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Forord

I Konjunkturldget januari 2008 presenteras en prognos for den ekonomiska

utvecklingen 2007-2009 1 Sverige och i omvirlden. I ett sdrskilt avsnitt jimfors

den nya prognosen med de bedémningar som presenterades i augusti 2007.
Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef

Urban Hansson Brusewitz. Berdkningarna avslutades den 11 januari 2008.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Tillvéxten i svensk ekonomi har bromsat in. En fortsatt relativ
stark men avtagande global tillvaxt, en god inkomstutveckling
for hushallen samt en expansiv finanspolitik bidrar till att BNP
stiger med i genomsnitt 2,9 procent per ar 2008 och 2009. Den
snabba sysselsattningsutvecklingen saktar in och syssel-
sattningen d6kar med 65 000 personer 2008 och 20 000 personer
2009. Lonedkningstakten vaxlar upp, livsmedels- och
energipriserna stiger snabbt och inflationen 6verstiger malet
2008. Riksbanken héjer rantan till 4,50 procent under hésten

2008 och later darefter reporantan ligga kvar pa denna niva.

TILLFALLIG KONJUNKTURAVMATTNING | OECD-OMRADET
MED BETYDANDE NEDATRISKER

BNP-tillvixten i OECD-omradet dimpades 2007 och blir ytter-
ligare nagot svagare 1 ir (se diagram 1). Utvecklingen beror till
stor del pa fallande bostadsinvesteringar i USA och pé den fi-
nansiella turbulens som i slutet av sommaren 2007 utlostes av
problem pé den amerikanska bolanemarknaden. Turbulensen pa
de finansiella marknaderna har pa manga héll inom OECD-
omradet tagit sig uttryck i kreditférluster i banksystemet, hégre
avkastningskrav pa riskfyllda investeringar och en mer restriktiv
kreditgivning. Det dr svart att med ndgon storre sikerhet bedo-
ma djupet och varaktigheten i konjunkturnedgiangen i OECD-
omradet. Den mest sannolika utvecklingen bedéms vara att kon-
junkturnedgingen blir mattlig och kortvarig. Den amerikanska
ekonomin mjuklandar och undviker att hamna 1 en recession.

Den finansiella turbulensen och inbromsningen av BNP-
tillvixten 1 USA innebir att den amerikanska centralbanken
(Fed) kommer att fortsitta att sinka sin styrrinta. Den europeis-
ka centralbanken har gjort en paus 1 sin rintehdjningscykel och
bedéms ligga kvar med en styrrinta pd 4,00 procent fram till
hésten 2009 (se diagram 2). Samtidigt kommer finanspolitiken
fran och med i 4r i méinga linder att ha en neutral inriktning fran
att tidigare varit nagot atstramande. Stabiliseringspolitiken bidrar
sammantaget till att stimulera konjunkturen i OECD-omradet.
Dirtill vintas den finansiella turbulensen klinga av nigra kvartal
in pa 2008. Under ndsta ar vintas dirfor en viss dterthdmtning
dga rum inom OECD-omradet. Savil investeringarna som hus-
héllens konsumtion kommer 2009 att vixa snabbare 4n i ar.

I USA 6kar BNP-tillvixten successivt, efter en mycket svag
utveckling under inledningen av 2008. Savil investerings- som
konsumtionstillvixten 6kar. Konjunkturnedgingen i USA bryts
dirmed mot slutet av 2009. BNP 6kar med 1,9 procent i 4r och
med 2,4 procent 2009 (se diagram 3). I euroomradet stannar
konjunkturuppgingen tillfalligt upp. Investeringstakten dimpas
framover samtidigt som Okningstakten i hushallens konsumtion

NYTT SEDAN FORRA PROGNOSEN

Ligre tillvixt i USA och i OECD-
omréadet 2008 till £6ljd av ovintade pris-
héjningar pa ravaror samt stérre negati-
va konsekvenser av den finansiella tut-
bulensen.

BNP-tillvixten i Sverige har reviderats
ner bade 2007 och 2008, bl.a. till f6ljd av
ligre exporttillvaxt dn vintat.

Svagare sysselsittningsutveckling 2009.

Hégre inflation 2008, bl.a. till f6ljd av
ovintat stark prisuppgang pa energi och
livsmedel.

Nigot mindre dtstramande penningpoli-
tik 2008—2009 och en expansiv finans-
politik 2009.

Diagram 1 BNP och inflation i OECD-
omadet

Arlig procentuell férandring respektive procent

101 r10

LA A s o S S e s e e el
85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09
1 BNP
— KPI

Kallor: OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 2 Styrrantor
Procent, dagsvarden

B o -6

— Euroomradet
—-USA

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 3 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring

R r12

=1 Varlden — USA
— - Euroomradet — Kina
— -Japan === Indien

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

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

100 r 1000
90 - 900
80 - 800
70 1 - 700
60 + - 600
50 r 500
40 - 400
30 - 300
20 - 200
10 100

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

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

vixlar upp fran fjolarets mattliga 6kningstakt. BNP-tillvixten
uppgir till 2,0 procent 2008 och 2,2 procent 2009.

Trots avmattningen i OECD-omradet bedéms den globala
BNP-tillvixten i dr endast minska mattligt och ligger i nirheten
av den trendmissiga tillvixten. Det beror pi att ett antal tillvixt-
ekonomier, frimst i Asien, endast i begransad utstrickning pa-
verkas av konjunkturavmattningen i OECD-omradet. BNP i
virlden utanfér OECD vixer med ca 7 procent i dr. Nista ar
dimpas den globala BNP-tillvixten ytterligare nigot, bland an-
nat till f6ljd av en viss avmattning i den kinesiska ekonomin.
Sammantaget dr den globala tillvixten vid en historisk jamférelse
ganska stark.

Trots en internationell uppgang i livsmedels- och energipriser
vintas inflationen ligga under 3 procent per dr i samtliga storre
linder inom OECD. Inflationen blir nagot ldgre 1 slutet av pro-
gnosperioden nir den senaste tidens prishdjningar pa energi-
och livsmedel inte lingre paverkar inflationstalen.

Oljepriset steg kraftigt 2007 (se diagram 4). Prisuppgangen
berdknas minska BNP-tillvixten i OECD-omridet med nigon
tiondels procentenhet i 4r. Den frimsta orsaken till den senaste
tidens prisuppging dr sjunkande lagernivaer inom OECD-
omradet till £8ljd av de produktionsbegrinsningar som genom-
torts av OPEC. Eftersom savil utbudet som efterfragan pa olja
har en lag priskinslighet pa kort sikt ger dven sma forskjutningar
1 riskbilden med avseende pa utbudet av olja upphov till stora
utslag pa priset. Det nuvarande oljepriset bedéms dock Gverstiga
det oljepris som OPEC vill uppna pa sikt, varfor oljepriset antas
minska nagot under de kommande dren.

Internationella jordbruks- och livsmedelspriser har stigit kraf-
tigt under den senaste tiden, bland annat pa grund av diliga
skordar, 6kad efterfragan i ett antal tillvixtekonomier och 6kad
anvindning av grédor f6r framstillning av bioenergi. Eftersom
prisuppgingen pa livsmedel till en del 4r orsakad av tillfalliga
utbudsstérningar bedéms livsmedelspriserna minska négot ling-
re fram nir skérdarna normaliseras.

Den osdkerhet som omgirdar de internationella utsikterna ér
ovanligt stor. Bland annat bygger prognosen pd att den finansiel-
la oron avtar efter ytterligare ndgra kvartal. Risker i forhallande
till prognosen utgdrs bl.a. av forlingd eller tilltagande finansiell
oro samt ett kraftigt fall i huspriserna i framf6r allt USA men
ocksa i andra linder. Avgdrande f6r den fortsatta utvecklingen i
USA ir bl.a. hur huspriserna utvecklas. Om huspriserna skulle
komma att falla markant skulle USA kunna hamna i en recession
med fallande BNP. Ett sadant scenario skulle innebira en be-
svirlig fortsdttning pd den finansiella turbulensen med negativa
aterverkningar pd BNP-tillvixten i andra linder, trots att cen-
tralbankerna i ett sddant lige skulle svara med en omliggning av
penningpolitiken i en mer expansiv riktning.



MILD AVMATTNING | SVERIGE, MEN NEDATRISKERNA
DOMINERAR

Tillvixten i den svenska ekonomin har bromsat in pd grund av
svag exportutveckling och gradvis mindre expansiv penningpoli-
tik. Trots en forstirkt inhemsk efterfrigeutveckling mattades
BNP-tllvixten patagligt i fjol, fran 4,4 procent 20006 till

2,8 procent 2007, korrigerat for skillnader i antalet arbetsdagar
mellan dren (se diagram 5). Den kalenderkorrigerade BNP-
tillviixten 2008 blir 2,7 procent. BNP-tillvixten 2007 och 2008
ligger visserligen klart 6ver genomsnittet under de senaste de-
cennierna men ir samtidigt ca 0,5 procentenheter ligre dn den
uppskattade potentiella BNP-tillvixten. Konjunkturen befinner
sig alltsd sedan inledningen av 2007 i en mild avmattningsfas.
Konjunkturinstitutets barometerindikator tyder pa att BNP-
tillvixten blir fortsatt mattlig under inledningen av 2008 (se
diagram 6). BNP bed6éms direfter gradvis 6ka nagot snabbare
och 2009 blir tillvixten 2,9 procent i kalenderkorrigerade termer.
Finanspolitiken bedéms bli expansiv 2009, vilket bidrar med ca
0,3 procentenheter till BNP-tillvixten 2009 och till att uppritt-
hélla en konjunkturellt balanserad efterfragan.

Den faktiska BNP-tillvixten avviker frin den kalenderkorti-
gerade tillvixten 2007—2009 bl.a. pa grund av att 2008 innehaller
tva fler arbetsdagar 4n 2007. Faktisk BNP 6kar med 2,7 procent
2007, 3,0 procent 2008 och 2,8 procent 2009.

De viktigaste orsakerna till konjunkturavmattningen 2007 var
en svag export av varor (se diagram 7) och ett stigande import-
innehall i efterfragan, vilka tillsammans innebar att utrikeshan-
delns utveckling drog ner BNP-tillvixten. Den dimpning av
tillvixten av den svenska exportmarknaden som dgde rum 2007
kan bara till en del férklara varuexportens utveckling. Andra
forklaringar dr att delar av exportindustrin har begrinsats av
kapacitetsbrist samt minskad efterfrigan pa vissa enskilda svens-
ka exportvaror, bla. teleprodukter, likemedel och personbilar.
Den starka utvecklingen av importen i fjol beror till en del pa att
det héga kapacitetsutnyttjandet tvingade foretagen att importera
insatsvaror i storre utstrickning. Dartill var utvecklingen av im-
portrik efterfriagan, t.ex. bilar, sillankdpsvaror och maskininve-
steringar, hog.

Exportordertillvixten dr patagligt svag. Den svaga orderin-
gangen och bristen pa produktionskapacitet innebir att varuex-
porten kommer att utvecklas svagt under inledningen av 2008.
Diirefter vixer exporten nagot snabbare och i linje med markna-
den f6r svensk export, som vixer med ca 6 procent per ar 2007—
20009.

Hushallens konsumtion 6kade relativt starkt det andra och
tredje kvartalet 2007 (se diagram 8). Indikatorer pekar dock pa
en svagare utveckling av konsumtionen i slutet av 2007 och 1
bérjan av 2008. Under hésten dimpades stimningsliget bland
hushéllen markant (se diagram 9) och detaljhandelns omsittning
minskade ndgot i oktober och november. Mot hésten 2008 vin-
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Diagram 5 BNP till marknadspris
Arlig procentuell férandring

5

B T A s e e e B
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

=1 BNP, kalenderkorrigerad

— Potentiell BNP

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index, manadsvarden respektive sdsongrensad
procentuell forandring, kvartalsvarden

130 7----mmmmmmm- R R R r20
120 F15
110 F1.0
100 F05
90 0.0
80 --0.5
70 4+--r--v-=1--a-=—-r——r-—r-—1-—7--"-—-r---.1.0

— Barometerindikatorn
=1 BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Export av varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

330+

300

210

180 -

150

120

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 8 Hushallens konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden

420 r3.0
400 r25
380 r20
360 rl5
340 - 1.0
320 A -0.5
300 0.0
280 r-0.5
260 -1.0
— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 9 Hushallens
fortroendeindikator (CClI)
Nettotal, manadsvarden
40 s - 40

40 --40

60T T T T

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Investeringar

Arlig procentuell férandring

S et Sl
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i
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

70 75 80 85 90 95 00 O5

tas den finansiella turbulensen ha minskat i styrka i sidan ut-
strickning att den inte lingre oroar hushéllen 1 samma omfatt-
ning som nu. Samtidigt dr forutsdttningarna i évrigt goda f6r en
stark utveckling av hushallens konsumtion 2008, inte minst mot
bakgrund av att hushéllens sparande i utgingsliget ligger pd en
hég nivé och att de disponibla inkomsterna utvecklas starkt un-
der prognosperioden. Utvecklingen av hushallens konsumtion
kommer dirfér successivt dterhdmta sig under loppet av 2008.
Trots svackan i bérjan av dret vixer hushillens konsumtion 2008
med 3,3 procent. Konsumtionstakten vixlar upp yttetligare ni-
got nista ar. Den offentliga konsumtionen féljer samma mons-
ter, bland annat beroende pa att det finns ett utrymme f6r ex-
pansiv finanspolitik nésta ar och att en del av detta utrymme
bedéms komma att anvindas f6r 6kad offentlig konsumtion.

Trots att sdvil exporten som konsumtionen vixer snabbare
2008 jimtort med 2007 ddmpas den totala efterfrageutveckling-
eniar. Ddmpningen beror bland annat pa att en stor lagerupp-
byggnad i industrin och handeln i fjol ger upphov till ett patag-
ligt negativt lageromslag i ar da lagren atergar till sin trendmassi-
ga nivi. Lageruppbyggnaden i fjol orsakades sannolikt av en
ovintat svag efterfrigan och produktionsstérningar i vissa fore-
tag. Ddmpningen av efterfrageutvecklingen i ar orsakas dven av
en ldgre tillvixt 1 ndringslivets investeringar (se diagram 10).
Investeringstakten minskar framéver i takt med att det nuvaran-
de hoga kapacitetsutnyttjandet minskar, bla. till £6ljd av att nya
investeringar tas i bruk. Investeringarna kommer dock att fort-
sitta att 6ka bland annat till f6ljd av en férhéllandevis stark 16n-
samhet inom sdvil industrin som tjinstebranscherna.

Sammantaget dr den osidkerhet som omgirdar prognosen
storre an normalt. Riskerna finns frimst pa nedsidan, bl.a. i form
av en fordjupad internationell finanskris med en svagare interna-
tionell konjunkturutveckling som f6ljd. Om inte tillvixten i den
svenska varuexporten och hushéllens konsumtion vinder upp en
bit in pa 2008 kommer BNP utvecklas svagare 2008 och 2009.

Berdkningarna avslutades den 11 januari. Direfter har ny in-
formation tillkommit, bl.a. information om féretagens och hus-
héllens férvintningar i Konjunkturbarometern januari 2008.
Statistiken i Konjunkturbarometern kom i flertalet fall in ungefir
som forvintat. I nagra fall avviker dock den nya informationen
nagot fran prognosens forutsittningar. Lageromdémena blev
mer negativa dn vintat och orderingingen frin hemmamarkna-
den Gverraskade nigot pa nedsidan. Sammantaget forstirker
informationen i Konjunkturbarometern bilden av att riskerna ar
koncentrerade pa nedsidan i férhéllande till prognosen. Kon-
junkturliget innehaller denna ging dven ett modellbaserat alter-
nativscenario som belyser effekterna pa svensk ekonomi av en
svagare internationell utveckling till f6ljd av en férdjupad inter-
nationell finanskris (se férdjupningen ”Effekter av en férdjupad
finansiell kris 1 omvirlden”).



Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris 3,3 4,1 2,7 3,0 2,8
BNP, kalenderkorrigerad 3,3 4.4 2,8 2,7 2,9
Real BNI per capita 2,4 3,7 2,4 2,3 2,4
Bytesbalans! 6,1 7,1 6,5 6,8 6,9
Sysselséattning 0,5 1,8 2,4 1,5 0,4
Sysselsattningsgrad? 77,2 77,7 79,4 80,4 80,6
Arbetsléshet (1LO)3 7,7 7.1 6,1 5,6 5,6
Arbetsmarknadsgap —2,5 -1,7 0,4 0,9 0,7
Timlodn i naringslivet (KL) 3,2 3,1 3,9 4,5 4,6
Arbetskostnad i naringslivet (NR)* 3,3 3,4 3,7 5,2 5,1
Produktivitet i naringslivet* 3,5 3,5 -0,4 1,4 2,9
KPI 0,5 1,4 2,2 3,7 2,8
KPIX 0,8 1,2 1,2 2,7 2,0
Reporanta® 1,5 3,0 4,0 4,5 4,5
Tiodrig statsobligationsranta® 3,4 3,6 4,3 4,5 4,6
Kronindex (KIX)® 116,3 108,7 111,6 110,2 108,7
Offentligt finansiellt sparande® 2,0 2,2 3,2 3,3 2,5
Konjunkturjusterat sparande’ 2,3 2,4 3,1 3,0 2,5

! procent av BNP. 2 Reguljar sysselsattning i procent av befolkningen 20—64 &r.
3 Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete. | procent av arbetskraften.
4 Kalenderkorrigerad. 3 Vid &rets slut. 8 procent av BNP. 7 Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN TILLTAR SUCCESSIVT

Produktionen i niringslivet bedéms ha 6kat med 3,6 procent
2007 samtidigt som antalet arbetstimmar i niringslivet 6kade
med 4,0 procent. Dirmed minskade produktiviteten i niringsli-
vet med 0,4 procent (se diagram 11). Flertalet branscher uppvi-
sade en svag produktivitetsutveckling (se diagram 12). Tjanste-
sektorn uppvisade den svagaste produktivitetsutvecklingen sedan
1980.

Produktivitetsférsvagningen i fjol berodde frimst pd kon-
junkturella faktorer, men den kan ocksa till en del ha mer pet-
manenta inslag. En bidragande orsak till den svaga produktivi-
tetsutvecklingen ér att det har funnits en brist pd arbetskraft med
ritt kompetens. Den tid som behévs f6r att nyanstilld personal
ska ldra sig sina arbetsuppgifter har dirfér sannolikt blivit lingre
och befintlig personal har fatt ligga ner mer tid pa upplirning av
nyanstillda. Samtidigt bestod sysselsittningsuppgangen 1 fjol till
stor del av ungdomar och personer fédda utomlands, dvs. grup-
per med i manga fall begrinsad erfarenhet av svensk arbets-
matknad och som sannolikt i hg grad fatt arbeten med liga
timléner och ldg produktivitet. Dessutom har det hga kapaci-
tetsutnyttjandet inom frimst industrin givit upphov till produk-
tionsstorningar och didrmed ldgre produktivitetstillvixt.

