognos for Sverige jamfoért med pro-

gnosen i december 2005.
Arlig procentuell féréandring nér annat inte anges

Mars —06 Differens Mars —06 Differens

BNP

Hushallens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar’
Export

Import

Antalet arbetade timmar?
Produktivitet i naringslivet’

Sysselsattning

Oppen arbetsloshet®
Timlén

KPI, &rsgenomsnitt
UND1X, arsgenomsnitt

TCW-index’
Reporanta®

10-&rig statsobligationsranta®

Bytesbalans®

Offentligt finansiellt sparande®

3,7
3,3
1,6
7,0
0,2
8,0
9,0

1,6
31

1,7
49
3,5
1.4
1,3

129,8
2,25
4,1

6,1
2,5

0,1
0,0
0,4
0,3
0,1
0,1
0,5

0,1
0,0

0,4
-0,1
-0,1

0,2

0,2

0,4
0,00
-0,2

0,2
1,3

3,2
3,5
11
4,7
0,0
6,7
6,9

14
2,4

1,2
4,3
4,0
2,1
15

129,0
3,75
4,6

6,3
2,9

0,1
0,4
0,3
0,0
0,0
-0,3
0,1

0,2
-0,2

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

1,0
0,25
-0,1

0,0
11

! Forandring i procent av BNP féregiende 4r.2 Kalenderkorrigerad.? Procent av

arbetskraften.* Niv4, vid drets slut. 5 Procent, vid 4rets slut.6 Procent av BNP.

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

Killa: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 1 Prognoser for BNP 2005
Procentuell férandring

BB oo -35
3.0 F--------mmmmmomoe- | E— 3.0
250l (="} ----—--4 25
2.0 1 [ -2.0
1.5+ -1.5
1.0 - -1.0
0.5 -0.5

0 0.0
03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4 05:1 05:2 05:3 05:4

=1 Prognos
— Utfall

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Prognoser for hushéallens konsum-
tion 2005
Procentuell férandring

BB o r35
B30T mmEEEE T 3.0
251~ [ E— L 25
2.0 1 -1 r2o0
151 -15
1.0 -1.0
0.5 - -0.5
0.0 0.0

03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4 05:1 05:2 05:3 05:4

=1 Prognos

— Utfall

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Prognoser for export av varor och
tjanster 2005
Procentuell férandring

By e -8
6 ——— = — 16
T e e -4
2+ -2

T T
03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4 05:1 05:2 05:3 05:4

=1 Prognos
— Utfall

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Utvardering av Konjunkturinstitutets
prognoser

Konjunkturinstitutet har som uppdrag att gbra prognoser éver
den makroekonomiska utvecklingen. Enlig Konjunkturinstitutets
direktiv ska prognoserna vara tillf6rlitliga och vildokumenterade
sd att de kan anvindas som beslutsunderlag i savil offentlig som
privat sektor. Hog precision i prognoserna it siledes av stor
betydelse.

Att utvirdera tidigare prognoser ir ett viktigt led 1 att f6rbitt-
ra kommande prognoser samt att skapa en uppfattning om pro-
gnosprecisionen. 1 féljande avsnitt gbrs en utvirdering av Kon-
junkturinstitutets prognoser f6r 2005 samt hur dessa prognoser
star sig till andra prognosmakares prognoser fér 2005.

Konjunkturinstitutets prognoser for 2005

Enligt det preliminira utfallet fran nationalrikenskaperna dim-
pades BNP-tillvixten fran 3,7 procent 2004 till 2,7 procent 2005.
Konjunkturinstitutets prognos for fjolarets BNP-tillvixt har
varit stabil och triffsiker 1 samtliga prognoser som publicerat f6r
2005 (se diagram 1). Diremot underskattades arbetslésheten i
samtliga prognoser som Konjunkturinstitutet publicerade férut-
om i decemberprognosen 2005 (se diagram 5). Inflationen, mitt
som UND1X, 6verskattades férhallandevis mycket i prognoser-
na under 2003 och 2004 (se diagram 6). Inflationsprognoserna
under 2005 var emellertid relativt triffsikra.

Traffsékra BNP-prognoser

Nir den forsta prognosen f6r 2005 publicerades 1 juni 2003 var
den internationella konjunkturaterhimtningen fortsatt trég. For-
utsittningarna fér en snabbare internationell tillvixt fran slutet
av 2003 bedéms dock finnas pa plats. Faktorer som hade ddm-
pat konjunkturen under den senaste tiden som bl.a. borsras,
héga oljepriser och Irakkonflikten var pa vig ut ur bilden, vilket
bedémdes medfora att fértroendet hos savil hushall som foretag
bérjade stiga i de flesta linderna. Den svenska exporten och
industriproduktionen vintades ddrfor ta fart mot slutet av 2003
och vixa dnnu starkare under 2004-2005 i takt med att den in-
ternationella konjunkturen forstirktes och efterfrigan pd svens-
ka varor 6kar. Prognosen baserades dessutom pd att svenska
folket réstade ja till att Sverige skulle delta i den europeiska valu-
taunionen. Detta bedomdes ge expansiv effekt pa den inhemska
efterfragan under 2003-2005 till £6ljd av ldgre kreditmarknads-
rintor. I juniprognosen 2003, benimnd 03:2 i diagrammen, be-
démdes dirfér BNP 6ka med 2,5 procent 2005 (se diagram 1).



Under hésten 2003 utvecklades den svenska ekonomin i linje
med prognosen frin i juni 2003 och prognosen reviderades dir-
for endast marginellt (se digram 1-3). Den svenska BNP-
tillvixten utvecklades dock ovintat starkt under borjan av 2004
bl.a. till £8ljd en stark export av motorfordon och teleprodukter
och en foérbittrad investeringskonjunktur. I den prognos som
gjordes i december 2004 bedémdes investeringsuppgangen
dessutom frstirkas under 2005 av offentliga investeringar i
infrastruktur. BNP-tillvixten f6r 2005 reviderades dirfér upp i
samtliga prognoser under 2004 av dessa skal.

Tillvixten bromsades dock in kraftigt mot slutet av 2004 och
BNP-tillvixten utvecklades dven Sverraskande svagt det férsta
kvartalet 2005 enligt det kvartalsutfall som SCB publicerade i
juni 2005. Exporttillvixten avtog markant och dirtill var hushal-
lens konsumtion ovintat svag. I juniprognosen 2005 reviderades
dirfér BNP-tillvixten ner med nistan 1 procentenhet jimfért
med prognosen i mars (se diagram 1).

Tabell 3 Konjunkturinstitutets prognoser fér 2005
Arlig procentuell férandring och &rsgenomsnitt

Mars Juni Aug. Dec. Mars Juni Aug. Dec. Utfall

2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

BNP 26 27 30 32 30 21 24 27 27
Hushallens

konsumtion 30 30 30 27 26 1,7 21 26 24
Offentlig

konsumtion 04 08 08 14 11 01 00 -01 11
Fasta brutto-

investeringar 64 68 63 80 76 78 9,0 10,1 8,3
Lagerinveste-

ringar* 00 02 03 04 02 01 00 -01 -0,2
Export 61 70 79 73 6,7 30 3,7 57 64
Import 73 70 94 95 80 41 40 71 74
Produktivitet i

naringslivet 27 25 28 29 30 28 25 25 24
Sysselséttning 02 03 03 06 05 03 02 06 07
Oppen arbets-

l6shet® 57 57 55 54 55 56 58 59 59
KPl-inflation 14 16 16 11 03 02 04 05 05
UND1X-inflation 13 13 14 11 06 05 07 08 0,8
Reporanta® 2,75 3,00 3,00 2,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Bytesbalans® 59 58 65 59 69 61 59 62 64

Offentligt finan-
siellt sparande® 05 08 10 00 0,3 02 08 16 25

1 Foérindring 1 procent av BNP féregaende ar.? Procent av arbetskraften enligt
nya AKU. Prognosen t.o.m. marsprognosen 2005 dr uppjusterad med den av
SCB uppskattade omldggningseffekten pa 0,4 procentenheter.? Procent, vid
arets slut.4 Procent av BNP.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Trots det rekordhéga oljepriset fortsatte konjunkturuppgang-
en under hésten 2005. Den uppbromsning som mirktes kring
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Diagram 4 Prognoser for fasta bruttoinvester-

ingar 2005
Procentuell forandring
it 12
10 Fommmm oo m oo 10
gt ] -8
6 -6
44 -4
24 -2
0 T T
03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4 05:1 05:2 05:3 05:4
1 Prognos
— Utfall