Produktivitetsutvecklingen i néringslivet vintas gradvis vixla
upp framéver. Detta beror bland annat pa att genomférda inve-
steringar bidrar till att minska bristen pa maskin- och anldgg-
ningskapacitet. En ddmpad sysselsittningstillvixt framéver in-
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Diagram 11 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6+

4+

-2+

-4

mmm Produktion
=1 Produktivitet
1 Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Produktivitet i
delbranscher

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

R prmmmmmmmeeeees 12
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el et -8
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i
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T
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mmm [ndustri
1 Bygg

1 Tjansteverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Arbetade timmar,
medelarbetstid och sysselsattning

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

4

mmm Arbetade timmar
=1 Medelarbetstid
1 Sysselséttning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 14 Anstallningsplaner i
naringslivet
Nettotal, sasongrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden

6

(0 ot N St S B e S e s e S St S S e
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Arbetsléshet
Procent av olika matt pd arbetskraften,

sasongrensade kvartalsvarden
14

12+

101

— Arbetsloshet (ILO)
— = Arbetsléshet enligt tidigare definition

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nebir ocksa att de negativa effekterna pa produktivitetstillvixten
fran tillkommande sysselsittning avtar.

SYSSELSATTNINGSTILLVAXTEN DAMPAS 2008 OCH 2009

Trots konjunkturavmattningen har sysselsittningen och antalet
arbetade timmar Skat snabbt sedan hdsten 2006. Den starka
utvecklingen pagick dnnu under hésten 2007 och antalet syssel-
satta beriknas ha 6kat med 2,4 procent eller med 106 000 perso-
ner 2007 (se diagram 13).

Arbetsmarknadsindikatorer, som fOretagens anstillningspla-
ner (se diagram 14) och antalet nyanmailda lediga platser, pekar
p4 att sysselsittningen och antalet arbetade timmar kommer 6ka
1 en ldgre takt 2008 jamfoért med 2007. Utvecklingen pa arbets-
marknaden blir trots allt sa stark att resursutnyttjandet fortsitter
att stiga nagot under inledningen av 2008. Sysselsittningsutveck-
lingen och uppgingen i antalet arbetade timmar bedéms efter
det forsta kvartalet 2008 fortsitta att dimpas ytterligare. Sam-
mantaget 6kar sysselsittningen med 65 000 personer i 4r och
med 20 000 personer 2009. Offentliga myndigheter bedéms sti
f6r huvuddelen av sysselsittningsékningen nista ar.

Den andel féretag som rapporterar brist pd arbetskraft 1
Konjunkturbarometern ir fortfarande hég. Tillverkningsindu-
strin rapporterar de hdgsta bristtalen pé yrkesarbetare under de
senaste tio aren. I och med att tillvixten i antalet arbetade tim-
mar gradvis dimpas framéver kommer resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden, mitt med det s.k. arbetsmarknadsgapet, att
bérja falla fran och med slutet av 2008 (se diagram 15). Den
snabba aterhdmtning pa arbetsmarknaden som inleddes i mitten
av 2005 upphor dirmed i ar. Arbetskraften fortsitter dock att
Oka, bl.a. till f6ljd av regeringens atgirder fOr att stimulera ar-
betskraftsdeltagandet. Trots en viss fortsatt sysselsattningsék-
ning 2009 6kar arbetskraften sa pass mycket att arbetsmarknads-
gapet minskar nagot.

Arbetslosheten har under de senaste tva aren fallit i rask takt,
fran 7,7 procent 2005 till 6,1 procent av arbetskraften 2007 (se
diagram 16). Aren 2008 och 2009 bromsas nedgangen upp och
arbetslosheten uppgar till 5,6 procent respektive ar.

HOG INFLATION I AR

I fjol uppgick inflationen (KPI) till 2,2 procent och den under-
liggande inflationen (KPIX1!) till 1,2 procent (se diagram 17).
Under hésten 2007 vixlade inflationstakten upp markant.
KPIX-inflationen vintas fortsitta att stiga under det f&rsta halv-
aret 2008 och kulminerar i mitten av aret pd ca 3 procent. KPIX-
inflationen vintas i 4r i genomsnitt bli 2,7 procent medan KPI-
inflationen blir 1 procentenhet hégre till £6ljd av stigande borin-
tor och hojda punktskatter. Den snabba prisutvecklingen ar

! Tidigare UND1x.



delvis ett resultat av ett 6kat kostnadstryck till £6ljd av snabbt
Okade arbetskraftskostnader och dimpad produktivitetsutveck-
ling. Under 2007 har ett stort antal 16neavtal tecknats pa en be-
tydligt hogre niva jimfért med foregiende avtalsperiod. Timlo-
nerna i niringslivet vintas i genomsnitt 6ka med 4,4 procent per
ar under perioden 2007-2009, vilket dr 1,3 procentenheter mer
in den genomsnittliga 6kningstakten under den féregiende av-
talsperioden. Tillsammans med en dimpad produktivitetsutveck-
ling leder detta till att arbetskostnaden per producerad enhet i
niringslivet 6kar med i genomsnitt 3,1 procent per ar 2007—
2009, vilket dr hogre dn den niva som pd sikt dr férenlig med en
stabil inflation pd 2 procent per ar (se diagram 18).

Uppvixlingen av inflationstakten 1 slutet av 2007 och forsta
halvaret 2008 beror ocksa pa att priserna pa livsmedel tillfalligt
stiger kraftigt och att tidigare energiprisuppgangar paverkar infla-
tionen under stora delar av 2008. Eftersom prisuppgingen pa
livsmedel till en del dr orsakad av tillfilligt daliga skérdar mins-
kar livsmedelsprisernas bidrag till inflationen frin och med hés-
ten 2008. Aven energiprisernas bidrag till inflationen minskar
under hosten, bla. till £6ljd av att oljepriset antas sjunka fram-
ovet.

Nir de temporira effekterna av stigande priser pa energi och
livsmedel klingat av uppgar KPIX-inflationen till 2,0 procent
2009.

REPRORANTAN HOJS | YTTERLIGARE TVA STEG 2008

Riksbanken héjde under 2007 successivt reporintan till
4,00 procent (se diagram 19). Under den ndrmaste tiden kommer
de penningpolitiska stillningstagandena praglas av en svir av-
vigning mellan 4 ena sidan den senaste tidens stigande inflation
och inflationsférvintningar och 4 andra sidan att ekonomin
befinner sig i en mild avmattningsfas dir nedatriskerna dr bety-
dande. Eftersom moijligheten att paverka inflationen 2008 4r
begrinsad ir det frimst inflationen och resursutnyttjandet pad
nagot lingre sikt som kommer att vara styrande f6r penningpoli-
tikens inriktning under prognosperioden.

Konjunkturinstitutets bedémning ér att Riksbanken fortsitter
att hoja reporintan i ytterligare tva steg under 2008, till
4,25 procent under det andra kvartalet och till 4,50 procent un-
der det fjirde kvartalet. Genom att reporintan sitts pd en niva
som négot dverstiger den bedémda neutrala nivin undviks en
situation dir prisdkningarna pa livsmedel och energi, via stigan-
de inflationsférvintningar och spridningseffekter pa andra priser
och I6ner, genererar en inflation som Gverstiger 2 procent dven
efter 2008. Den underliggande inflationen (KPIX) och den un-
derliggande inflationen exklusive energi vintas didrmed falla
tillbaka till 2,0 procent 2009. Den fortsatta penningpolitiska
atstramningen bidrar dven till att den f6r en stabil inflation néd-
vindiga avkylningen av arbetsmarknaden uppnas och till att
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden atergar till ett balanserat
lige 2010. Diérutover vintas finanspolitiken fa en expansiv in-
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Diagram 17 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

4
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— KPI
— = KPIX

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring

B -8

S

__““4,4““
i
i
i
i
i
i
i
i
: N

B o B S S S B S S S B S

— KPIX exkl. energi
1 Enhetsarbetskostnad exkl. pensionspremierabatt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden

4.5
4.0+
35+
3.0+
25+
2.04

1.54

1.0

— Reporanta
— Implicita terminsrantor den 7/1 2008
® Marknadsaktorernas forvéantningar enligt Prospera

Anm. Enligt avkastningskurvan den 7/1 2008 och
Prosperas matning den 3/12 2007.

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

4

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

riktning 2009 och de ddrpa f6ljande aren. En nagot tstramande
penningpolitik avspeglar i detta lige en rimlig balans mellan
finans- och penningpolitiken.

Den finansiella turbulens som priglat de finansiella markna-
derna sedan augusti 2007 har inneburit att minga marknadsrin-
tor har stigit mer 4n reporintan. Skillnaden mellan den genom-
snittliga rorliga bolanerintan och reporintan har t.ex. 6kat med
ca 0,4 procentenheter sedan juli 2007. Denna hogre skillnad har i
sig haft en dimpande effekt pa resursutnyttjandet vid en given
nivéd pd reporintan.

FINANSPOLITIKEN BEDOMS BLI NAGOT EXPANSIV 2009

De offentliga finanserna ar starka 2007 och 2008 trots konjunk-
turavmattningen och sinkta inkomstskatter (se diagram 20). Det
finansiella sparandet i offentlig sektor forbittras markant 2007
jamfort med 2006 och fortsitter att f6rbattras 2008.

Aven med hinsyn tagen till engangseffekter och konjunktu-
rens inverkan stiger det finansiella sparandet fran 2006 till 2007
men minskar sedan ndgot 2008. Det konjunkturjusterade spa-
randets utveckling indikerar att finanspolitiken har en ungefir
neutral inriktning 2008. Den inriktning av finanspolitiken som
regeringen har givit uttryck for i Budgetpropositionen f6r 2008
och efterféljande aviseringar innebir att finanspolitiken dr neu-
tral dven 2009. Konjunkturinstitutet bedémer dock att det finns
ett visst utrymme for expansiv finanspolitik 2009, trots att re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden dr ndgot anstringt. Ut-
rymmet £6r en nagot expansiv finanspolitik motiveras av det
héga offentliga sparandet i relation till malet om ett Sverskott pd
1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel, samti-
digt som en nagot expansiv finanspolitik nista ar kan bidra till
att na en konjunkturellt balanserad efterfrigan i ekonomin som
helhet. Konjunkturinstitutets bedémning ér att det konjunktur-
justerade finansiella sparandet som andel av potentiell BNP 2009
kan och kommer att reduceras med ca 0,5 procentenheter, vilket
motsvarar ca 20 miljarder kronor. Det konjunkturjusterande
sparandet kommer d4 att vara 2,5 procent av potentiell BNP
2009. I Konjunkturinstitutets medelfristiga bedémning antas det
konjunkturjusterade sparandet fortsitta minska ner mot
1 procent av BNP under aren efter 2009.2

Av reformutrymmet pa 20 miljarder kronor antas ca 15 mil-
jarder kronor 6ka de offentliga utgifterna, bland annat 1 form av
6kad kommunal konsumtion som finansieras genom hogre
statsbidrag till kommunsektorn. Trots dessa utgiftsreformer
kommer marginalen under utgiftstaket att uppga till 23 miljarder
kronor 2009, vilket bedéms vara tillrickligt f6r att rymma not-
mala konjunkturella variationer i utgiftsutvecklingen (se diagram
21).

2 De medelfristiga berakningarna redovisas p& Konjunkturinstitutets hemsida
www.konj.se.
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FORDJUPNING

Effekter av en fordjupad finansiell
kris 1 omvarlden

I denna f6rdjupning anvinds virldsmodellen NiGEM3 och
Konjunkturinstitutets makromodell KIMOD {6r att analysera
effekterna pa den svenska ekonomin av en finansiell kris i om-
virlden som dr djupare dn i huvudscenariot, dvs. den foreliggan-
de prognosen. Analysen visar att de reala effekterna pa den
svenska ekonomin blir ganska sma, bland annat beroende pi att
Riksbanken snabbt ligger om penningpolitiken i en expansiv
riktning. Ekonomin bromsar trots allt in ndgot i termer av real
BNP-tillvixt och genomgar en period av dimpad pris- och
l6neutveckling jamfort med huvudscenariot.

Det redovisade alternativscenariot beskriver en fullt tinkbar
utveckling men det bedéms som mindre sannolikt 4n huvud-
scenariot. Utgangspunkten for alternativscenariot dr att proble-
men pa de amerikanska finansiella marknaderna utvecklas patag-
ligt sdmre dn vad Konjunkturinstitutet bedémer vara mest troligt
och att den finansiella oron sprider sig bland annat till nagra av
Sveriges viktigaste handelspartners. Detta utldser en kredit-
atstramning som medfor att féretagens finansieringskostnader i
dessa linder blir hdgre dn i huvudscenatiot. Dessutom antas att
huspriserna i USA och i ett antal europeiska linder som tidigare
upplevt snabba husprisuppgingar utvecklas betydligt svagare 4n i
huvudscenariot. Ddremot sker ingen direkt paverkan pa vare sig
svenska huspriser eller de svenska foretagens finansierings-
kostnader. Analysen koncentreras dirmed till effekterna pa den
svenska ekonomin av férindringarna i den ekonomiska utveck-
lingen i omvirlden samt den stabiliseringspolitiska responsen 1
savil Sverige som omvitrlden. En liknande problematik analyse-
ras i tva andra férdjupningar: ”Vad orsakade den finansiella kri-
sen?” samt ”Vad hinder om huspriserna i USA rasar?”.

SVAGARE INTERNATIONELL KONJUNKTUR

Huvudscenariot innebir att den amerikanska ekonomin mjuk-
landar och att tillvixtekonomierna med Kina i spetsen fortsitter
att vixa i mycket snabb takt (se avsnittet ’Internationell kon-
junkturutveckling” f6r en utforlig analys). Sammantaget vintas
den globala BNP-tillvixten uppga till 4,4 respektive 4,1 procent
2008 och 2009, vilket bedéms vara i nirheten av den potentiella
tillvixttakten. Den osikerhet som omgirdar denna prognos ir
dock ovanligt stor. Bland annat bygger den pé antagandet att den

3 NiGEM stér for National Institute Global Economic Model. Modellen utarbetas av
National Institute of Economic and Social Research (NIESR) i London.
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Diagram 22 Internationell styrranta
Procent, arsvarden, KIX-vagd

B -5

— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Internationell inflation
Procent, KIX-vagd
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Reporanta i Sverige
Procent, arsvarden

5

— Huvudscenario
— - Alternativscenario

Kélla: Konjunkturinstitutet.

finansiella turbulensen ebbar ut under 2008 och dirmed far en
begrinsad effekt pa den reala globala ekonomin. Vidare férutses
inga stora férandringar i tillgangspriser, exempelvis huspriser.

Alternativscenariot f6r den globala ekonomin beriknas med
hjilp av virldsmodellen NiGEM. I alternativscenariot férvirras
problemen markant pd de internationella finansiella marknader-
na, vilket medfér stramare kreditvillkor i flertalet OECD-
linder.4 Den andra komponenten dr att huspriserna utvecklas
svagare i en rad linder jimfoért med 1 huvudscenariot.5 Huspris-
uppgangen i dessa linder har under senate ar varit mycket stor
och risken for prisfall anses av manga bedémare vara betydande.
Fallet innebdr att huspriserna i mitten av 2008 i dessa linder 4r
ca 30 procent ldgre dn 1 huvudscenariot, varefter en langsam
aterhimtning inleds.

Husprisfallen och de férsimrade kreditvillkoren medfor att
den globala BNP-tillvixten blir 0,8 respektive 0,3 procentenheter
ligre 2008 och 2009 jimfoért med huvudscenariot. Den ameri-
kanska ekonomin faller under 2008 ner i en mild recession och
tillvixten i OECD-omradet blir 1,2 respektive 0,4 procent-
enheter ligre 2008 och 2009. Den svenska exportmarknaden
vixer dirmed med omkring 3,5 procent 2008 i stillet f6r med ca
6 procent enligt huvudscenariot.

KRAFTIGA RANTESANKNINGAR I OMVARLDEN

De kraftiga prisfallen pa de internationella fastighetsmarkna-
derna och de stigande riskpremierna har snarlika effekter pd
ekonomin som en kraftig 6kning av realrintan. Detta leder initi-
alt till en ldgre inhemsk efterfrdgan i de linder som drabbas.
Centralbankerna i USA och euroomradet stimulerar dirfor efter-
fragan kraftfullt genom betydande rintesinkningar. En sam-
manvigd styrrinta f6r OECD-omrddet blir dirmed

1,7 procentenheter ldgre dn i huvudscenariot 2008 och

2,8 procentenheter ligre 2009 (se diagram 22).

Den uppkomna dimpningen av tillvixten leder till en snabb
nedvixling av inflationstakten i omvirlden (se diagram 23). Det
medfor ocksa att priserna pa internationellt handlade varor och
tjdnster utvecklas langsamt i nationella valutor. Detta bidrar i sig
till att de svenska importpriserna halls tillbaka. Denna tendens
skulle accentueras av en forstirkning av den svenska kronan om

4 Alternativscenariot medfér att féretagen under 2008 och 2009 far betala en extra
premie som allt annat lika 6kar kapitalkostnaden med ca 2 procentenheter. En
s&dan 6kning skulle kunna vara resultatet av att banker och andra finansiella
institut far stora problem med sina balansrakningar och tvingas ransonera sin
utldning och tka sina marginaler.

5 | simuleringen utvecklas huspriserna i USA, Storbritannien, Frankrike, Spanien,
Nederlanderna och Irland betydligt svagare an i huvudscenariot.



Riksbanken limnade penningpolitiken oférandrad. Sa blir dock
inte fallet.

KRAFTFULLARE PENNINGPOLITISK RESPONS | SVERIGE
AN | OMVARLDEN

Riksbankens primira uppgift dr att féra en penningpolitik si att
fortroendet £6r inflationsmalet uppritthalls och att sdkerstilla att
den faktiska inflationen p4 sikt dtergir mot den malsatta inflatio-
nen. For att uppna detta dr det nédvindigt att inflationsférviant-
ningarna inte varaktigt avviker frin inflationsmalet. Den ovan
beskrivna utvecklingen i omvirlden medfér ett markant ligre
inflationstryck i den svenska ekonomin, med pitagligt dimpade
inflationsférvintningar som foljd. Vid oférindrad penningpoli-
tik skulle efterfragan komma att utvecklas mycket svagt, med pa
sikt stora negativa effekter pa sysselsittningen och arbetsloshe-
ten som foljd. Det ir 1 detta lige nédvindigt att kraftfullt ligga
om penningpolitiken i en mer expansiv riktning. Reporintan blir
under 2008 och 2009 2,4 respektive 3,1 procentenheter ldgre dn i
huvudscenariot (se diagram 24).