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 5 Prognoser for 6ppen arbetsléshet
2005
Procent av arbetskraften
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=1 Prognos
— Utfall

Anm. Prognosen t.0.m. marsprognosen 2005 &r
uppjusterad med den av SCB uppskattade omlagg-
ningseffekten pd 0,4 procentenheter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Prognoser for UND1X 2005
Procentuell férandring
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1 Prognos
— Utfall

Kélla: Konjunkturinstitutet.

arsskiftet 2004/2005 savil globalt som i Sverige visade sig vara
kortvarig. Dartill reviderade SCB upp det ovintat svaga tillvaxt-
siffran for det forsta kvartalet 2005. Sedan det férsta publicerade
utfallet har SCB reviderat upp det forsta kvartalet f6r 2005 fyra
ganger frin en tillvixt pa 0,4 procent till 1,1 procent jamfort
med det forsta kvartalet 2004. I decemberprognosen 2005 be-
démde Konjunkturinstitutet BNP-tillvixten till 2,7 procent,
vilket ssmmanfaller med det preliminira utfallet frin nationalri-
kenskaperna.

Overraskande hog arbetsloshet

I den férsta prognosen fran juni 2003 bedémdes att arbetsléshe-
ten skulle bli 4,7 procent ar 2005.47 I december 2003 reviderades
dock arbetsléshetsprognosen upp férhallandevis mycket till £6ljd
av en svag utveckling pd arbetsmarknaden under hésten 2003
samt nedrevideringar i sysselsittningsprognosen fér 2004. Pro-
gnosen har direfter endast reviderats marginellt (se tabell 3 och
diagram 5). Som framgir av tabell 3 underskattades emellertid
den 6ppna arbetslosheten i samtliga prognoser som Konjunktur-
institutet publicerade férutom i decemberprognosen 2005 trots
att sysselsittningsutvecklingen var starkare dn prognostiserat.
Det beror framfor allt pa att arbetsutbudet har utvecklats ovin-
tat starkt.

Lag inflation trots rekordhtga energipriser

UND1X-inflationen 6verskattades i samtliga prognoser fram till
marsprognosen 2005, nir inflationsprognosen reviderades ner
torhallandevis mycket (se diagram 6). Detta var inte ett resultat
av ndgon dndrad syn pd resursutnyttjandet utan berodde framfor
allt pa ett antal specifika faktorer som bedémdes paverka infla-
tionsutsikterna. Bland annat hade priserna pa livsmedel och
klidder utvecklats ovintat svagt. Under hosten 2005 justerades
prognosen f6r UND1X-inflationen upp nagot, bl.a. som ett
resultat av att ett ovintat hégt oljepris drev upp den importerade
inflationen.

Jamforelse med andra prognosmakare

Ekonomin utsitts hela tiden f6r ovintade hindelser, som t.ex.
naturkatastrofer, vilka dr oméjliga att férutse. Dessutom revide-
ras statistiken 1 efterhand. Prognosfelen fOr ett enskilt ar dr dér-

47 P4 grund av omldggningen av Arbetskraftsundersdkningen (AKU) dr det
svart att utvirdera arbetsloshetsprognoserna for 2005. Statistikomliggningen
bedéms av SCB ha héjt den uppmitta arbetslosheten med 0,4 procentenheter.
For att kunna utvirdera arbetsloshetesprognoserna som ir gjorda innan varen
2005 ir dirfor dessa prognoser uppjusterade med 0,4 procentenheter.



for en dilig indikator pd om prognosen har varit ”bra” eller
”dalig” med hinsyn till den information som fanns vid prognos-
tillfillet. Ett sdtt att utvirdera Konjunkturinstitutets prognoser dr
dirfor att jimféra prognosfelen for ett antal nyckelvariabler
mellan olika prognosmakare.

En sadan prognosjimforelse dr emellertid foérknippad med
flera begrinsningar och blir litt missvisande. Till exempel publi-
ceras prognoserna vid olika tidpunkter vilket innebir att pro-
gnosmakarna inte har tillgang till samma information. Det blir
sarskilt viktigt ndr vissa prognosmakare har tillgiang till speciellt
viktig information sasom ett nytt utfall fran nationalrdkenska-
perna. I denna jimférelse gors ett f6rsSk att reducera detta pro-
blem genom att jimféra prognoser som publiceras vid sd likarta-
de tidpunkter som mojligt.

Utéver skillnader i tillgang till information kan olika pro-
gnosantaganden minska jamférbarheten mellan olika prognosin-
stitut. Konjunkturinstitutet gbr exempelvis ingen prognos pi
finanspolitiken utan utgar frin redan beslutade atgirder och
regler. Fér penningpolitiken gér Konjunkturinstitutet inte heller
ndgon prognos utan en bedémning av vad som ér en vilavvigd
penningpolitik med utgingspunkt frin den egna prognosen. Det
innebir att prognosen inte enbart dr inriktad pa att minimera
prognosfelen.

Ett annat problem ér vilket utfall prognosen ska jimf&ras
med. Nationalrikenskapsdata revideras ofta i efterhand, vilket
medfor att prognosprecisionen skiljer vid jimforelse med olika
utfall. Exempelvis kan prognosen jimfért med det forsta utfallet
framsta som vildigt triffsiker, men nir utfallet senare revideras
visar det sig att prognosen var betydligt simre. I féljande utvir-
dering jamfors prognoserna med det férsta preliminira utfallet.

Slutligen dr det svart att utifrin en prognosjimforelse som
analyserar prognosprecisionen for ett antal nyckelvariabler avgé-
ra vilket prognosinstitut som dr ”bést” respektive ”sdmst”. For
att avgOra detta maste ocksa andra faktorer beaktas som detaljri-
kedomen 1 prognosen, konsistensen i de olika delarna i progno-
sen samt formégan att forutse vindpunkter i ekonomin. Trots
dessa begrinsningar kan en prognosjimférelse ge en viss upp-
fattning om hur vil Konjunkturinstitutets prognoser stir sig i
forhallande till andra konjunkturbedémares prognoser.

Sma prognosfel for BNP-tillvaxten 2005

I diagram 7 redovisas ett antal prognosmakares prognosfel och
bias f6r BNP-tillvixten for ar 2005. I jaimforelse med tidigare éar
ir prognosfelen f6r BNP-tillvixten relativt sma (se diagram 8).
Som framgar av tabell 4 uppgar prognosfelen i genomsnitt till
ungefir 0,30 procentenheter f6r ar 2005, medan Konjunkturin-
stitutet trots tidigare publicering hade ett ldgre prognosfel, 0,25
procentenheter. Detta kan jimféras med ett genomsnittlig pro-
gnosfel pa ungefir 0,68 procentenheter under perioden
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Diagram 7 BNP-tillvéxt 2005

Procentenheter
L r1.2
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0 +05 +1 +1 +1 +1 +125+15 +325+35
= Prognosfel

= Bias

Anm. Prognosfelet avser de fel, i absoluta tal, som
gjordes i genomsnitt i fyra prognoser avseende 2005,
dvs. pd varen och hosten 2004 och 2005. Biasen ar
genomsnittlig dverskattning, dvs. medelavvikelsen.
Siffrorna visar nar respektive prognosinstituts progno-
ser i genomsnitt publicerades i férhallande till KI:s
prognoser matt i m&nader, dar ett positivt tecken
betyder att prognoserna har publicerats senare &n
Kl:s prognoser. F6r Konjunkturinstitutet ingar mars-
och augustiprognoserna. Fér att undersdka hur stor
betydelse publiceringstillfallet har for skillnader i
prognosprecisionen mellan olika prognosmakare
analyseras aven en alternativ prognos fér Konjunktu-
rinstitutet dar juni- och decemberprognoserna an-
vands istéllet fér mars- och augustiprognoserna
(benamns "Alt KI”). Instituten ar Finansdepartementet
(FID), Handelns utredningsinstitut (HUI), Konjunktur-
institutet (KI), Landsorganisationen (LO), Nordea
(NB), OECD, Riksbanken (RB), SEB, Handelsbanken
(SHB) och Svenskt naringsliv (SN).