Sverige ir en mycket Sppen ekonomi och efterfragebortfallet
till £6ljd av en simre exportutveckling blir didrfér stort nér den
globala ekonomin utvecklas svagare (diagram 25). Riksbanken
kommer bl.a. ddrfor att litta pa penningpolitiken under en lingre
period dn i omvirlden (se diagram 22 och diagram 24). Detta
bidrar till att kronan férsvagas savil i nominella som 1 reala ter-
mer (se diagram 26 och diagram 27). Den reala vixelkursen
kommer att f6rbli svagare 4n i huvudscenariot under en ling tid,
vilket bidrar till att mildra de reala effekterna pa den svenska
ekonomin eftersom det stimulerar nettoexporten. Det faktum att
vixelkursen i nominella termer pd lite lingre sikt blir starkare i
alternativscenariot 4n i huvudscenariot beror pd att inflationen
faller efter omkring ett ér tillbaka mer i Sverige 4n i omvitlden.
Detta beror pa skillnader i den svenska inflationsdynamiken
relativt i omvirlden, vilket i sin tur bl.a. beror pa skillnader i
trogheter 1 pris- och 16neutvecklingen.

Den offentliga sektorns finansiella sparandet forsimras i jam-
forelse med huvudscenariot, i huvudsak som en konsekvens av
automatiska stabilisatorer. Ar 2010 ir det finansiella sparande
som andel av BNP 0,4 procentenheter ldgre i alternativscenariot,
i jimforelse med huvudscenariot. Finanspolitikens inriktning blir
dirmed i stort sett densamma som i huvudscenariot. Men med
tanke pa de i utgangsliget starka offentliga finanserna kan det
finnas utrymme att dven ligga om finanspolitiken i en mer ex-
pansiv riktning. Om si skulle ske skulle den penningpolitiska
responsen bli nagot mindre och kronan skulle inte férsvagas lika
mycket. Detta skulle i sin tur medféra att nettoexporten stimule-
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Diagram 25 Export
Arlig procentuell férandring
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— Huvudscenario
— - Alternativscenario

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Nominell vaxelkurs
Index, arsvarden, KIX-vagd
i
112+
110+

108

106

104

rlia

112

- 110

r 108

r 106

- 104

1002+ T T T T T T T T T T

— Huvudscenario
— - Alternativscenario

102

Anm. Ett hdgre varde innebar en svagare krona.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Real vaxelkurs
Index, arsvarden, KIX-vagd
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Diagram 28 BNP

Arlig procentuell férandring
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Hushallens konsumtion
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Arbetskostnad per timme
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

ras mindre 4n i det hir redovisade alternativscenariot, medan
den inhemska efterfrigan skulle utvecklas starkare.

KRAFTIG DAMPNING AV EFTERFRAGEUTVECKLINGEN

Den forsvagade internationella konjunkturen leder till en svagare
exporttillvixt (se diagram 25). Denna férsvagade efterfrigan frin
omvirlden motverkas till viss del av den férda penningpolitiken

och den reala férsvagningen av kronan. BNP-tillvixten kommer
2008 samt 2009 att vara 0,8 procentenheter respektive

0,4 procentenheter ligre i alternativscenariot dn i huvudscenariot
(se diagram 28).

Ett viktigt antagande i alternativscenariot dr att det i Sverige
vare sig sker ndgon kreditatstramning eller nagot fall i huspriser
jamfort med huvudscenariot, utan att effekterna pa svensk eko-
nomi dr indirekta och sker via utvecklingen i omvirlden. Dir-
med 6kar skillnaden mellan marknadsrintor och styrrintan be-
tydligt mindre i Sverige 4n i omvirlden som en f6ljd av den 6ka-
de finansiella oron. Allt annat lika innebar detta att hushéllens
konsumtion halls tillbaka i mindre omfattning i Sverige. Under
2008 och 2009 innebir den kraftfulla penningpolitiska responsen
att hushallen 6kar sin konsumtion négot snabbare i alternativ-
scenariot i jimforelse med huvudscenariot (se diagram 29). Den
mer expansiva penningpolitiken férmar alltsd delvis kompensera
for exportbortfallet genom att stimulera konsumtionen.

LUGNARE UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

Prognosperioden 2007-2009 karaktiriseras av att centrala I6ne-
avtal har slutits fOr 1 stort sett hela den svenska arbetsmarkna-
den. Det betyder att ekonomins anpassning mot jamvikt kan
antas ske under en mattlig I6neflexibilitet, om 4n inte nédvin-
digtvis under ligre 16neflexibilitet 4n 1 omvirlden. Lénebildning-
en kommer naturligtvis dnda att paverkas av de nya férhallande-
na via l6neglidningen, som i stort sett blir obefintlig i alternativ-
scenariot. Arbetskostnaderna ¢kar dirfor 1,4 procentenheter
respektive 1,8 procentenheter lingsammare 2008 och 2009 i
jimforelse med i huvudscenariot (se diagram 30). ¢ De dimpade
arbetskostnadsokningarna forklaras dels av att inflationsférvint-
ningarna dimpas i alternativscenariot, dels av att arbetslésheten
blir hogre.

Arbetsproduktivitetsutvecklingen vixlar upp igen efter den
tillfilliga nedgangen 2007. Skillnaderna i produktivitetsut-

6 Under antagandet att arbetskostnaderna skulle utvecklas som i huvudscenariot
skulle det i viss man underlatta Riksbankens uppgift att halla
inflationsférvantningarna uppe. Men det skulle motverkas av hogre reala
arbetskostnader.



vecklingen mellan alternativscenatiot och huvudscenariot dr
dock sma. Efterfragebortfallet i alternativscenariot slar saledes 1
det nirmaste fullt ut pa sysselsittning och antalet arbetade tim-
mar under perioden. I alternativscenariot 6kar dirfér de arbeta-
de timmarna lingsammare 4n i huvudscenariot, dvs. med

0,4 procent 2008 och med 0,3 procent 2009 (se diagram 31).
Foljaktligen blir arbetslésheten hogre 1 alternativscenariot och
uppgir till 5,9 procent bade 2008 och 2009, vilket 4r ungefir lika
med jimviktsarbetslosheten (se diagram 32). Dirmed blir det
positiva arbetsmarknadsgapet mindre i alternativscenariot dn i
huvudscenariot under prognosaren 2008 och 2009.

INFLATIONEN BLIR LAGRE AN MALET

Bdde den inhemskt genererade inflationen, som i hég grad drivs
av arbetskostnadsutvecklingen, och den importerade inflationen,
som drivs av prisutvecklingen i omvirlden och vixelkurs-
utvecklingen, blir ldgre 1 alternativscenariot 4n i huvudscenariot.
I alternativscenariot blir inflationen patagligt ldgre dn inflations-
mailet och uppgar i termer av KPIX till 1,8 procent 2008 och
0,9 procent 2009 (se diagram 33). Anpassningen av inflationen
mot inflationsmalet tar ling tid. Det beror bl.a. pa att arbets-
kostnadsutvecklingen hélls tillbaka av liga inflations-
térvintningar och av att utvecklingen pa arbetsmarknaden dr
svagare under en ganska ling period. En yttetligare forklaring dr
att de internationella priserna utvecklas svagt uttryckt i svenska
kronor.

SAMMANFATTNING

Sammantaget sker i alternativscenariot en snabbare nervixling av
produktions- och efterfrigetillvixten jimfort med i huvudscena-
riot (se tabell 2). Didrmed utvecklas ocksé arbetsmarknaden sva-
gare 1 alternativscenariot. Men eftersom resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden dr nigot hégt 2008 och 2009 i huvudscenariot
ar detta mindre problematiskt 4n vad som annars hade varit
fallet. For att f6rhindra en kraftig f6rsvagning av arbets-
marknaden behdvs dock en kraftfull omliggning av i férsta hand
penningpolitiken, dven om finanspolitiska stimulanser inte bor
uteslutas.

Sammanfattning 19

Diagram 31 Arbetade timmar
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Konsumentpriser (KPI1X)
Arlig procentuell férandring
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Tabell 2 Avvikelse fran huvudscenariot 2008—2010
Awvikelse fran arlig procentuell forandring, procentenheter

Internationellt

BNP, Globalt -0,8 -0,3 0,3
BNP, OECD -1,2 -0,4 0,6
BNP, USA -2,1 -0,5 1,3
KPI, OECD -1,4 -1,0 0,0
Styrranta, OECD?* -1,7 -2,8 -0,8
Sverige

BNP -0,8 -0,4 0,4
Export -2,6 -1,4 0,8
Hushallens konsumtion 0,0 0,1 0,1
Arbetskostnad -1,4 -1,8 -1,7
Antal arbetade timmar -0,4 -0,3 0,0
Arbetsloshet? 0,3 0,3 0,4
KPIX -0,9 -1,1 -1,2
Reporanta® -2.4 -3,1 2,7
Nominell véaxelkurs, KIX-index 1,2 -1,7 —0,2
Offentligt finansiellt sparande® -0,2 -0,3 —0,4

1 Niva, procent.
2Niv4, procent av arbetskraften.
3 Procent av BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Den globala tillvaxten har fallit tillbaka. Madnga ekonomier i
OECD-omradet upplever en konjunktursvacka till féljd av turbu-
lensen pa de finansiella marknaderna och de hoga energi- och
livsmedelspriserna. | USA fortsatter fallande bostadsinvestering-
ar att dra ner tillvaxten aven i ar. Den starka tillvaxten i manga
tillvaxtekonomier fortsatter emellertid och inbromsningen av
den globala tillvaxten de kommande tva aren blir darfor mattlig.
Den amerikanska ekonomin boérjar att aterhamta sig 2009. Sam-
mantaget dampas den globala BNP-tillvaxten 2008 och 2009,
men forblir p& historiskt sett hdga nivaer. Risken for en svagare

utveckling ar dock ovanligt stor.

Den globala tillvixten fortsitter att vixla ner i férhallande till de
senaste arens mycket hoga tillvixt, men nedgingen blir ganska
mittlig (se diagram 34). Utvecklingen pé de finansiella markna-
derna och de héga energi- och livsmedelspriserna bidrar till att
konjunkturen 1 OECD-omradet férsvagas 2007-008, innan till-
vixten ater stiger nagot 2009 (se diagram 35). Att nedgingen i
den globala BNP-tillvixten inte blir djupate beror till stor del pi
att den starka utvecklingen i tillvixtekonomierna bedéms fort-
sitta dven 2008 och 2009, vilket fungerar som en stétddimpare
t6r den globala konjunkturen. Inte minst Kina fyller denna funk-
tiondiagram 34. Det tredje kvartalet 2007 6kade kinesisk BNP
med 11,5 procent jaimfoért med det tredje kvartalet 2006. Fram-
over vintas en nagot mer dimpad tillvixt, bl.a. till f6ljd av de
kinesiska myndigheternas dtgirder for att ddmpa den ekonomis-
ka aktiviteten, framfor allt riktade mot den starka investerings-
tillvixten. Aven i manga andra tillvixtekonomier ir utvecklingen
stark. I Indien har visserligen den mycket starka konjunkturen
dimpats nagot, men BNP-tillvixten drivs pd av investeringarna
och hamnar pa omkring 8 procent bade 2008 och 2009. Andra
exempel pd tillvixtekonomier som vintas fortsitta att vixa
snabbt dr Ryssland, Indonesien och Argentina.

GRUND INVESTERINGSSVACKA

Det cykliska uppsvinget i de fasta bruttoinvesteringarna har varit
en viktig drivkraft bakom den globala konjunkturuppgangen de
senaste aren. Under loppet av 2006 mattades investeringstakten i
OECD-omradet, en utveckling som fortsatte under 2007 (se
diagram 35). Det fjirde kvartalet 2007 bedéms de fasta bruttoin-
vesteringarna i OECD-omradet ha stagnerat. Svackan blir dock
kortvarig och redan frin det forsta kvartalet 2008 Okar invester-
ingarna igen.

Det dr i stor utstridckning utvecklingen i USA som ligger
bakom detta férlopp. Férutom det andra och tredje kvartalet
2007 har de fasta bruttoinvesteringarna i USA fallit sedan bérjan
av 2006. Den negativa investeringstillvixten 1 USA fortsitter en
bra bit in pa 2008. Niringslivets investeringar i USA har dock
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Diagram 34 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring

124

=1 Véarlden — USA
— - Euroomradet — Kina
— - Japan --- Indien

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 BNP och efterfragan i
OECD-omradet
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kvartalsvarden
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Kallor: IMF, OECD, nationella ké&llor och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 36 Export i varlden
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: IMF.

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

Diagram 38 Realt oljepris i dagens
penningvarde
Index 2007-12-01=91,3, ma&nadsvéarden
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Anm. Pris pd WTI-olja deflaterad med
konsumtionsvagd KPI for 14 OECD-lander i
gemensam valuta.

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

fortsatt att vixa i férhdllandevis stark takt och det ar i stillet de
fallande bostadsinvesteringarna som forklarar den svaga utveck-
lingen av investeringarna. Ar 2009 aterhimtar sig de amerikanska
bostadsinvesteringarna och dven tillvixten i niringslivets inve-
steringar Okar nagot. F6r OECD-omradet som helhet innebir
det att investeringstillvixten gradvis ékar 2008—2009, trots att
investeringstillvixten 1 euroomradet fortsitter att dimpas.

Aven hushillens konsumtionstillvixt var ganska svag i
OECD-omradet i slutet av 2007. De senaste drens mycket starka
husprisuppging har avstannat i manga linder och hoga energi-
och livsmedelspriser urholkar hushéllens képkraft. Den positiva
utvecklingen pa arbetsmarknaden i manga linder vintas dock
medfdra en viss aterhimtning av hushallens konsumtionstillvixt
framé&ver. I ett flertal linder blir finanspolitiken mindre stram
jamfort med de senaste dren. I Kina vintas den ekonomiska
politiken medfora att efterfragan i allt mindre grad drivs av inve-
steringar och i allt hdgre grad av hushéllens konsumtion.

Ar 2006 uppgick virldshandelstillvixten till 11,0 procent (se
diagram 306). I bérjan av 2007 minskade tillvixten snabbt. Det
andra kvartalet uppgick den till 3,4 procent jimfort med motsva-
rande kvartal 2006. Bedémningen dr dock att svackan ir tillfillig
och att virldshandeln vixer med 6—7 procent per dr under pro-
gnosperioden.

Den globala BNP-tillvixten pa 5,1 procent 2006 var den
hogsta tillvixttakten sedan 1976. Global BNP bedéms ha 6kat
med 4,8 procent 2007. Ar 2008 dimpas tillvixten till
4,4 procent. Till £6ljd av en fortsatt dimpning av tillvixten utan-
t6r OECD vintas den globala tillvixten falla ndgot ytterligare till
4,1 procent 2009. Den globala tillvixten fortsitter siledes att
ligga pa historiskt sett hga nivéer, trots den finansiella turbulen-
sen och ett rekordhdgt oljepris. Osikerheten dr dock stor och
riskerna f6r en sdmre utveckling dominerar (se nedan).

FORTSATT HOGT OLJEPRIS

Priset pd rdolja har fortsatt att stiga under hosten 2007. Genom-
snittspriset var i december 2007 drygt 91 dollar for ett fat Brent
nordsjoolja (se diagram 37). Under 2007 steg ddrmed oljepriset
med ca 60 procent och var i slutet av dret rekordhdgt i nominella
termer, savil 1 dollar som uttryckt i svenska kronor trots att dol-
larn f6rsvagats rejilt den senaste tiden. Oljepriset dr mycket hogt
dven i reala termer, ndstan lika hégt som under oljekrisen 1 slutet
av 1970-talet (se diagram 38).

Oljepriset har stigit trendmassigt sedan 2003. Den trendmas-
siga uppgangen beror framfor allt pa att férbrukningen av olja
har 6kat snabbt, i synnerhet i Kina och andra utvecklingsldnder.
Den snabba prisuppgingen under 2007 férklaras dock sannolikt
till stor del av att OPEC har lyckats med sin strategi att pressa
upp priset ytterligare genom begrinsningar av produktionen.
Under 2007 blev OPEC:s kvotbegrinsade produktion knappt



1 miljon fat ldgre per dag dn under 2006. Detta motsvarar en
dryg procent av den totala oljeproduktionen i virlden.

Foérbrukningen av olja i virlden har 6kat i lingsammare takt
det senaste aret, bl.a. till £6ljd av det héga priset, men oljefor-
brukningen har dnda fortsatt att vixa. Férbrukningen vixer
framfor allt i Kina och 1 Mellandstern, dir konsumtionspriset pa
olja halls nere av statliga subventioner. Kina och Mellandstern
stod f6r ndra 70 procent av den totala Skningen av oljeférbruk-
ningen under 2007. Sammantaget blev tillférseln av olja ungefir
0,3 miljoner fat per dag ligre 4n férbrukningen av olja under
2007. Ddrmed har oljelagren minskat vilket har drivit upp risk-
premien 1 priset. Detta innebdr att k&pare av olja dr beredda att
betala ett hogre pris f6r att f6rsikra sig om att ha tillgdng till olja.
Riskpremien har ocksa paverkats av politisk oro, bl.a. till f5ljd av
det spinda liget mellan Turkiet och Irak.

Den snabba uppgangen i oljepriset under 2007 visar att
OPEC kan paverka oljepriset genom att begrinsa produktionen.
Det dr forsta gangen pd manga ar som OPEC:s nerdragningsbe-
slut har fitt en tydlig effekt pa priset, vilket tyder pa att besluten
denna ging ocksa efterlevs 1 praktiken. OPEC:s moijlighet att
paverka priset har ocksa 6kat till £6ljd av att OPEC:s totala andel
av vitldsmarknaden har 6kat de senaste dren.