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 BNP-tillvaxt, 1997-2005
Procentenheter
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mm Prognosfel
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Anm. Prognosfelet avser de fel, i absoluta tal, som
gjordes i genomsnitt under 1997-2005, dvs. varen
och hést innevarande ar samt var och host foregaen-
de ar. Biasen ar genomsnittlig 6verskattning, dvs.
medelavvikelsen. Siffrorna visar nér respektive pro-
gnosinstituts prognoser i genomsnitt publicerades i
forhallande till KI:s prognoser métt i manader.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Hushallens konsumtion 2005
Procentenheter
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Anm. Se anmarkning diagram 7.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram10 Investeringar 2005
Procentenheter
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Anm. Se anmarkning diagram 7.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

1997-2005. Senaste BNP-prognoserna var lika triffsikra var i de
prognoser som gjordes for ar 1998.

I jamforelse med prognoser pa mer dn ett drs sikt 4r bedém-
ningarna fOr innevarande 4r i regel betydligt mer triffsikra. For
2005 giller inte detta samband utan prognoserna gjorda under
2004 var i genomsnitt lika triffsikra som prognoserna gjorda
under 2005. Orsaken till detta 4r att samtliga prognosmakare
kraftigt underskattade BNP-tillvixten 2005 i prognoserna som
gjordes under viren/sommaren 2005. Underskattningen beror
till stor del pa att prognosmakarna blev missleda av det mycket
svaga utfallet for det forsta kvartalet 2005 som SCB publicerade i
juni 2005. Sedan det f6rsta publicerade utfallet har SCB reviderat
upp det forsta kvartalet £6r 2005 fyra ginger fran en drstillvixt
pa 0,4 procent till 1,1 procent.

Alla utom en prognosmakare éverskattade i genomsnitt
BNP-tillvixten under perioden 1997-2005, dvs. biasen dr positiv
i diagram 8. Det beror framf6r allt pa att de flesta Gverskattade
BNP-tillviaxten under konjunkturnedgangen 2001-2003. Undan-
taget, Svenskt Niringsliv, hade 1 stillet en férhallandevis stor
negativ bias. Som framgir av diagram 7 har dven flertalet av
prognosmakarna Sverskattat BNP-tillvixten £6r 2005. Detta
beror framfér allt pd att flesta prognosmakarna i likhet med
Konjunkturinstitutet Gverskattade BNP-tillvixten f6r ar 2005 1
prognoserna som gjordes under 2004.

I likhet med prognoserna f6r BNP gor de olika prognosma-
karna mycket likartade prognosfel avseende enskilda poster i
férsorjningsbalansen. Det beror troligen pa att de flesta pro-
gnosmakare har tillgang till samma information, tolkar informa-
tionen pi ett likartat sitt samt kanske vill undvika stora avvikel-
ser fran andra prognosmakare. I jimforelse med tidigare ar har
dven prognosfelen i de enskilda posterna i f6rsorjningsbalansen
varit sméd 2005 (se tabell 4). Som framgar av diagram 9 och 10
har Konjunkturinstitutet, trots tidigare publiceringar, relativt
traffsikra prognoser for investeringar men har relativt stora
prognosfel f6r hushéllens konsumtion. De stora prognosfelen
t6r hushdllens konsumtion féljer av att konsumtionsutveckling-
en Overskattades 1 samtliga prognoser som Konjunkturinstitutet
gjorde £6r 2005 férutom i juni- och augustiprognosen 2005 (se
diagram 2).

Arbetslésheten for 2005 var 6verraskande hog

I likhet med Konjunkturinstitutet har samtliga prognosmakare
forutom Svenskt Naringsliv underskattat arbetslésheten 2005 (se
diagram 11). Undersoks en lingre period har dock de flesta pro-
gnosinstitut ingen systematisk tendens att 6ver- eller att un-

48 Under perioden 1997-2005 uppgick exempelvis det genomsnittliga
prognosfelet f6r BNP-tillvixten till ungefir 0,5 procentenheter fér prognoser
gjorda under innevarande ar, medan det genomsnittliga prognosfelet uppgick
till drygt 0,9 procentenheter f6r prognoser gjorda under féregiende dr.



derskatta arbetslosheten (se diagram 12). Prognosmakarna har i
genomsnitt missbedoémt arbetslésheten med knappt 0,3 procent-
enheter 2005, vilket kan jimf&ras med ett genomsnittligt pro-
gnosfel pa drygt 0,4 procentenheter under perioden 1997-2005.
SEB har under den perioden de ligsta prognosfelen och Kon-
junkturinstitutet har nagot hégre prognosfel jimfort med ge-
nomsnittsprognosen (se tabell 4 och diagram 12). Om man i
stillet f6r Konjunkturinstitutets mars- och augustiprognoserna
anvinder juni- och decemberprognoserna blir emellertid Kon-
junkturinstitutets prognosfel ligst (se ”Alt KI” i diagram 12 och
tabell 4). Detta illustrerar att publiceringstillfillet har stor bety-
delse f6r prognosprecisionen. For att uppna jaimférbarhet bor
dirfér andra konjunkturbedémares prognoser jaimféras med
savil Konjunkturinstitutets tidiga som Konjunkturinstitutets

3,5 mdnader senare prognos.

Inflationsutvecklingen dverskattas

Som framgar av diagram 13 dr det endast Konjunkturinstitutet
som inte visentligt 6verskattade inflationen under perioden
1997-2005. Aven prognosfelen ir hégre for Gvriga prognosma-
kare. For 2005 6verskattade dock Konjunkturinstitutet inflatio-
nen i lika hég utstrickning som 6vriga prognosmakare (se dia-
gram 14). En sirskilt intressant observation ér att Riksbanken
under perioden 1997-2005 6verskattade inflationen i nagot
mindre grad dn genomsnittet f6r Gvriga prognosmakare.

BNP:s komponenter och BNP-niva

Det finns ménga olika sitt att utvirdera prognosprecisionen.
Forutom att undersdka prognosprecisionen for ett antal centrala
variabler som BNP, KPI och arbetsloshet kan det bl.a. vara in-
tressant att undersoka prognosprecisionen for delkomponenter-
na i BNP och den ackumulerade BNP-tillvixten under tva ar
(’BNP-nivd”).

Tudelningen i BNP respektive férsérjningsbalansens kom-
ponenter gors eftersom en god BNP-prognos kan dstadkommas
trots ddliga prognoser fér delkomponenterna i BNP. Om t.ex.
hushillens konsumtion underskattas och exporten samtidigt
Overskattas kan BNP prognosen dndd framstd som triffsiker.
Att summera prognosfelen for f6rsérjningsbalansens enskilda
komponenter ger dirmed en indikation pa hur vil prognosma-
karna férutsett vilka drivkrafter som ligger bakom BNP-
tillvaxten.

Den metod som anvints vid utvirderingen nedan utgir frin
sadana summerade prognosfel, men dessutom har prognosfelen
viktats med respektive variabels andel av BNP. Viktningen har
gjorts eftersom det 4r relativt sett viktigare att géra goda be-
démningar av de poster i férsérjningsbalansen som utgér en
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Diagram 11 Oppen arbetsléshet 2005
Procentenheter
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Anm. Se anmarkning diagram 7
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Oppen arbetsléshet, 1997-2005
Procentenheter
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Anm. Se anmarkning diagram 8.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 KPI-inflation, 1997-2005
Procentenheter
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Anm. Se anmarkning diagram 8.
Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 14 KPI-inflation 2005
Procentenheter
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Anm. Se anmarkning diagram 7
Kélla: Konjunkturinstitutet.

storre del av BNP. Ett prognosfel av en given storlek pd hushdl-
lens konsumtionstillvixt dr t.ex. av storre betydelse for felet pd
BNP-tillvixten dn ett lika stort fel f6r offentlig konsumtion eller
investeringar.