OPEC:s marknadsandel bedéms fortsitta att 6ka nigot de
kommande dren, eftersom oljetérbrukningen vintas vixa snab-
bare 4n den totala produktionen utanfér OPEC. En beddmning
av det framtida oljepriset baseras dirfér pa en bedémning av
OPEC:s framtida strategi. OPEC har inget officiellt mal f6r
oljepriset. Det dr ddremot rimligt att tro att OPEC inte vill att
priset varaktigt ska ligea pa en sa hég niva att utvecklingen av
substitut till olja paskyndas. En sidan utveckling skulle kunna
leda till att virdet pa OPEC:s outnyttjade oljeresurser minskar.
Pa grundval av OPEC:s kommunikation under hésten 2007
bedéms OPEC inte striva efter att hdja priset ytterligare utan
snarare fi ner priset en bit under 90 dollat. Oljepriset bedoms
dirmed falla ndgot de kommande aren, men nedgingen blir
blygsam. I slutet av 2008 ligger oljepriset pa 90 dollar per fat och
i slutet av 2009 pé 85 dollar per fat.

Oljeprisets utveckling de kommande aren dr mycket osiker
och ett flertal faktorer bidrar till att risken f6r ett snabbare pris-
fall 4n i prognosen bedéms vara stérre dn risken fér en fortsatt
uppgang i oljepriset. Den foérsta faktorn som kan leda till snab-
bare prisfall 4r att OPEC misslyckas med sin samordning och att
produktionen dirmed blir storre dn vad som implicit antagits 1
prisprognosen. Priset kan ocksd komma att falla snabbare édn i
prognosen om Okningstakten i férbrukningen av olja blir ldgre,
tex. till f6ljd av en storre global konjunkturnedging dn férvintat
eller till £6ljd av att oljeférbrukningens priskinslighet nu ar stor-
re 4n vad den har varit tidigare. Det kan heller inte uteslutas att
det finns spekulativa inslag i arets mycket kraftiga oljeprisupp-
gang. Om sa ir fallet finns risk for ett betydande prisfall nigon
gang under prognoshorisonten.

Internationell konjunkturutveckling 23
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Diagram 39 Inflationen i
OECD-omradet
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Diagram 40 BNP och inflation i
OECD-omradet
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institutet.

HOGA RAVARUPRISER DRIVER TILLFALLIGT UPP DEN
GLOBALA INFLATIONEN

De internationella livsmedels- och rdvarupriserna har 6kat mar-
kant pa grund av sivil utbudsstérningar som den starka efterfra-
getillvixten, inte minst i en rad tillvixtekonomier med Kina i
spetsen.

Priserna pa icke-jirnmetaller fortsatte att stiga 2007, dven om
priserna fran tredje kvartalet vek nedit, i synnerhet pa grund av
betydande prisfall f6r zink och nickel. Stérre lager hos produ-
centerna i kombination med viss lageravveckling hos képarna
bidrog till prisférsvagningen. Aren 2008 och 2009 fortsitter
utbudet av metaller att 6ka och priserna férvintas sjunka ytterli-
gare. Den globala efterfragan, som i hég grad stimuleras av den
kinesiska ekonomins kraftiga expansion, bedéms dock vara fort-
satt hog. Priserna vid utgingen av 2009 kommer dirfor att ligga
pa en betydligt hogre nivd 4n 2005 nir prisuppgangen borjade ta
fart. Stalpriserna uppvisar ett likartat monster som icke-
jirnmetallpriserna.

Diliga skordar, en 6kad efterfragan pa kétt och mejeripro-
dukter i bl.a. Kina och Indien samt en 6kad anvindning av
spannmdl som alternativa brinslen har dramatiskt dragit upp
virldsmarknadspriserna pa jordbruks- och livsmedelsprodukter
2006 och 2007. Eftersom konkurrensen om grédornas anvind-
ning har 6kat dr det inte troligt att priserna framéver faller tillba-
ka till samma nivder som innan skérdarna slog fel.

Sammantaget kommer de internationella ravarupriserna att
sjunka under 2008 och 2009 men fortfarande vara pd en mycket
hég niva.

I OECD-omradet medférde de kraftigt stigande energi- och
livsmedelspriserna att inflationen steg till 2,7 procent i oktober
(se diagram 39). Det var den hogsta inflationstakten péd drygt ett
ar. Samtidigt fortsatte inflationen exklusive energi och livsmedel
att falla och uppgick i oktober till 1,8 procent. Beddmningen ir
att den totala inflationen faller tillbaka framdver i takt med att
bidragen fran energi och livsmedel minskar (se diagram 40).

CENTRALBANKERNA AVVAKTANDE TROTS HOG INFLATION

De senaste aren har penningpolitiken pa manga héll f6rts i en
atstramande riktning. Denna utveckling bréts dock hésten 2007
da bl.a. den europeiska centralbanken (ECB) gjorde en paus i sin
rinteh6jningscykel och den amerikanska centralbanken (Fed)
och Bank of England sidnkte sina styrrintor.

Minga centralbanker stir infor svara avvigningar. Mot den
hoga inflationen ska stillas riskerna f6r en djup konjunkturned-
gang. Turbulensen pa de finansiella marknaderna har sitt ur-
sprung i forluster hos amerikanska bolaneinstitut, men expone-
ringen mot dessa kreditforluster dr spridd 6ver hela virlden, inte
minst till Europa. Vidare dr den till synes generellt minskade
graden av riskbendgenhet och den dirmed sammanhingande
Okningen av priset pd risk ett globalt fenomen. Fér en mer detal-



jerad beskrivning av den finansiella turbulensen, se férdjupning-
en ’Vad orsakade den finansiella krisenr”.

Hogre riskpremier och 6kad foérsiktighet 1 bankernas kredit-
givning har bidragit till att strama at de finansiella férhallandena
for foretag och hushall, vilket motverkar effekten av vidtagna
och forvintade rintesinkningar. Resursutnyttjandet 1 OECD-
omridet bedoms vara relativt balanserat, eller nagot ldgt, och
kommer att falla tillbaka nigot ytterligare 2008. Da dessutom
bidragen till inflationen fran energi- och livsmedelspriserna vin-
tas falla framover krivs ingen ytterligare dtstramning av pen-
ningpolitiken for att gradvis bringa ner inflationen. Ur ett infla-
tionsmalsperspektiv och utan att beakta riskbilden vore méjligen
en stramare penningpolitik 4n den prognostiserade att féredra,
men riskerna for den reala ekonomin ir sidana att centralban-
kerna foérutsitts luta at det mer expansiva hallet.

DEN INTERNATIONELLA RISKBILDEN

Den osikerhet som omger de globala konjunkturutsikterna har
Okat. Prognosen bygger bl.a. pa antagandet att den senaste tidens
finansiella turbulens till viss del motverkas av en littare pen-
ningpolitik och didrmed fir en begrinsad effekt pa den reala
ekonomin. Effekterna av den finansiella turbulensen édr dock
mycket svira att uppskatta och riskerna for en svagare global
konjunktur 4n den prognostiserade har 6kat.

Om problemen pa de finansiella marknaderna skulle férvir-
ras ytterligare och medfdra kraftigt minskad kreditgivning och
minskat fértroende hos sivil hushill som foretag virlden 6ver,
skulle det kunna fa negativa effekter pa bade tillgangspriser och
den reala ekonomiska utvecklingen (f6r en analys om effekterna
av ett huspristall i USA, se férdjupningen ”Vad hinder om hus-
priserna i USA rasar?”).

Aven om problemen pa finansmarknaderna far effekter pa
kreditgivningen i manga linder, bedéms riskerna fér den reala
ekonomin vara stérre i USA dn pd de flesta andra hall. For det
forsta bedéms risken for ett husprisfall vara stérre 1 USA dn i de
flesta andra linder. F6r det andra dr hushallens efterfragan i
USA relativt kinslig for fallande hus- eller aktiepriser, da deras
konsumtion under senare ar till en visentlig del har understotts
av stigande tillgdngspriser. For det tredje innebir de amerikanska
hushallens liga sparkvot generellt en risk f6r konsumtionsut-
vecklingen.

Ovriga linder skulle komma att paverkas av en ligre import-
efterfriagan i USA. Dessutom skulle fallande priser pé finansiella
tillgdngar i USA snabbt smitta av sig pa andra delar av virlden.
Kreditvillkoren i andra linder kan ocksé stramas dt pa grund av
problem i de inhemska banksystemen. 1 en rad linder, t.ex.
Storbritannien, Spanien och Irland, finns risken for ett huspris-
ras oberoende av utvecklingen i USA. Sammantaget skulle savil
den amerikanska som den globala tillvixten under en tid kunna
bli visentligt ldgre dn den prognostiserade utvecklingen (f6r en
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Diagram 41 BNP och inflation i Kina
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Kallor: IMF, National Bureau of Statistics, China

och Konjunkturinstitutet.

variant pé ett sddant scenatio, se férdjupningen “Férdjupad
finansiell kris i omvérlden”). Det finns dven uppadtrisker for den
globala konjunkturutvecklingen, t.ex. att den férvintade dimp-
ningen av den kinesiska tillvixten uteblir. Nedatriskerna bedéms
dock vara storre dn uppatriskerna.

Tabell 3 BNP och KPI i varlden

Arlig procentuell férandring

USA 2,9 2,2 1,9 2,4 3,2 2,9 2,6
Kanada 2,8 2,5 2,3 2,6 2,0 2,2 2,0
Japan 2,4 1,8 1,6 2,0 0,2 0,1 0,5
Danmark 3,5 1,7 2,0 1,5 1,9 1,7 2,2
Norge 2,1 3,2 3,5 2,3 2,3 0,7 2,4
Euroomradet 2,9 2,7 2,0 2,2 2,2 2,1 2,4
Finland 4,9 4,3 2,9 2,6 1,3 1,5 2,3
Tyskland 3,1 2,6 1,9 2,0 1,8 2,3 2,1
Frankrike 2,2 1,9 1,9 2,2 1,9 1,5 2,2
Italien 1,9 1,8 1,3 1,7 2,2 2,0 2,4
Storbritannien 2,9 3,1 2,0 2,3 2,3 2,4 2,2
EU 3,0 2,7 2,1 2,3 2,2 2,3 2,6
OECD 3,1 2,6 2,3 2,5 2,6 2,4 2,4
Indien 9,7 8,9 8,3 7,7 5,8 6,3 5,3
Kina 10,8 11,4 10,7 9,5 1,5 4,8 4,1
Sydamerika 5,8 5,6 4,6 3,9 6,0 5,7 6,3
Varlden 51 4,8 4,4 4,1

Varlden, gamla
vikter (se anm) 5,5 5,2 4,8 4,5

Anm. BNP-sifforna &r kalenderjusterade och aggregat beréknas med hjéalp av s.k.
kopkraftsjusterade (Purchasing Power Parity, PPP) vikter. PPP-vikterna for bl.a.
Kina och Indien har nyligen justerats ner med upp till 40 procent. Eftersom dessa
lander sedan en tid, och aven enligt prognosen, vaxer betydligt snabbare an det
globala genomsnittet, drar en s&dan justering ner saval de senaste arens som de
kommande &rens prognostiserade globala tillvaxt. Viktrevideringen innebar en
nedskrivning av den globala tillvaxten med i genomsnitt 0,4 procentenheter per ar.
Bedémningen av marknadstillvaxten for svensk export paverkas inte av dessa
forandringar da de vikter som anvands fér den bedomningen inte ar
kopkraftsjusterade.

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

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Tillvaxtekonomier

FORTSATT STARK TILLVAXT 1 KINA

Efter att BNP-tillvixten dimpats nagot under andra halvaret
2006 steg tillvixttakten i Kina f6r de forsta tre kvartalen 2007 till
11,5 procent jaimfort med motsvarande period 2006. Under det
fjdrde kvartalet 2007 bedéms tillvixten ha ddmpats nagot frimst
till f6ljd av en svagare exportutveckling. Fér hela 2007 bedéms
BNP ha 6kat med 11,4 procent (se diagram 41), vilket 4r den
hogsta tillvixten sedan 1994.

2,1
2,0
0,5
2,1
2,3
2,0
2,1
1,7
1,8
1,9
2,0
2,1
2,0
4,7
3,8
5,6



Uppgangen 2007 var bredbaserad med en stark 6kning av sa-
vil investeringarna som hushallskonsumtionen. Aven exporttill-
vixten var stark och bidrog till ett stigande handelséverskott.
Landets valutareserv fortsatte dirmed att 6ka. 1 september 2007
hade Kinas utlindska finansiella tillgAngar stigit till ca 1 400 mil-
jarder dollar, vilket motsvarar ca 45 procent som andel av BNP.

En stark vinstutveckling hos féretagen har bidragit till att de
kinesiska borserna stigit mycket kraftigt. Exempelvis steg
Shanghai-bérsen med hela 450 procent fran borjan av 2006 till
borjan av 2008 (se diagram 42).

Den kinesiska centralbanken har f6rsékt kyla av ekonomin.
Bland annat har in- och utlaningsrintorna samt kassakraven for
bankerna héjts successivt. Effekterna pé investeringstillvixten
var emellertid smd, vilket bland annat beror pa att féretagen
finansierar investeringarna till en del med egna vinster och ut-
lindskt kapital.

Investeringstillvixten blir ndgot lingsammare framéver pa
grund av att de kinesiska myndigheterna sitter in ytterligare at-
stramningsatgirder. Exporttillvixten ddmpas ocksa till £6ljd av
en nagot svagare internationell konjunkturutveckling. Hushallens
konsumtion 6kar diremot snabbare till £6ljd av myndigheternas
fortsatta dtgirder for att hdja levnadsstandarden pa landsbygden.
Sammantaget stiger BNP med 10,7 procent 2008 och med
9,5 procent 2009.

Konsumentpriserna accelererade fran en tillvixt pa
1,5 procent 20006 till preliminirt 4,8 procent 2007, vilket frimst
orsakades av att livsmedelspriserna 6kade snabbt till f6ljd av
nbdslakt av svin. Nir dessa tillfilliga effekter klingar av sjunker
inflationstakten till ca 4 procent 2008 och 2009.

FORTSATT STARK TILLVAXT I INDIEN

Indiens BNP vixte med 9,7 procent 2006 (se diagram 43). Till-
vixten drevs av den inhemska efterfrigan, sirskilt investeringar-
na. BNP-tillvixten dimpas nigot under perioden 2007—2009,
bland annat till £6ljd av en penningpolitisk dtstramning. Repo-
rintan héjdes varen 2007 till 7,75 procent. Rintehdjningar och
stora utlindska investeringstfléden har bidragit till att valutan,
rupeen, har férstirkts. BNP-tillvixten blir ca 9 procent 2007 och
ca 8 procent savil 2008 som 2009. BNP-tillvixten fortsitter att
drivas av investeringstillvixten. Inflationen férvintas avta grad-
vis till knappt 5 procent 2009.

Internationell konjunkturutveckling 27

Diagram 42 Shanghai-borsens
utveckling
Index, dagsvéarden
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Kélla: Reuters.

Diagram 43 BNP och inflation i Indien
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: IMF, Nationella kéallor och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 44 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sadsongrensade
kvartalsvarden
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Kéallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Inkdépschefsindex (ISM)
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Diagram 46 Konsumentfdértroende
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KONJUNKTURSVACKA 2008

Efter en svag BNP-tillvixt det férsta kvartalet 2007 6kade BNP-
tillvixten starkt andra och tredje kvartalen. Det tredje kvartalet
2007 uppgick tillvixten enligt prelimindr statistik till 1,2 procent
(se diagram 44). Bostadsinvesteringarna foll kraftigt, men Gvriga
efterfrigekomponenter var férhéillandevis starka.

Indikatorerna for det fjarde kvartalet tyder pa en rejil in-
bromsning i tillvixten. Inképschefsindex har fallit tillbaka i savil
tillverkningsindustrin som i servicesektorn de senaste manader-
na. For tillverkningsindustrin f6ll index i december t.o.m. under
50-strecket, vilket indikerar kontraktion. I servicesektorn 4r fore-
tagen dock fortsatt ganska optimistiska (se diagram 45). Tillgdng-
liga indikatorer 6ver husmarknadsaktiviteten, bl.a. fortsatt sti-
gande lager av osdlda hus och firre igingsatta nya husbyggen,
indikerar att bostadsinvesteringarna fortsitter att falla kraftigt.
Hushallens konsumentfértroende har fallit mycket sedan i som-
ras bl.a. beroende pa det stigande oljepriset, kreditdtstramningen
till £6ljd av finansmarknadsoron och den fortsatta avmattningen
i huspriserna (se diagram 46). Huspriserna har stigit kraftigt det
senaste decenniet. Okningstakten var som hogst for ca tvé ar
sedan och har direfter mattats rejilt. Mitt med det s.k. OF-
HEO-index7 steg huspriserna med knappt 2 procent det tredje
kvartalet 2007 jamfért med motsvarande period féregaende ar.
Jamfoért med det andra kvartalet 2007 sjonk dock priserna mar-
ginellt. Andra prisindex, exempelvis det s.k. Case-Schiller index,
visar dock prisfall tredje kvartalet 2007 bade jimfort med det
andra kvartalet och jimfért med samma period féregiende ar.
Priserna bedéms fortsitta att falla ndgot den nidrmaste tiden,
bland annat beroende pa de stora lagren av osalda hus.

Konsumtionstillvixten bedéms vara oférindrad det fjarde
kvartalet 2007 jamfort med det tredje kvartalet, trots det ldgre
konsumentfortroendet. Exporttillvixten avtar dock fjarde kvar-
talet efter den mycket héga tillvixten tredje kvartalet. Samman-
taget vintas BNP-tillvixten falla kraftigt det fjirde kvartalet.

Under 2008 och 2009 vixer hushillens konsumtionsutgifter
langsammare 4n det historiska genomsnittet, bl.a. eftersom sys-
selsdttningstillvixten ddimpas och arbetslosheten stiger (se tabell
4). Hushéllens ldga sparkvot (se diagram 47) forvintas stiga till
1,0 procent mot slutet av 2009, bl.a. till f6ljd av den fortsatt
svaga husprisutvecklingen. Konsumtionstillvixten tilltar trots
detta 2008 och 2009 bland annat eftersom de disponibla in-
komsterna fortsitter att 6ka i en férhdllandevis stark takt. Efter
en kraftig inbromsning det f6rsta kvartalet 2008 6kar den kvar-
talsvisa konsumtionstillvixten successivt till 0,6 procent 1 botjan
av 2009.

7 The Office for Federal Housing Enterprise Oversight.



Nedgangen pa den amerikanska husmarknaden har nu pagatt
1 drygt 2 ar och bostadsinvesteringarna har fallit sju kvartal i rad.
Som andel av BNP har bostadsinvesteringarna didrmed fallit fran
5,5 procent i slutet av 2005 till 4,0 procent tredje kvartalet 2007.
Bostadsinvesteringarna fortsitter att falla till slutet av 2008, men
i en gradvis lingsammare takt. Bostadsinvesteringarna har dé
fallit 3 ar i rad och bostadsinvesteringskvoten uppgar da till 3—
3,5 procent. Fran och med 2009 vixer bostadsinvesteringarna
igen.

Niringslivets investeringar mattas av men fortsitter att vixa i
god takt. De st6ds av ett fortsatt hdgt kapacitetsutnyttjande,
fortsatt hoga vinster 1 féretagen och en stark exporttillvixt.
Sammantaget, dvs. inklusive bostadsinvesteringarna, faller inve-
steringarna i en avtagande takt till det tredje kvartalet 2008. Dir-
efter 6kar de successivt till slutet av 2009.

Den svagare dollarn bidrar till en snabb exporttillvixt vilket
kombinerat med lingsammare tillvixt i importen leder till att
bytesbalansunderskottet minskar fran drygt 6 procent av BNP
2006 till ca 5 procent 2009.

BNP vixer med 2,2 procent 2007, 1,9 procent 2008 och
2,4 procent 2009 (se tabell 4). Den 6kade tillvixten 2009 beror
frimst pa en expansiv penningpolitik och att bostadsinvestering-
arna dter vixer. Effekterna fran finansmarknadsoron bedéms dé
ha klingat av, vilket gynnar savil konsumtion som investeringar.

FED FORTSATTER ATT SANKA STYRRANTAN

Inflationen har stigit under 2007 och uppgick i november till
4,3 procent. Uppgingen har frimst berott pa prishéjningar pa
energi och livsmedel. Aven kirninflationen har stigit de senaste
miénaderna (se diagram 48) men den bedéms falla tillbaka ndgot
2008 mot bakgrund av avmattningen i ekonomin. Konsum-
tionsdeflatorn exklusive mat och energi, det matt som Fed be-
démer som viktigast f6r penningpolitiken, lag i november pa
2,2 procent.

Resursutnyttjandet i ekonomin bedéms vid inledningen av
2008 vara balanserat med en arbetsléshet som dr néira den niva
som pa sikt bedéms vara férenlig med stabil inflation. Resursut-
nyttjandet faller dock till och med det f6rsta halviret 2009, vilket
bidrar till att inflationstrycket avtar lingsamt.

Fed har sinkt den viktigaste styrrintan, fed funds, med
1,00 procentenhet sedan september 2007 till 4,25 procent. For
att undvika att konjunkturavmattningen blir alltfér djup fortsit-
ter Fed att sidnka styrrintan till 3,50 procent under forsta kvarta-
let 2008. Mot slutet av prognosperioden, nir konjunkturavmatt-
ningen har brutits, héjer Fed styrrantan till 3,75 procent. Trots
héjningen ir penningpolitiken da fortfarande nagot expansiv.
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Diagram 47 Hushallens disponibla
inkomster och sparande i USA
Arlig procentuell férandring och procent,
5-manaders centrerat glidande medelvarde
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Diagram 48 Inflation i USA
Procent, manadsvarden
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Tabell 4 Valda indikatorer for USA

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

Hushallens konsumtionsutgifter 9 224 3,1 2,9 1,6 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 2 089 1,4 2,0 2,3 1,8
Fasta bruttoinvesteringar 2 596 2,6 -2,1 -1,0 2,6
Lagerinvesteringar! 47 0,1 -0,2 0,0 0,0
Nettoexport! —762 -0,1 0,5 0,6 0,1
BNP 13 195 2,9 2,2 1,9 2,4
KPI 3,2 2,9 2,6 2,1
Arbetsloshet 4,6 4,6 5,3 5,3
Styrranta?3 5,25 4,25 3,50 3,75
Léng ranta®* 4,6 4,1 4,4 4,8
Yen/Dollar? 117,17 112,12 108,5 105,0
Dollar/Euro? 1,32 1,46 1,46 1,46

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

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Vad hiander om huspriserna 1
USA rasar?

En simulering av ett 30-procentigt husprisfall i USA visar pa sto-
ra initiala effekter pa den amerikanska ekonomin. P& grund av
en kraftig penningpolitisk respons och en svagare dollar bérjar
dock ekonomin att aterhamta sig relativt snabbt. Effekterna pa
den reala ekonomin i resten av varlden, inklusive Sverige, blir
ganska begransade. Penningpolitiken utanfér USA blir ocksd mer

expansiv, men forandringen ar betydligt mindre an i USA.

Fallande bostadsinvesteringar har hallit tillbaka tillvixten i den
amerikanska ekonomin de senaste dren. Savil huspriser som
hushillens konsumtion har dock 4n sa linge hallits uppe relativt
val. Skulle detta dndras, dr risken stor att den amerikanska eko-
nomin utvecklas betydligt simre 4n i féreliggande prognos.

Huspriserna i USA har stigit markant de senaste tio dren.
Mainga bedomare anser att husprisékningarna har medfort att
amerikanska hushall via fé6rmbgenhetseffekter, littnader i kredit-
begrinsningar, samt fértroendeeffekter de senaste aren har kon-
sumerat betydligt mer dn de annars skulle ha gjort.

Pa motsvarande sitt finns det en risk att fallande huspriser
kan fi patagliga negativa effekter pa efterfrigeutvecklingen i
USA, vilket i sin tur 4ven skulle minska den amerikanska im-
portefterfragan. P4 sa sitt kan ett husprisfall i USA péverka res-
ten av den globala ekonomin. I syfte att bedéma effekterna pa
virldsekonomin av ett husprisfall i USA har en simulering i
virldsmodellen NiGEM# genomfdrts.

STORLEKEN PA HUSPRISFALLET

Uppgangen 1 amerikanska huspriser har bade varit ovanligt bred
geografiskt sett och pagatt under en ling period. Anledningarna
ir manga, men en relativt stark befolkningsékning, hushéllens
inkomstutveckling, 1aga realrintor, finansiella innovationer och
minskad riskaversion hos lingivare har sannolikt spelat en roll.
IMF (Wortld Economic Outlook oktober, 2007) uppskattar dock
att endast tva tredjedelar av husprisuppgingen i USA 1997-2006

8 NiGEM star fér National Institute Global Econometric Model. Modellen utarbetas av
National Institute of Economic and Social Research (NIESR) i London.
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Diagram 49 Nominella huspriser i USA.
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Kallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Privata investeringar och
hushallens konsumtion i USA, niva
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Diagram 51 BNP och inflation i USA,
niva
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kan forklaras av fundamentala faktorer.? Schiller ("Understan-
ding Recent Trends in House Prices and Home Ownership”,
2007 ars Jackson Hole-konferens, Kansas City Federal Reserve)
menar att huspriser till stor del styrs av psykologiska faktorer
och att 6verdriven optimism och 6verdrivna prisdkningar snabbt
kan f6ljas av 6verdriven pessimism och prisfall. En korrigering i
form av ett prisfall forefaller dirfor langt ifrin osannolik. Det ér
m6jligt att den senaste tidens finansiella turbulens, som har sitt
ursprung i problem péd den amerikanska bolinemarknaden, blir
den faktor som utldser ett stort prisfall.

I diagram 49 visas utvecklingen av huspriserna i USA de se-
naste dren samt NiGEM:s prognos fran september 2007 av hus-
prisutvecklingen under de kommande decennierna. Trots de
senaste arens hoga tillvixttakt sker ingen storre korrigering av
amerikanska huspriser. I NiGEM:s basscenario faller de ameri-
kanska huspriserna med drygt 1 procent 2008. Under resten av
perioden (2009-2030) stiger huspriserna med i genomsnitt
2 procent per ar.

I simuleringen antas huspriserna 1 USA i stillet falla sa att de
efter fyra kvartal dr 30 procent ldgre 4n i NiGEM:s basscenario
(se heldragen linje 1 diagram 49). Direfter botjar huspriserna
gradvis nidrma sig nivan i basscenariot och efter drygt 15 ar ligger
huspriserna dter pd samma nivd som i basscenariot.10 Prisfallet dr
stort, men i linje med vad manga bedémare anser vara en méjlig
utveckling den nirmaste tiden. Den inledningsvis relativt branta
prisnedgingen kan tolkas som att tidigare Sverdriven optimism
under en period ersitts av 6verdriven pessimism, varefter hus-
priserna gradvis nidrmar sig en nivéa dir de dr i linje med mer
fundamentala bestimningsfaktorer.

BNP 1 USA BLIR BETYDLIGT LAGRE PA KORT SIKT

I diagrammen visas effekterna pa den ekonomiska utvecklingen
av husprisfallet.!’ Husprisfallet leder till mindre

9 Man bor notera att det finns ett flertal lander dar huspriserna stigit annu mer an i
USA och déar fundamentala faktorer (enligt en modell) férklarar en &nnu mindre
andel av prisuppgdngen, t.ex. Irland, Storbritannien och Spanien, samt aven
Sverige. A andra sidan &r forekomsten av hégrisklan (s.k. subprime mortgages) ett
i huvudsak amerikanskt fenomen. Den amerikanska bostadsmarknaden ar darmed
mer exponerad mot den senaste tidens finansiella turbulens an
bostadsmarknaderna i andra lander. Dessutom har stigande huspriser sannolikt
generellt sett haft en vasentligt mindre effekt pad hushallens konsumtion i t.ex.
Europa an i USA, bl.a. pa grund av skillnader i méjligheten att omvandla stigande
varde pa bostaden till 6kad kredit.

10 Detta innebér att huspriserna 2008 faller med 14 procent som arsgenomsnitt och
2009 med 5 procent som arsgenomsnitt jamfort med narmast foregdende ar. De
paféljande 10 aren blir den arliga tillvaxten i genomsnitt 4,5 procent, att jamfora
med 2,4 procent i bas. Darefter ar prisdkningstakten densamma i bada scenarierna.
Den reala huspristillvaxten &r ca tva procentenheter lagre.

11 Modellen ar (log) linjar, vilket innebér att storleken pa effekterna av en chock i
princip ar oberoende av NiGEM:s basscenario/prognos.



tormogenhet!? och ligre reala disponibelinkomster3 £6r hushal-
len de forsta aren, vilket medfor att de amerikanska hushallens
konsumtion blir ligre (se diagram 50). Eftersom konsumtionsef-
terfragan, kapacitetsutnyttjandet och fretagens vinster initialt
blir ligre, paverkas dven de privata investeringarna inledningsvis
negativt (se diagram 50). Efter fyra kvartal 4&r BNP i USA ca

2,9 procent ligre dn i basscenariot (se diagram 51). Den drliga
BNP-tllvixten blir 1,8 procentenhet ligre 2008 och

0,3 procentenheter ligre 2009 (se tabell 5).

FED REAGERAR OCH EKONOMIN ATERHAMTAR SIG SNABBT

Den svagare efterfrigetillvixten leder till ett ligre inflationstryck.
Sammantaget motiverar detta en ganska kraftig penningpolitisk
reaktion. Nagra kvartal efter det att husprisfallet har inletts har
den amerikanska centralbanken (Fed) sdnkt styrrintan med
3,5 procentenheter i jimforelse med basscenariot. Den expansi-
va penningpolitiken medfor att realrdntorna blir ldgre dn 1 bas-
scenariot under ca 10 ar (f6r langrintor, se diagram 52). Finansi-
eringskostnaderna for bl.a. féretagen blir ddrfor ligre, vilket
bidrar till att de privata investeringarna ganska snabbt blir hogre
in 1 basscenariot.1+ Dollarn f6rsvagas i reala effektiva termer de
torsta aren (se diagram 53), vilket fir en positiv effekt pd den
amerikanska exporten.ts Industriproduktionen, som inlednings-
vis blir ligre, Gverstiger basscenariot efter ca fyra ar. De negativa
effekterna pa hushallens konsumtion 4r ddremot mer utdragna.
Den kraftiga penningpolitiska expansionen bidrar saledes till
att den amerikanska ekonomin botjar dterhimta sig relativt
snabbt. Efter ca 5 ar har ekonomin aterhdmtat sig (se diagram
51). Med nagra kvartals efterslipning f6ljer inflationen 1 ett likar-
tat forlopp (se tabell 5 och diagram 51).

MATTLIGA EFFEKTER PA ANDRA LANDER

Forsvagningen av dollarn och den svagare inhemska efterfrigan
innebir att importen till USA blir markant ldgre 4n 1 basscenariot

121 och for sig motverkas mindre bostadsférmégenhet n&got av stérre finansiell
formogenhet (pa grund av lagre ranta), men nettoeffekten p& hushallens
formogenhet ar patagligt negativ pa kortare sikt. Dessutom &ar
konsumtionselasticiteten med avseende pa huspriser i modellen mer an fyra ganger
sd stor som konsumtionselasticiteten med avseende pa férandringar i finansiell
formogenhet.

13 P& grund av lagre sysselsattning och lagre timléner.

14 Aven bostadsinvesteringarna blir hégre. Det innebar dock inte att
bostadsinvesteringarna stiger. Givet t.ex. ett basscenario (utan husprisfall) med
signifikant fallande bostadsinvesteringar, innebar husprischocken att
bostadsinvesteringarna, allt annat lika, skulle falla ndgot mindre.

15 Dock uppkommer den stérsta positiva effekten pd nettobidraget frAn handel i
borjan av simuleringsperioden, eftersom det &r d& importen understiger
basscenariot som mest.
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Diagram 52 Styrranta samt lang
realranta i USA, niva

Avvikelse frdn basscenariot, procentenheter,
kvartalsvarden
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— Styrrénta
— - Lang realranta

Kallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 53 Real effektiv vaxelkurs och
import i USA, niva

Avvikelse frdn basscenariot, procent,
kvartalsvarden

0 0

-10 ™ ™ ™ ™ —--10
08 09 10 11 12
— Real effektiv vaxelkurs
— = Import

Kéallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Export i nagra lander, niva

Avvikelse fr&n basscenariot, procent,
kvartalsvarden

L 1
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08 09 10 11 12
— Euroomradet
— - Storbritannien
— Japan

Kallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 55 Styrranta och lang
realranta i euroomradet, niva

Avvikelse fran basscenariot, procentenheter,
kvartalsvarden
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Kallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Privata investeringar,
hushallens konsumtion och BNP i
euroomradet, niva

Avvikelse fr&n basscenariot, procent,
kvartalsvéarden
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Kallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Styrranta samt kort och
lang realranta i Sverige, niva

Avvikelse fran basscenariot, procentenheter,
kvartalsvéarden
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— - Kort realranta
— Lang realranta

Kallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

de forsta aren (se diagram 53). Detta ddmpar husprisfallets nega-
tiva effekter pa amerikansk BNP, men minskar samtidigt 6vriga
linders export (se diagram 54). Den lidgre exporten bidrar bland
annat till ldgre industriproduktion och négot hogre arbetslshet
utanfér USA. Detta dimpar dven hushéllens konsumtion i 6vri-
ga virlden.

For att motverka det amerikanska efterfragefallet samt den
aterhallande effekten pa inflationen av ldgre importpriser fran
USA, blir penningpolitiken ocksa utanfér USA mer expansiv.
Aven de reala langrintorna blir ligre (fér exemplet euroomradet,
se diagram 55).

Sammantaget blir effekten av husprisfallet i USA att BNP-
tillvixten i exempelvis euroomradet blir 0,3 procentenheter ligre
forsta aret och 0,1 procentenheter ligre det andra dret jJAmfort
med 1 basscenariot (se diagram 56 och tabell 5). Modellens fram-
atblickande karaktir i kombination med ligre realrintor medfor
att investeringarna nistan omedelbart far en skjuts uppat. Det tar
diremot lingre tid f6r hushéllens konsumtion att dterhdmta
sig.16 Efter ca ett ar borjar BNP nirma sig basscenariot (dvs.
tillvixten blir hégre 4n i bas) och efter 5 4r har ekonomin i euro-
omrédet aterhdmtat sig. Nedgingen blir alltsa betydligt mindre
dn i USA.

EFFEKTERNA PA SVENSK EKONOMI SMA OCH
OVERGAENDE

De negativa effekterna pa svensk export av en minskad ameri-
kansk importefterfrigan dr ungefir lika stora som effekterna i
euroomrddet. Effekten pd BNP motverkas till viss del av att de
ldgre realrintorna (se diagram 57) som framfér allt bidrar till att
investeringarna blir hégre. Aven hushallen, vars formégenhet
gynnas av ldgre rintor, konsumerar ndgot mer 4n i basscenariot.
Hushillens konsumtion i Sverige ér i modellen kinsligare for
formogenhetsforandringar dn i t.ex. euroomréadet. Dessutom blir
effekten pa de reala disponibelinkomsterna, bl.a. pd grund av
storre positiv effekt pd bytestérhallandet,!s nidgot positiv i Sveri-
ge, medan den blir negativ i euroomradet. Tillsammans med den
ldgre realrintan bidrar detta till frinvaron av en negativ nettoef-
fekt pa hushallens konsumtion, vilket dr fallet i euroomradet.

16 Till skillnad frAn aktérerna p& finansmarknaderna och féretagen &r inte hushéllen
framatblickande i simuleringen.

17 NiGEM:s modell fér Sverige kan inte sagas motsvara Konjunkturinstitutets syn p&
den svenska ekonomins struktur och &r heller inte lika genomarbetad som
Konjunkturinstitutets makromodell KIMOD. Det kan dnda vara intressant att
studera modellens resultat for den svenska ekonomin.

18 priset p& importerade varor och tjanster frdn USA har en stérre vikt i
konsumentprisindex i Sverige &n i euroomradet.



Den ldgre realrintan, som faller mer i Sverige dn i euroomradet
de forsta aren, medfér ocksa att investeringarna i Sverige blir
hogre.

Sammantaget faller BNP i Sverige enligt modellen initialt un-
getir lika mycket som i euroomradet, dvs. BNP-tillvixten blir
0,3 procentenheter ligre det forsta aret jimfért med i basscena-
riot (se diagram 58). Ekonomin borjar ocksa dterhdmta sig unge-
fir lika snabbt som i euroomradet. Efter 4-5 ar har den svenska
ekonomin aterhdmtat sig. Skillnaden i inflation mellan basscena-
riot och alternativscenariot blir storre 1 Sverige 4n i euroomradet
(se diagram 59). Det beror pa att importpriser utgdr en storre
andel av svenskt KPIL.1 Riksbankens styrrinta blir ldgre dn i
basscenariot (se diagram 57). Trots att Riksbankens justering av
styrrdntan dr storre 4n ECB:s faller svensk inflation mer 4n i
euroomradet (pa grund av att den svenska importen fran USA i
relativ bemirkelse dr storre).