I tabell 4 visas prognosfelen f6r summan av férsorjningsba-
lansens poster. Bortsett fran Konjunkturinstitutets senare pro-
gnos har Handelsbanken lidgst prognosfel f6r f6rsorjningsbalan-
sens delkomponenter f6r 1997-2005, men de har ett stort pro-
gnosfel f6r BNP jamfoért med vriga prognosmakare (se tabell
4). En orsak till detta dr att Handelsbanken har varit bra pa att
prognostisera exporten och importen. Handelsbanken har emel-
lertid ett férhallandevis stort prognosfel £6r nettoexporten, dvs.
prognosfelen i export och import tar ut varandra i stdrre ut-
strackning f6r de andra prognosmakarna.

Nir prognoserna anvinds som underlag f6r en bedémning
av penning- och finanspolitikens inriktning dr det tillvixtutsik-
terna under de narmaste tva dren som ir relevanta, snarare 4n
tillvixten under ett ar. Ett annat utvirderingsmatt dr dirfor bias
och prognosfel for den ackumulerade BNP-tillvixten de tva
kommande dren ("BNP-nivd”).

Med detta mitt berdknas prognosfelen f6r summan av pro-
gnoserna gjorda for innevarande och nista ar. Om BNP-
tillvaxten Gverskattas f6r innevarande ir, men underskatts for
nista ir kan den prognostiserade nivin pa BNP hamna relativt
ritt mot slutet av nista dr dven om triffsikerheten dr lag for
tillvixten ett enskilt ar. Konjunkturinstitutet har 1 genomsnitt
bist prognosprecision fé6r "BNP-nivan” under perioden 1997—
2005, medan SEB har ldgst prognosfel pa "BNP-nivin” {6r ar
2005 (se tabell 4).
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Tabell 4 Genomsnittligt absoluta prognosfel for perioden 1997—-2005 samt for ar 2005
Procentenheter

BNP-tillvaxt KPI Arbetsloshet Forsorjningsba- "BNP-niv&"?
lansens poster®
1997-2005 2005 1997-2005 2005 1997-2005 2005 1997-2005 2005 1997-2005 2005

Kl (0) 0,64 0,25 0,48 0,58 0,43 0,27 2,41 1,28 1,28 0,50
SN (+0,5) 0,82 0,33 0,74 0,68 0,44 0,35 2,66 1,20 1,64 0,65
HUI (+0,6) 0,69 0,38 0,56 0,68 0,41 0,10 2,69 1,56 1,40 0,75
SEB (+0,6) 0,61 0,15 0,55 0,58 0,32 0,12 2,49 0,99 1,32 0,30
LO (+0,8) 0,67 0,22 0,47 0,38 0,37 0,28 2,41 1,23 1,46 0,45
NB (+0,9) 0,66 0,43 0,52 0,50 0,47 0,30 2,42 1,02 1,42 0,85
SHB (+0,9) 0,79 0,33 0,55 0,55 0,41 0,32 2,30 0,92 1,69 0,65
RB (+0,9) 0,61 0,38 0,55 0,55 0,44 0,35 2,59 1,18 1,32 0,75
FID (+1) 0,64 0,30 0,50 0,50 0,38 0,28 2,41 1,31 1,39 0,60
OECD (+3,5) 0,66 0,28 0,38 0,38 2,50 1,31 1,42 0,55
Medelvarde 0,68 0,30 0,55 0,55 0,40 0,28 2,49 1,20 1,43 0,61
Alt. KI® (+3,5) 0,55 0,27 0,32 0,50 0,31 0,25 2,27 1,13 1,19 0,55

1 Avser prognosfel f6r summan av férsérjningsbalansens komponenter.

2 Avser prognosfelet f6r summan av prognoserna gjorda under innevarande ar samt féregdende dr f6r BNP-tillvixten.
3 Alt. KI avser KI:s juni- och decemberprognos jamfort med KI dér mars och augustiprognosen anvindes.

Anm. Prognosfelet avser de fel, i absoluta tal, som har gjort i genomsnittt under perioden 1997-2005 samt f6r 2005
under var och host innevarande ar samt vir och hést féregaende ar. Siffrorna inom parantesen visar nir respektive
prognosinstituts prognoser i genomsnitt publicerades i férhéllande till KI:s prognoser matt i manader.
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