SAMMANFATTNING

Simuleringarna visar att ett 30-procentigt husprisfall i USA kan
fa stora initiala effekter pa den amerikanska ekonomin. Eftersom
den amerikanska centralbanken antas reagera kraftigt, realrin-
torna blir ldgre och dollarn férsvagas, blir svackan dock kortva-
rig. Resultaten pekar ocksd pd att man kan férvinta sig att det
finns motverkande krafter — framfér allt ligre rintor — som
dimpar de negativa effekterna pd andra ekonomier av den mins-
kade amerikanska importefterfrigan. Effekterna av det ameri-
kanska husprisfallet blir visentlig mindre i Europa dn 1 USA.
Aven ECB littar pa penningpolitiken, fast i mindre grad dn Fed.

Effekterna pa savil BNP som inflation i Sverige blir begrin-
sade. Detta férutsitter dock att Riksbanken parerar efterfrige-
bortfallet till £6ljd av den svagare globala importutvecklingen
och de ldgre importpriserna med en littare penningpolitik.

19 Dessutom spelar det en viss roll att de tv& centralbankernas reaktionsfunktion
skiljer sig nagot &t i simuleringen. ECB antas félja en s.k. 2 pillar rule, vilket
innebar att man agerar efter fastlagda mal for inflationen samt prisnivan.
Riksbanken antas félja en s.k. Taylorregel som ska spegla hur Riksbanken reagerar
p& forandringar i inflations- och produktionsgapet. Eftersom dven trendmassig
(eller potentiell) tillvaxt paverkas nagot i simuleringen, &r inte avvikelsen i faktiskt
BNP fran basscenariot detsamma som skillnaden i produktionsgap mellan de bada
scenarierna. Antagandet bakom detta upplagg ar att ECB faster en storre vikt vid
prisnivan, samt en mindre vikt vid produktionsgapet &n Riksbanken. Riksbankens
reaktionsfunktion i NIGEM 6verenstammer med den i Konjunkturinstitutets
simuleringsmodell KLEM.
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Diagram 58 BNP i Sverige och
euroomradet, niva

Avvikelse fr&n basscenariot, procent,
kvartalsvarden
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Kéallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Inflation i Sverige och
euroomradet, niva

Avvikelse fran basscenariot, procentenheter,
kvartalsvarden
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Kallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 5 Effekter av 30 procents husprisfall i USA
Arlig procentuell férandring, avvikelse i procentenheter frn basscenariot

USA
BNP -1,8 -0,3 1,0
Konsumentpriser -0,2 -2,1 1,1
EMU
BNP -0,3 -0,1 0,1
Konsumentpriser -0,3 0,3 0,3
Sverige
BNP -0,3 0,0 0,1
Konsumentpriser -0,3 -0,6 0,3

Kallor: National Institute of Economic and Social Research och Konjunkturinstitutet.



Japan

DEN TROGA ATERHAMTNINGEN FORTSATTER

BNP-tillvixten i Japan bedéms ha dimpats fran 2,4 procent
20006 till 1,8 procent 2007 (se diagram 60) enligt utfall t.o.m. det
tredje kvartalet och tidiga indikatorer fOr sista kvartalet. Den
lagre tillvaxten berodde bl.a. pa att de fasta investeringarna foll.
Byggnadsinvesteringarna sjonk kraftigt till 6ljd av de skirpta
byggnadsregler som inférdes 2007 {61 att 6ka byggnaders mot-
standskraft mot jordbdvningar. Dirtill férsvagades tillvixten f6r
maskininvesteringarna.

Hushallens konsumtionstillvixt var fortsatt dimpad pa grund
av en svag realldneutveckling. Diremot var exportokningen
fortfarande snabb, da denna frimjades av den starka tillvixten 1
Kina och av den svaga yenkursen (se diagram 61). Yenens for-
svagning beror bla. pa s.k. carry trade2. Under hosten 2007 stirk-
tes yenkursen nagot. En bidragande faktor kan ha varit att om-
fattningen av “carry trade’ minskade till £6ljd av den 6kade oron
pa de globala, finansiella marknaderna. Yenen betraktas dock
fortfarande som svag.

Aven 2008 blir tillvixten i Japan svag. Exporttillvixten dim-
pas négot delvis till £6ljd av en svagare tillvixt i omvirlden.
Dirmed minskar kapacitetsutnyttjandet och vinsterna, vilket
leder till en svagare utveckling f6r maskininvesteringarna.
Sammantaget mattas BNP-tillvixten av till 1,6 procent 2008. Ar
2009 vixer BNP med 2,0 procent, da 6kningstakten f6r bade
hushillskonsumtionen och byggnadsinvesteringarna stiger.

Arbetsmarknaden stramas 4t framéver, bla. pd grund av att
befolkningen i arbetsfor alder minskar. Arbetslésheten, som i
november 2007 var 3,8 procent, sjunker yttetligare ndgot 2008
och 2009. Det hogre resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
leder till att konsumentpriserna stiger, om dn mycket mattligt.
Bank of Japan héjer dirfor gradvis styrrantan fran nuvarande
0,5 procent till 1,0 procent i december 2009.

FEuroomradet

KONJUNKTURUPPGANGEN AVBRUTEN

Den gradvisa konjunkturuppgang som pagatt i earoomradet de
senaste tvd dren har bromsats upp. Visserligen bidrog en stark
investeringstillvaxt till att BNP-tillvixten steg till 0,8 procent det
tredje kvartalet 2007 frin 0,3 procent det andra kvartalet (se

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

Internationell konjunkturutveckling 37

Diagram 60 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent

3-

1 BNP
— KPI

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

Diagram 61 Effektiv vaxelkurs for
yenen, nominell
Index, manadsvarden
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Kalla: Bank for International Settlements.

Diagram 62 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 63 Inkdpschefsindex i
euroomradet
Index, manadsvarden
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Kéalla: NTC Research Ltd.

Diagram 64 Industrifortroende i
euroomradet
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Kalla: EU-kommissionen.

Diagram 65 Hushallens fortroende i
euroomradet

Nettotal, manadsvéarden
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Kalla: EU-kommissionen.

diagram 62). Tillginglig information pekar dock pa att konjunk-
turen har dimpats sedan dess. Den starka vixelkursen och 6ka-
de lanekostnader har férsdmrat vinstutsikterna for féretagen.
Utvecklingen av inképschefsindex och fortroendeindikatorer
tyder pd en 6kad aterhallsamhet hos féretagen (se diagram 63
och diagram 64). Nedgingen i dessa index har dock skett frin
héga niviéer.

Tillvixten i hushallens konsumtion f6ll nagot det tredje kvar-
talet. Trots en fortsatt positiv utveckling pa arbetsmarknaden
dimpas tillvaxten i hushéllens konsumtion nigot ytterligare det
fjarde kvartalet. De h6ga energi- och livsmedelspriserna minskar
hushallens képkraft. Oro dver situationen pa de finansiella
marknaderna, i en rad linder dven oro 6ver utvecklingen av
huspriserna, har bidragit till att hushéllen har blivit allt mindre
optimistiska (se diagram 65).

Tillvixtsvackan vintas dock bli kortvarig. Vinstutvecklingen i
foretagen har varit stark de senaste aren och féretagens balans-
rikningar dr generellt sett i gott skick. Dirmed ar féretagen
ganska vil rustade att hantera 6kade kostnader. En cyklisk av-
mattning av investeringstillvixten hade redan inletts nir den
finansiella oron uppstod och nir vixelkursen bétrjade nirma sig
dagens hoga nivier. Sammantaget sker avmattningen i investet-
ingstillvixten i en lugn takt.

Aven hushillens ekonomiska situation ir relativt robust med
ett hogt sparande 1 utgingslidget. Med gradvis stigande timléner
och den ligsta arbetslosheten sedan ett samlat matt f6r euroom-
radet borjade publiceras 1993, finns férutsittningar f6r en viss
6kning 1 hushallens konsumtionstillvixt framdver. Dessutom
vintas finanspolitikens inriktning dndras frin att under de senas-
te dren ha varit atstramande till att bli neutral 2008 och 2009.

TROTS HOG INFLATION AVVAKTAR ECB

Den europeiska centralbankens (ECB) mal f6r penningpolitiken
ir en inflation pd strax under 2 procent. Mellan september 2006
och augusti 2007 var malet uppfyllt (se diagram 606). Kraftigt
stigande energi- och livsmedelspriser har dock pressat upp infla-
tionen, mitt som den drliga procentuella f6rindringen 1 HIKP,
de senaste manaderna. Enligt snabbstatistik steg den till

3,1 procent i december 2007, vilket dr den hogsta nivin sedan
maj 2005. Kirninflationen, mitt som den atliga procentuella
forindringen 1 HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak,
lig i november kvar pa 1,9 procent.

En rad faktorer bedéms emellertid ddmpa inflationstrycket
framover. De internationella energi- och livsmedelspriserna faller
tillbaka nista 4r. Vidare slutar momshdjningen i Tyskland i janu-
ari 2007 att paverka den drliga procentuella f6rindringen 1 HIKP
fran och med januari 2008, en effekt som bedéms medféra att
inflationen i euroomradet som helhet faller tillbaka med ca
0,2-0,3 procentenheter under 2008. Euron har férstirkts relativt
mycket de senaste manaderna och bedémningen dr att vixelkur-



sen 1 stort sett ligger kvar pd nuvarande nivi. Det verkar dim-
pande pa importpriserna dnnu en tid, men ocksa i viss man pa
den ekonomiska aktiviteten.

Resursutnyttjandet beddms vara balanserat och den mattliga
tillviixten framéver betyder att det inte borjar bli anstrdngt £6-
ran 1 slutet av 2009. Tillsammans med de mer strama finansiella
forhallandena innebir detta att ECB kan ligga kvar med en styr-
rinta pd nuvarande niva (4,00 procent) till andra halvan av 2009
di den hojs till 4,25 procent. Inflationen 6kar vissetligen till
2,4 procent 2008, men faller tillbaka till 2,0 procent 2009.

Tabell 6 Valda indikatorer for Euroomradet

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

Hushallens konsumtionsutgifter 4 785 1,9 1,5 2,0 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1713 1,9 2,0 1,4 1,4
Fasta bruttoinvesteringar 1782 5,2 4,9 2,7 2,2
Lagerinvesteringar! 27 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Nettoexport! 102 0,3 0,4 0,1 0,2
BNP 8410 2,9 2,7 2,0 2,2
HIKP 2,2 2,1 2,4 2,0
Arbetsloshet 8,3 7,4 7,2 7,2
Styrranta®3 3,5 4,00 4,00 4,25
Lang ranta2* 3,8 4,3 4,4 4,6
Dollar/Euro? 1,32 1,46 1,46 1,46

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

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Ovriga Europa

KONJUNKTURTOPPEN HAR PASSERATS | STORBRITANNIEN

Konjunkturuppgangen i Storbritannien fortsatte t.o.m. det tredje
kvartalet 2007 med en tillvixt pd ca 0,8 procent per kvartal. Till-
vixten bedéms emellertid ha ddmpats det fjirde kvartalet. Fér
heldret 2007 vintas BNP ha stigit med 3,1 procent (se diagram
67).

Tillvixten under 2007 fortsatte att drivas av den inhemska ef-
terfragan. Hushiéllens konsumtion stimulerades av en férhillan-
devis stark inkomstutveckling till f6ljd av en stark arbetsmark-
nad. Investeringstillvixten gynnades av ett hogt kapacitetsutnytt-
jande och en god efterfragetillvixt.

Inbromsningen av tillvixten det sista kvartalet 2007 beror
bla. pa effekter av tidigare styrrinteh6jningar och av den kredit-
atstramning som foljde av den internationella finansiella turbu-
lensen. Efterfrigetillvixten férsvagades dven av att huspriserna,
som uppvisade en tillvixttakt pa ca 10 procent pa drsbasis i bor-
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Diagram 66 Inflation i euroomradet
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Diagram 67 BNP och inflation i
Storbritannien
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Diagram 68 Huspriser och styrranta i
Storbritannien

Arlig procentuell férandring respektive procent,
manadsvarden
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Kallor: Halifax och Bank of England.

Diagram 69 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: Statistisk Sentralbyrd och Konjunktur-
institutet.

Diagram 70 Arbetsléshet i Norge
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Kalla: Statistisk Sentralbyra.

jan av 2007, dimpades till ca 3 procent i november (se diagram
68).
Bank of England sinkte styrrintan fran 5,75 procent till
5,5 procent i december 2007, vilket bidrog till att huspriserna
ater steg i december. Centralbanken fortsitter att stimulera den
inhemska efterfrigan genom att sinka styrrintan till
5,25 procent under forsta kvartalet 2008. Med ligre rintor och
en successiv normalisering av liget pd de internationella finans-
marknaderna Okar tillvixten pa sikt och BNP-tillvixten stiger
fran 2,0 procent 2008 och till 2,3 procent 2009.
Konsumentpriserna, vilka beriknas ha stigit med 2,4 procent
2007, 6kar nagot lingsammare 2008 och 2009, d4 inflationen blir
2,2 procent respektive 2,0 procent.

NORGES BANK FORTSATTER ATT STRAMA AT
PENNINGPOLITIKEN

BNP-tillvixten i Norge bedéms ha stirkts till 3,2 procent 2007
(se diagram 69). Ekonomin fortsatte att drivas av hushallskon-
sumtionen och investeringarna, som gynnades av bl.a. den starka
efterfrigan pa olja. Tillvixten har dven stimulerats av ett Skat
arbetskraftsutbud bl.a. till £6ljd av immigration. Den snabba
BNP-tillvixten har medfdrt att resursutnyttjande stigit och ar-
betslésheten sjunkit snabbt de senaste tvé dren (se diagram 70).

BNP-tillvixten blir fortsatt stark och uppgir till 3,5 procent
2008. En stramare penningpolitik medverkar till att tillvixten
dimpas till 2,3 procent 2009. Atstramningarna inleddes i juli
2005, varefter styrrintan hojts fran 1,75 procent till 5,25 procent
i december 2007. De hégre rintorna bidrog till att husprisernas
Okningstakt sjénk fran 20 procent i drstakt i bérjan av 2007 till
ca 2 procent 1 slutet av dret. Det hogre rinteldget gor att bade
hushallskonsumtionen och investeringarna mattas av framéver.

Trots hoga 16nedkningar steg KPI med endast 0,7 procent
2007, vilket frimst berodde pa de kraftigt fallande elpriserna.
Under hésten 2007 steg dessa ater. Ar 2008 ¢kar inflationstakten
till 2,4 procent delvis till £6ljd av de snabbt stigande elpriserna.
Ar 2009 uppgar inflationen till 2,3 procent. Mot bakgrund av ett
fortsatt hogt resursutnyttjande stramar Norges Bank it penning-
politiken ytterligare under 2008.



Finansmarknaderna

De finansiella marknaderna har praglats av den finansiella turbu-
lensen under hela hdsten 2007. Den har yttrat sig i stigande
riskpremier pa rantemarknaden och en nedgang pa aktiemark-
naderna. Fed har sankt rantan med sammanlagt 1 procentenhet
och fortsatter att sanka rantan under 2008. Dollarn, som har
forsvagats rejalt mot euron och kronan under hosten, beddms
inte forstarkas under prognosperioden. Riksbanken hdjer rantan
till 4,50 procent under hésten 2008 och later darefter reporantan

ligga kvar pa denna niva till slutet av 2009.

Penningpolitik och rantor

SKAKIGT PA DE INTERNATIONELLA KREDITMARKNADERNA

Riskbendgenheten har minskat avsevirt pa de finansiella mark-
naderna under hésten 2007, bl.a. som en f6ljd av forluster pd
krediter som dr kopplade till den amerikanska bolanemarknaden.
Den snabbt stigande riskaversionen har framkallat turbulens pa
kreditmarknaderna, vilket har priglat savil penningpolitiken som
prissittningen pa olika typer av rintebirande instrument. Inve-
sterare har 1 stérre utstrickning efterfragat sikra papper. Den
hégre riskaversionen har ddrfér pressat ner rintorna pa stats-
pappet, medan rintorna pa obligationer med hog risk har stigit.
Dessutom har likviditeten pa de s.k. interbankmarknaderna
minskat, vilket har féranlett centralbankerna att f6rse markna-
derna med stora mingder likviditet. Turbulensen pa finansmark-
naderna har framf6r allt varit koncentrerad till USA, men pro-
blem har dven drabbat banker och andra kreditinstitut i savil
Asien som Europa. I januari 2008 var liget pa de finansiella
marknaderna alljimt oroligt. Konjunkturinstitutet forutsitter att
oron bestir ytterligare ndgra kvartal, men att t.ex. tillgingen pi
likviditet pa interbankmarknaderna direfter normaliseras. Risk-
premier pé rintebarande instrument med hog risk kommer dock
sannolikt inte att falla tillbaka till de mycket laga nivier som
ridde under forsta halvaret 2007. Hindelseférloppet pa de fi-
nansiella marknaderna behandlas mer utfotligt i f6rdjupningen
”Vad orsakade den finansiella krisen?”.

BESVARLIGT LAGE FOR CENTRALBANKERNA

Penningpolitiken i de flesta stora industrilinder var i slutet av
2007 ungefir neutral, vilket avspeglar det faktum att resursut-
nyttjandet 6verlag var balanserat. Industrilinderna dr dock i olika
konjunkturfaser. I USA och Storbritannien dr konjunkturen pa
vig ner och centralbankerna dr inne i en rintesinkningsfas. Eu-
roomradet ligger senare i konjunkturcykeln och dir bedéms inte
toppen vara nadd vare sig f6r konjunktur eller £f6r rintor.
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Diagram 71 Inflation i USA och

euroomradet
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Diagram 72 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kéallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Den senaste tiden har de i hég grad internationellt bestimda
livsmedels- och energipriserna stigit snabbt, vilket har pressat
upp inflationen globalt. I kombination med osidkerhet om den
globala konjunkturen gor den stigande inflationen liget besvitr-
ligt for méanga centralbanker. A ena sidan har riskerna for en
global konjunkturnedging 6kat, vilket skulle motivera en mer
expansiv penningpolitik. A andra sidan kan snabbt stigande
energi- och livsmedelspriser ge spridningseffekter pa I6ner och
andra priser. En sidan utveckling skulle snarare motivera en
stramare penningpolitik. Utformningen av penningpolitiken
kompliceras ytterligare av den ihallande oron pé de finansiella
marknaderna.

FED FORTSATTER ATT SANKA RANTAN 2008

Problemen pi de finansiella marknaderna har framf6r allt drab-
bat banker och andra kreditinstitut 1 USA. Den amerikanska
centralbanken (Fed) har agerat for att lindra krisen genom att i
ett forsta steg i augusti 2007 tillféra penningmarknaden stora
mingder likviditet. I september sidnkte Fed sin styrrinta med
0,50 procentenheter. Sdnkningen gjordes frimst i syfte att stilla
oron pd de finansiella marknaderna. Fed sidnkte direfter rintan
yttetligare 1 tvd steg 1 oktober och december 2007 till 4,25 pro-
cent. De senare sdnkningarna motiverades av den fortsatta fi-
nansiella oron, men dven av tecken pa att den amerikanska
BNP-tillvixten bromsade in.

BNP-tillvixten i USA bed6éms bli lig fram till mitten av 2009,
frimst till £6ljd av en fortsatt svag bostadsmarknad. Resursut-
nyttjandet i den amerikanska ekonomin dimpas dirmed gradvis
framover. Inflationen mitt med KPI blir visserligen relativt hog
2008, men det beror i forsta hand pa att tidigare energiprisupp-
gangar paverkar inflationstalen under stora delar av 2008 (se
diagram 71). Det underliggande inflationsmattet, som enligt Fed
bist avspeglar inflationstendenserna i ekonomin, exkluderar
savil energi- som livsmedelpriser. Enligt detta matt bedéms
inflationen falla tillbaka ndgot de kommande aren. Det finns
saledes goda skil for en ligre styrrdnta och Fed sidnker rintan till
3,50 procent under forsta kvartalet 2008. Penningpolitiken i
USA blir ddrmed expansiv.

Den ldgre rintan bidrar till att BNP-tillvixten stiger igen mot
slutet av 2009, ndr dven korrigeringen pa den amerikanska hus-
marknaden forutses vara 6ver och bostadsinvesteringarna borjar
stiga. Fed kan dirmed pibérja en normalisering av ridntan och i
slutet av 2009 vintas styrrantan i USA ligea pa 3,75 procent (se
diagram 72). Prognosen forutsitter att den amerikanska ekono-
min inte gar in i en recession och att osidkerheten pd de finansiel-
la marknaderna gradvis avtar under 2008. I ett riskscenario dir
t.ex. anpassningen av husmarknaden blir mer smirtsam 4n i
prognosen skulle Fed sinka rintan betydligt mer (se férdjup-
ningen ”Vad hinder om huspriserna i USA rasar?”).



ECB VANTAR MED ATT HOJA RANTAN TILL 2009

Osikerheten pa de finansiella marknaderna har dven paverkat
rintebesluten hos den europeiska centralbanken (ECB). ECB
har latit sin styrrinta ligga stilla pa 4,00 procent sedan i juni
2007, trots att banken successivt har reviderat upp prognosen
for inflationen 2008 till ca 2,5 procent. I december 2007 var
inflationen i euroomradet 3,1 procent. Att ECB dnd4 har valt att
inte hoéja styrrintan under hosten 2007 beror delvis pd bedém-
ningen att inflationsuppgéingen till stor del utgdrs av tillfilliga
effekter och att inflationen bedéms falla tillbaka mot 2 procent
under 2009 (se diagram 71). Den starka eurokursen, svagare
exportefterfrigan och det hoga oljepriset bidrar dven till att kon-
junkturuppgangen i euroomradet tillfilligt stannar upp under
2008. P4 kort sikt bedéms dessa faktorer dimpa BNP-tillvixten
tillrickligt mycket f6r att ECB inte ska behéva hoja rintan.

Resursutnyttjandet i euroomradet bedéms ha varit ungefir
balanserat i slutet av 2007 och fram till bérjan av 2009 vixer
BNP ungefir i linje med trendtillvixten. Fran mitten av 2009 tar
konjunkturuppgangen i euroomradet ny fart, bla. till f6ljd av att
liget pa de finansiella marknaderna antas ha blivit mer stabilt. I
syfte att undvika att inflationen blir f6r hég efter 2009 hojer
ECB rintan till 4,25 procent under andra halvaret 2009 (se
diagram 72).

OKAD OSAKERHET HAR GIVIT LAGRE
STATSOBLIGATIONSRANTOR

Turbulensen pi finansmarknaderna och 6kad osdkerhet kring
den globala konjunkturen har lett till att statsobligationsrintorna
har fallit under hésten 2007, 1 synnerhet i USA (se diagram 73).

Den utlésande faktorn f6r fallet 1 statsobligationsrintorna var
att osikerheten 6kade kring hégriskkrediter pd bolinemarknaden
1 USA. Den 6kade osikerheten innebar att investerares riskbeni-
genhet snabbt minskade. Efterfragan pa aktier och rintebdrande
tillgdngar med hogre risk sjonk, medan efterfragan pa sikrare
tillgdngar, som statspapper, 6kade. Dirmed foll statsobligations-
rintorna. Statsobligationsrintorna har dven pressats ner av sim-
re konjunkturutsikter och nedjusterade férvantningar pa styrrin-
torna i USA och euroomridet de kommande aren. Fallet 1 stats-
obligationsrintorna har generellt sett inte motsvarats av ligre
upplaningskostnader f6r féretag och hushill, eftersom riskpre-
mien f6r mindre sidkra obligationer har stigit markant. F6r mind-
re kreditvirdiga féretag har upplaningskostnaden snarare 6kat
avsevirt (se diagram 74).

Nedgingen i statsobligationsrantor har varit sirskilt markant i
USA, dir den tiodriga statsobligationsrintan foll fran ca 5,1 pro-
cent ijuni 2007 till 4,1 procent i december. Motsvarande rinta i
euroomradet var i december 4,3 procent. Den hade dé fallit frin
4,6 procent i juni. Sedan mitten av 2007 har skillnaden mellan
amerikanska och europeiska statsobligationsrintor dirmed mins-
kat fran 0,5 procentenheter till —0,2 procentenheter. Den mins-
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Diagram 73 Langrantor, tioariga
statsobligationer
Procent, manadsvarden
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Diagram 75 Svenska rantemarginaler
mot utlandet, tioariga
statsobligationer
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Diagram 76 KPIX-inflation
Procent, kvartalsvarden
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kade rintedifferensen it framfor allt ett uttryck f6r osikerhet
kring konjunkturutvecklingen i USA.

Konjunkturinstitutet forutsitter att turbulensen pa de finan-
siella marknaderna avtar under loppet av 2008. I kombination
med en ndgot starkare amerikansk konjunktur 2009 innebir
detta att statsobligationsrintorna i USA stiger nagot framéver. 1
slutet av 2009 ligger den tiodriga statsobligationsrintan i USA pa
4,8 procent. Motsvarande rinta i euroomradet bedéms dé ligga
pa 4,6 procent.

Den tioariga statsobligationsrantan 1 Sverige var drygt
4,3 procent i december 2007, eller knappt 0,1 procentenheter
hégre dn motsvarande rinta i euroomradet (se diagram 75). Det
ir forsta gangen sedan borjan av 2005 som svenska statsobliga-
tionsrintor mer 4n tillfilligtvis dr hogre in motsvarande rintor i
euroomrddet. Forklaringen dr framfor allt att inflationsforvint-
ningarna har stigit snabbare i Sverige, vilket har pressat upp 16p-
tidspremien i de svenska statsobligationsrintorna. Den svenska
statsobligationsrantan vintas stiga framoéver. I slutet av 2009
uppgar den tiodriga statsobligationsrintan i Sverige till
4,6 procent, dvs. samma niva som motsvarande rinta i euroom-
ridet.

HOGRE INFLATION OCH LAGRE TILLVAXT KOMPLICERAR
UPPGIFTEN FOR RIKSBANKEN

Riksbanken har fortsatt att héja rintan under hdsten 2007. Riks-
banken har dirmed agerat annorlunda dn Fed och ECB. En
bidragande orsak till detta kan vara att svenska kreditmarknaden
har drabbats relativt lindrigt av turbulensen pa de internationella
kreditmarknaderna. I och med héjningen av reporintan till

4,00 procent i oktober 2007 har Riksbanken héjt rintan med
2,50 procentenheter sedan bérjan av 2006. Penningpolitiken har
saledes relativt snabbt blivit mindre expansiv.

Inflationen har varit ldg i Sverige sedan 2004, men den har
stigit snabbt under andra halvaret 2007 (se diagram 76). Upp-
gangen i inflationen beror dels pa en internationell uppging i
livsmedels- och energipriser och dels pa en kraftig uppgang i det
inhemska kostnadstrycket. Den laga inflationen 2004—2006 be-
rodde framfor allt pa ett ligt kostnadstryck, som i sin tur var ett
resultat av en stark produktivitetstillvixt och ett ligt resursut-
nyttjande pd arbetsmarknaden, med mattliga l6neékningar som
toljd. Under 2007 har utvecklingen varit den omvinda, med en
lig produktivitetstillvixt och ett gradvis nigot mer anstringt
resursutnyttjande pé arbetsmarknaden, vilket har drivit upp
kostnadstrycket. Det hégre kostnadstrycket har bidragit till att
inflationen har stigit. Mitt med KPIX var inflationen i december
2007 2,0 procent.

Kostnadstrycket vintas fortsitta att vara hogt de kommande
aren. Sysselsittningen har 6kat snabbt 2006 och 2007. Detta har
inneburit att de lediga resurserna pa den svenska arbetsmarkna-
den snabbt har tagits i ansprdk. Resursutnyttjandet pé arbets-



marknaden var i slutet av 2007 ndgot anstringt. Samtidigt som
arbetsmarknaden utvecklades mycket starkt var produktivitets-
tillvixten 6verraskande svag under 2007 vilket bidrog till att
BNP-tillvixten var ligre dn den potentiella tillvixten. Produktivi-
tetstillvixten forutses stiga gradvis under 2008 och 2009, samti-
digt som utvecklingen pd arbetsmarknaden blir ndgot mer ddm-
pad. Sammantaget bedéms resursliget 1 hela ekonomin bli balan-
serat de kommande tva aren, medan resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden gradvis minskar frin andra halviret 2008 men
forblir nagot anstringt under prognospetioden.

Inflationsférvintningarna i Sverige steg under 2007 och har
legat en bit 6ver 2 procent den senaste tiden. Prosperas under-
s6kning i december 2007 visade att inflationsférvintningarna
hos penningmarknadens aktorer ligger en bit 6ver 2 procent pa
kort sikt, men nira 2 procent pd lingre sikt. Férvintningar om
framtida inflation pa lingre sikt hos arbetsgivarorganisationer
och inképschefer var dock hégre och lag pa ca 2,5 procent pé
saval tva som fem drs sikt. Hushallens inflationsférvintningar pa
ett drs sikt enligt Hushéllsbarometern var 2,6 procent i genom-
snitt andra halvaret 2007. MarknadsaktGrernas inflationsférvint-
ningar, mitt med s.k. break-even inflation, har ocksa legat nira
2,5 procent under de senaste manaderna (se diagram 77).

I den penningpolitiska rapporten frain december 2007 gjorde
Riksbanken prognosen att reporantan kommer att stiga till
4,3 procent under 2008. Sedan dess har utsikterna f6r den inter-
nationella konjunkturen férsvagats. Osakerheten om reporin-
tans utveckling den kommande tiden har dirmed 6kat, vilket
ocksd avspeglas i marknadens férvintningar. Mitta med implici-
ta terminsrintor beridknade pé statspapper visar marknadens
férvintningar pd en viss sannolikhet att Riksbanken kommer att
sidnka rintan under 2008 (se diagram 78). Mitt med andra mark-
nadsrintor, t.ex. FRA-kontrakt och STINA-swappar2!, visade
marknadens férvintningar i botrjan av januari 2008 pa en viss
sannolikhet fOr att repordntan kommer att héjas till 4,25 procent
under 2008. Turbulensen pé kreditmarknaden har dock gjort att
det dr svart att tolka marknadsrintorna, eftersom rintor pa stats-
papper generellt dr nerpressade medan andra marknadsrintor
pressas upp av héga riskpremier.

Riksbanken stér siledes infér en svar avvigning mellan risk
tor en svagare konjunkturutveckling och en stigande inflation.
Konjunkturinstitutet bedémer att reporintan héjs till 4,25 pro-
cent under varen 2008, 1 linje med Riksbankens prognos. KPIX-
inflationen 2008 bedéms av Konjunkturinstitutet bli 2,7 procent,
vilket 4r hégre dn Riksbankens mal om 2 procent. Men Riksban-
kens méjlighet att paverka inflationen 2008 4r begrinsad, efter-
som det tar tid for rintan att paverka inflationen. Riksbankens
agerande paverkar dock inflationsférvintningarna dven i nértid.

21 FRA star for Forward Rate Agreement och ett FRA-kontrakt ar ett terminskontrakt
pa 3-manaders STIBOR. STINA-swappar ar swaprantor som bygger pa
dagslanerantan.
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Diagram 77 Realrénta och break-even
inflation i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvéarde
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Kéalla: Reuters EcoWin.

Diagram 78 FOorvantad reporéanta i
Sverige enligt avkastningskurvan
Procent, manadsvarden
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Kéallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Diagram 80 Ranta pa rorliga bostads-
1an (i KP1) och reporantan
Procent, manadsvarden
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Diagram 81 Realt effektivt
vaxelkursindex — Dollar och euro
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Diagram 82 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvéarde
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Konjunkturinstitutet beddmer att rintan behver héjas ytter-
ligare framéver fOr att dimpa resursutnyttjandet pd arbetsmark-
naden. Fran 2009 och féljande dr paverkas resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden dven av en nagot expansiv finanspolitik (se
tordjupningen ”Konjunkturinstitutets finanspolitiska progno-
ser”). Riksbanken hojer reporintan till 4,50 under hésten 2008
(se diagram 79). Penningpolitiken blir dirmed nagot atstramande
och pi sa sitt undviks att inflationen blir £6r hég 2009 och dren
direfter (se diagram 76). Hojningen av rintan bedéms dven vara
viktig f6r att motverka att inflationsférvintningarna stiger ytter-
ligare.

Turbulensen pa de finansiella marknaderna har inneburit att
minga marknadsrintor har stigit mer 4n reporintan. Till exem-
pel har skillnaden mellan rorliga bolanerintor och reporintan
Okat ndgot sedan sommaren 2007 (se diagram 80). Allt annat
lika, nir de rorliga borintorna stiger mer dn reporidntan bidrar
detta till den penningpolitiska atstramningen. Den sammantagna
effekten av dndrade rintedifferenser dr dock svarbedémd.

Vaxelkurser

INGEN FORSTARKNING AV DOLLARN 2008-2009

Dollarn har fortsatt sin trendmassiga férsvagning och har nu
torlorat mer dn 25 procent av sitt virde i effektiva reala termer
sedan botjan av 2002 (se diagram 81). I sparen av den ameri-
kanska bolanekrisen och oron pa virldens kreditmarknader har
dollarn uppvisat rekordliga noteringar mot euron. Under 2007
férsvagades dollarn mot euron med ca 10 procent (se diagram
82).

Pa lingre sikt bestams vixelkurser av ett antal fundamentala
variabler. Fér dollarns del 4r det stora amerikanska bytesbalans-
underskottet av sirskild betydelse. Aven om det pa senare tid
har minskat nigot, dr underskottet inte héllbart pa lingre sikt.
Underskottet dr till stor del finansierat av kapitalinfléde fran
asiatiska och oljeproducerande linder. I manga av dessa linder
bedrivs en aktiv valutapolitik som férsvarar uppjusteringar av
dessa linders bilaterala vixelkurser mot dollarn.

Om berdrda asiatiska och oljeproducerande linder skulle lag-
ga om sin valutapolitik och lata marknadskrafterna bestimma
virdet pa sina valutor skulle detta troligen innebira en ytterligare
dollarférsvagning i effektiva termer, men ocksd i férhéllande till
t.ex. euron. Det finns emellertid bedémare som anser att dollarn
1 nuldget dr konstlat svag i forhallande till flera valutor med
flytande vixelkurs, diribland euron, och att detta ocksa hor
samman med den férda valutapolitiken i asiatiska och oljeprodu-
cerande linder. Enligt denna ansats skulle dollarn kunna stirkas
mot t.ex. euron om asiatiska och oljeproducerande linder upp-
hor att intervenera pa valutamarknaden. Skillnaderna mellan



dessa tvd uppfattningar har sin grund i olika uppfattningar om
dollarns jamviktsvaxelkurs.

Det dr inte moijligt att prognostisera den exakta tidpunkten
tor ett valutapolitikskifte 1 berérda asiatiska och oljeproduceran-
de linder. Konjunkturinstitutet forutsitter att efterfrigan pa
dollartillgangar uppratthalls under prognosperioden. En euro
forvintas kosta 1,46 1 slutet av 2009.

VISS FORSTARKNING AV KRONAN FRAMOVER

Den senaste tidens kraftiga dollarférsvagning har bidragit till att
stirka kronan marginellt (se diagram 83). Kronan férsvagades
trots detta med knappt 3 procent under 2007, matt i effektiva
termer (se diagram 84).

Konjunkturinstitutet beriknar en jaimviktskurs fér kronan
som forklaras av ett antal fundamentala bestimningsfaktorer. 22
Kronans virde dr for nidrvarande ungefir 1 nivd med den be-
démda jaimviktskursen. Dagens kronkurs framstir emellertid
som négot svag pa lingre sikt, dd kronans jamviktskurs bedéms
forstirkas framéver. Med utgangspunkt i de fundamentala vari-
ablerna dr det framfor allt férvintade bytesbalanséverskott, och
dirmed en forbittrad nettostillning mot omvirlden, som pa sikt
bidrar till en starkare jimviktskurs f6r kronan. Under prognos-
perioden ér denna effekt emellertid ganska liten.

Mitt med vixelkursindexet KIX forvintas kronan forstirkas
mittligt under prognosperioden och uppgi till 108,7 1 slutet av
2009 (se diagram 84). En dollar férvintas da kosta 6,27 kronor
och en euro 9,15 kronor.

Aktiemarknaden

OSAKERHET PRAGLAR AKTIEMARKNADERNA

Den radande kreditoron har inneburit hégre riskpremier och en
mer volatil kursutveckling pa aktiemarknader runt om i virlden.
Ett antal utliningsinstitut har redovisat stora fotluster kopplade
till den amerikanska bolanemarknaden, nagot som sannolikt kan
forvintas fortsitta en tid framéver.

Utvecklingen péd den svenska aktiemarknaden var svag under
hésten och under det sista kvartalet 2008 £f61l OMXS-index med
ca 10 procent. Sammantaget f6ll OMXS-index dirmed med
drygt 11 procent under 2007 (se diagram 85).

De stora aktiemarknaderna i USA och euroomradet har ut-
vecklats nagot bittre och det amerikanska S&P 500-indexet var i
stort sett oférindrat under 2007. D4d hégre riskpremier pa de
internationella kapitalmarknaderna har minskat omfattningen av

22 For en beskrivning av hur denna jamviktsvaxelkurs bestams, se Nilsson, K., "Do
Fundamentals Explain the Behavior of the Real Effective Exchange Rate?”,
Scandinavian Journal of Economics, nr 4, 2004.
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Diagram 83 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvéarde
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Kélla: Reuters EcoWin.
Diagram 84 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden
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Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare
krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Borsutvecklingen i Sverige
OMXS, All-Share, Index 2006-12-29=100,
5-dagars centrerat glidande medelvéarde
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Kalla: Reuters EcoWin.
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Diagram 86 Borsutveckling i USA och
Japan

Index 2006-12-29=100, 5-dagars centrerat
glidande medelvarde
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Kéllor: Standard and Poor’s och Reuters EcoWin.

Diagram 87 P/E-tal i USA och Sverige
Méanadsvarden
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Anm. P/E-tal: aktiepris i forhallande till
forvantade vinster 12 manader framat.

Kallor: Prudential Equity Group, LCC, JCF.

s.k. carry trade® har detta ocksa inneburit en effektiv f6rstirkning
av den japanska yenen. Vinstmarginalerna i japanska exportfore-
tag har dirmed minskat, ndgot som sannolikt har bidragit till den
senaste tidens svaga utveckling i Nikkei 225-indexet som under
2007 61l med knappt 15 procent (se diagram 86).

I Sverige har P/E-talet, dvs. dagens aktiepriser i férhillande
till ndsta ars forvintade vinster, fallit tillbaka sedan toppnoter-
ingen ar 2000 och stabiliserat sig pa en niva strax under 15, vilket
ar relativt gt sett 6ver en lingre tidsperiod. P/E-talet f6r den
amerikanska aktiemarknaden uppvisar en liknande utveckling
over tiden och har stabiliserat sig mycket nira sitt historiska
medelvirde (se diagram 87). Som ett matt pd aktiemarknadernas
virdering ger P/E-talen inte nigon indikation om en 6vervirde-
ring pa aktiemarknaderna.

Tabell 7 Rantor och vaxelkurser vid slutet av respektive ar
Manadsgenomsnitt

Styrrantor
Sverige 3,00 4,00 4,50 4,50
Euroomréadet 3,50 4,00 4,00 4,25
USA 5,25 4,25 3,50 3,75
Obligationsrantor!
Sverige 3,6 4,3 4,5 4,6
Euroomradet 3,8 4,3 4,4 4,6
USA 4,6 4,1 4,4 4,8
Valutakurser
Kronor/Euro 9,04 9,42 9,29 9,15
Kronor/Dollar 6,84 6,47 6,37 6,27
Dollar/Euro 1,32 1,46 1,46 1,46
Yen/Dollar 117,1 112,1 108,5 105,0
Euro/Pund 1,49 1,39 1,39 1,38
TCW-index 123,2 125,8 124,3 122,6
KIX-index 108,7 111,6 110,2 108,7

ITio&rig statsobligationsranta.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

23 carry trade innebar att investerare l&nar i ekonomier med I&gt rantelage for att
placera i tillgdngar med hog forvantad avkastning i andra lander. | Japan har carry
trade under de senaste aren bidragit till ett stort kapitalutflode och en svagare yen.



FORDJUPNING

Vad orsakade
den finansiella krisen?

Utvecklingen pé de finansiella marknaderna har varit dramatisk
sedan sommaren 2007. Turbulensen har tagit sig uttryck i snabbt
stigande riskpremier, lag likviditet pa penningmarknaden, volatila
aktiekurser och ldgre statsobligationsrintor. I bérjan av januari
2008 var tillstandet pa de finansiella marknaderna alltjimt oro-
ligt.

De realekonomiska effekterna av krisen dr dnnu svira att be-
déma, men turbulensen har sannolikt paskyndat konjunkturav-
mattningen 1 USA. Det finns ett samband mellan hur lingvarig
turbulensen kommer att bli och den konjunkturella utvecklingen.
Av sdrskild betydelse dr utvecklingen pd den amerikanska bo-
stadsmarknaden. Om denna fortsitter att fOrsvagas Okar risken
for en nedatgaende spiral med ytterligare kreditférluster, fortsatt
oro pi virldens finansmarknader och en mer omfattande ned-
gang i den amerikanska och globala konjunkturen (se f6rdjup-
ningarna ”Vad hinder om huspriserna i USA rasar?” och Ef-
fekter av en férdjupad finansiell kris i omvirlden”).

KRISEN VAR ETT RESULTAT AV OSUND KREDITGIVNING...

Den finansiella turbulensen var ett resultat av huvudsakligen tva,
delvis sammankopplade, trender pd de internationella kredit-
marknaderna. For det f6rsta har riskpremier sjunkit till historiskt
laga nivéer. For det andra har nya, komplicerade instrument for
riskspridning introducerats i snabb takt pa kreditmarknaden,
vilket har bidragit till att det 1 vissa fall dr svart att genomskada
vem som 1 slutdndan har tagit kreditriskerna.

Riskpremien pa rintemarknaden, dvs. den delen av rintan en
lantagare far betala 1 kompensation for risken att lanet inte beta-
las tillbaka, sjonk fran 2003 till mitten av 2007 och var i mitten
av 2007 pa mycket laga nivier (se diagram 88). Den ldgre risk-
premien var bla. en f6ljd av en lingre period med stabil makro-
ckonomisk utveckling, lig volatilitet pa finansmarknaderna och
expansiv global penningpolitik. Det laga priset pa risk grundades
dock pa alltfér optimistiska férvintningar om lantagares betal-
ningsférmaga. Nir andelen lintagare pd den amerikanska bola-
nemarknaden som stillde in betalningarna 6kade blev en korti-
gering av priset pa risk nédvindig. Snabbheten i anpassningen
var dock mindre vilkommen.

Sidrskilt viktiga f6r den senaste tidens turbulens var bolan till
mindre kreditvirdiga lintagare pa den amerikanska bolanemark-
naden, s.k. subprime-ldn. Dessa var ofta riktade till arbets- och
tillgdngslosa lintagare med ldg eller ingen inkomst. En del av
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Diagram 88 Foretagsobligationer,
differens mot statsobligationsrantan

Procentenheter, dagsvarden
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— Foretagsobligationer med I&g risk
— - Foretagsobligationer med hog risk

Kalla: Merrill Lynch.
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utlaningen pd subprime-marknaden utgick ifrdn att fortsatt vir-
dedkning pd amerikanska hus garanterade en vinst for bade lang-
ivare och lantagare, dven om denne tvingades att silja huset pa
exekutiv auktion. Nér huspriserna slutade 6ka vidkidndes manga
langivare stora férluster.2¢

...OCH OSAKERHET OM VAR DE DALIGA KREDITERNA
FANNS

De senaste aren har nya instrument f6r riskspridning skapats i
snabb takt pa kreditmarknaden. Centralt f6r uppkomsten av nya
kreditinstrument har varit den s.k. virdepapperiseringen (securiti-
sation) av olika typer av lan. Lite férenklat innebér virdepapperi-
sering att langivare till t.ex. huskopare kan finansiera sin verk-
samhet genom att ge ut obligationer med linen som sékerhet.
Genom att lita ldnet finansieras direkt pa kreditmarknaden kun-
de det institut som initierade lanet (t.ex. en bank) avfora det frin
sin balansrikning. Virdepapperisering har pagatt en lingre tid
och anses vara bra for den finansiella stabiliteten, eftersom den
underlittar riskspridning.

Det som har aktualiserat virdepapperiseringen ir de senaste
arens snabba expansion av s.k. strukturerade kreditinstrument.2
I sadana paketeras olika typer av rintebdrande papper, bl.a. vir-
depapperiserade subprimelan, ihop till ett instrument. De struk-
turerade kreditinstrumenten har férdelen att erbjuda stor flexibi-
litet med avseende pa produktens totala kreditrisk. Men de
strukturerade instrumenten har dven nackdelar. For det forsta dr
de ytterst sammansatta, och dirmed svéra att bedoéma risken i.
Dessutom ir instrumenten svara att virdera, eftersom de i
miénga fall inte siljs pa en marknad utan skriddarsys till respek-
tive investerare. Instrumenten har ddrmed ofta inte prissatts pd
en marknad, utan virderats med hjilp av komplicerade teoretis-
ka modellet.

En del av de strukturerade kreditinstrumenten placerades hos
sdrskilda finansiella investeringsbolag2s. Dessa bolag hade ofta
inrittats av banker, som valt att skapa bolagen for att pd sa sitt
hélla de ingdende lanen utanfér sin balansrikning. Investerings-

24 subprime-marknaden star foér ca 15 procent av den totala amerikanska
bol&nemarknaden, vilket motsvarar ungefar 10 procent av USA:s BNP. Ungefar
halften av subprime-lanen har rorlig ranta. Initiala bedémningar av Fed pekade pa
att de totala kreditfoérlusterna skulle uppga till 50-100 miljarder dollar. Senare
uppskattningar pekar mot att kreditforlusterna kommer att bli flerdubbelt stérre,
kanske uppat 500 miljarder dollar. Problemet med att uppskatta kreditférlusterna
hanger samman med problemet att prissatta subprime-lan och derivatprodukter
som innehaller 1&n frdn den amerikanska boldnemarknaden. Nar kreditbetyget
séanktes foll aven priset pa dessa tillgdngar.

25 Bland de strukturerade kreditinstrumenten finns t.ex. CDO (Collaterised Debt
Obligation) och MBS (Mortgage Backed Securities).

26 Tva vanliga typer av dessa bolag ar conduiter och Structured Investement
Vehicles (S1V).



bolagen koper rintebirande tillgaingar med ling 16ptid, t.ex.
strukturerade kreditinstrument, och finansierar dessa kép genom
att aterkommande ge ut foretagscertifikat med kort 16ptid pa
marknaden for tillgdngssidkrade certifikat.2” Som sidkerhet vid
upplining anvinder bolagen de lingfristiga tillgingarna. Efter-
som avkastningen generellt dr hogre pa lingre tillgdngar blir
nettoavkastningen positiv.

Att langivare kan silja vidare linen (och didrmed risken) till
finansiella placerare kan ha bidragit till att kreditkontrollen av
lantagaren har varit bristfillig.

EN SVAG AMERIKANSK HUSMARKNAD UTLOSTE KRISEN

Den utlésande faktorn till den finansiella turbulensen var upp-
bromsningen pa den amerikanska bostadsmarknaden. Priserna
pé bostider i USA har stigit snabbt férsta delen av 2000-talet.
Sedan bérjan av 2006 har emellertid prisckningstakten avtagit (se
diagram 89). Samtidigt har andelen bostadslan dir lintagaren ér
térsenad med betalning av rintan och amortering stigit kraftigt.
Detta giller i synnerhet subprime-linen. De 6kade kreditfrlus-
terna foranledde 1 mitten av 2007 flera kreditvirderingsforetag
att sinka kreditvirdighetsbetyget pa ett flertal virdepapper med
sikerhet i subprime-lan. De sinkta virderingarna och osikerhet
om kommande utveckling fér subprime-lanen gjorde att priset
foll kraftigt pa flera strukturerade kreditinstrument som inneholl
subprime-lan.

KRISEN SPRED SIG SNABBT TILL CENTRALA DELAR AV DET
FINANSIELLA SYSTEMET

Nir kreditbetygen sinktes for de strukturerade kreditinstrument
som hade koppling till den amerikanska subprime-marknaden,
minskade virdet pa tillgaingarna hos de sirskilda finansiella inve-
steringsbolagen. Didrmed f6ll efterfrigan pa bolagens certifikat,
dvs. méjligheten till kortfristig upplaning minskade. Omsitt-
ningen pa marknaden for tillgangssikrade certifikat i USA 6l
t.ex. markant (se diagram 90). Féljden blev brist pa likviditet f6r
investeringsbolagen. I flera fall hade banker givit likviditetsgaran-
tier till bolagen. Nir méjligheterna till upplaning via féretagscer-
tifikat dramatiskt minskade 6kade dérfor risken att bankerna
skulle fa rycka in och képa de strukturerade instrumenten. Kon-
sekvensen blev att de daliga linen riskerade att till slut hamna pa
bankernas balansrikningar, dvs. raka motsatsen till syftet med
skapandet av investeringsbolagen.

27 penna marknad kallas ABCP-marknaden (Asset Backet Commercial Papers).
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Diagram 89 Huspriser i USA
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Kallor: Standard and Poor’s och The Office for
Federal Housing Enterprise Oversight.

Diagram 90 Utestaende volym av
tillgdngssakrade foretagscertifikat
Miljarder dollar, veckovarden

1200 r 1200

1100 r 1100

1000 r 1000
900 r 900
800 - 800
700 - 700
600 - 600
500 T T T T T T 500

Anm. Avser den amerikanska marknaden for s.k.
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Diagram 91 TED-spread
Dagsvarden, 10-dagars glidande medelvéarde.
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Anm. TED-spread avser skillnaden mellan
tremanaders interbankranta och rantan pa en
statsskuldsvaxel med motsvarande l6ptid.

Kéllor: Reuters och Bank of England.

I september 2007 deklarerade ett flertal banker att de hade
avsittningar for vintade forluster pd huslin. En brittisk bank
och en tysk bank riddades frin konkurs genom myndigheternas
ingripanden. Att daliga 1an dok upp pa balansrikningarna i flera
europeiska banker fick till £6ljd att likviditeten pd interbank-
marknaderna f6ll snabbt och mycket. Banker blev dels ovilliga
att lana ut till varandra, till f6ljd av osdkerhet om vilka banker
som hade stora volymer av daliga lin. Dels blev bankerna mer
villiga att halla stora mingder likviditet, eftersom vissa banker
var osikra pa hur omfattande deras dtagande gentemot de struk-
turerade finansbolagen egentligen skulle komma att bli. Féljden
av den minskade likviditeten blev att rintorna pé interbank-
marknaden steg relativt dramatiskt (se diagram 91).

SVAR SITUATION FOR CENTRALBANKERNA

Nir likviditeten pad interbankmarknaden minskade i mitten av
augusti 2007 agerade centralbankerna snabbt och bestimt och
tillférde interbankmarknaden stora mingder likviditet. Men kri-
sen innebar dven ndgot av ett dilemma f6r centralbankerna.

Centralbankernas dilemma bestod av tva avvigningar. For
det forsta ville centralbankerna sikra tillgangen pa likviditet for
banksystemet utan att uppmuntra s.k. woral hazard.2s For det
andra var centralbankerna tvingade att beddma vilka effekter den
finansiella krisen skulle f4 pd den reala ekonomin. Om krisen pa
finansmarknaderna leder till ligre BNP-tillvixt skulle detta moti-
vera en sinkning av styrrantan. I det fall den finansiella krisen
leder till sm4 reala effekter skulle diremot en ldgre styrrinta vara
inflationsdrivande.

Det centralbankerna i sjilva verket valde var bade stora in-
terventioner och dndrad inriktning pd penningpolitiken. I USA
hade Fed i slutet av 2007 sdnkt rintan med 1,0 procentenhet
sedan september 2007 och i euroomradet har ECB avstitt frin
en tidigare indikerad héjning av rintan till 4,25 procent. Bank of
England avstod initialt fran att skjuta till likviditet till marknaden
tor att undvika moral hazard. Nir likviditetsproblemen blev virre
och mer lingdragna dn vintat tvingades dock dven Bank of Eng-
land att skjuta till likviditet.

Efterfragan pa likviditet 6kade mot slutet av 2007 och vinta-
des 6ka ytterligare eftersom bankerna vill uppvisa god likviditet

28 1 och med att de faktorer som hotade den finansiella stabiliteten hade sitt
ursprung i 6verdriven utldning (med medféljande hoga vinster for vissa banker och
finansbolag) skulle t.ex. en kraftig sankning av styrrantorna eller omfattande
interventioner frdn centralbankerna reducera forlusterna for de aktérer som varit
mest vidlyftiga i sin utldning. Moral hazard i detta sammanhang innebar att om
agenterna pa finansmarknaden forvantar sig detta beteende hos centralbankerna
aven i framtiden blir det rationellt fér en finansmarknadsaktér att sanka
riskpremien mer an om de inte forvantade sig rantesankningar fran
centralbankerna.



over arsskiftet. Interbankrintorna steg ddrmed. Centralbankerna
i USA, euroomridet, Storbritannien, IKKanada och Schweiz till-
forde dirfér penningmarknaderna stora méingder likviditet i en
samordnad aktion i mitten av december 2007. Samordnade ak-
tioner fran centralbanker 4r sillsynta och dtgirden var extraordi-
nir dven med avseende pa utlaningsvillkor och pd mingden
likviditet som tillfordes marknaderna. ECB tillforde t.ex. matrk-
naden motsvarande 350 miljarder euro, vilket dr ungefir tre
ganger mer dn den tidigare storsta dagliga interventionen fran
ECB. En del av denna likviditet som tillférdes bankerna i euro-
omradet var dessutom i dollar. Centralbankernas samlade aktion
medforde att interbankriantorna f6ll tillbaka under andra halvan
av december 2007 (se diagram 91).

SVENSKA FINANSIELLA MARKNADER HAR OCKSA
PAVERKATS

Den globala finanskrisen har haft dterverkningar dven pd den
svenska kreditmarknaden. Interbankrintorna har stigit dven i
Sverige, men detta beror sannolikt pd internationella férhallan-
den snarare dn en brist p4 tillginglig likviditet 1 Sverige. I jamfo-
relse med de stora borserna i USA och Europa har dessutom
Stockholmsbérsen utvecklats svagt.

De svenska bankerna har emellertid inte rapporterat omfat-
tande kreditférluster knutna till den amerikanska bolanemarkna-
den. Det férefaller dirmed som om de svenska bankerna inte i
ndgon storre utstrickning dr exponerade mot den amerikanska
boldnemarknaden, till skillnad frdn ett antal banker i t.ex. Tysk-
land, Schweiz och Frankrike. Virderingen av svenska banker har
likvil blivit ligre och sjunkande kurser pa bankaktier har varit en
bidragande orsak till att Stockholmsbdrsen har fallit.

Riksbanken i Sverige har inte utfért nagra extraordinira
marknadsoperationer. Till skillnad fran t.ex. ECB har Riksban-
ken dven hallit fast vid sin pd férhand annonserade penningpoli-
tik, genom att héja reporintan med 0,25 procent i savil septem-
ber som oktober (till 4,00 procent).

OSAKRA EFFEKTER PA REALEKONOMIN

Finansiella kriser dr dtertkommande fenomen. De senaste 20 aren
har hela eller delar av de globala finansmarknaderna drabbats av
atminstone fyra storre kriser.?? En genomging gjord av IMF
visar att effekterna pa BNP-tillvixt och arbetsloshet av kriserna
1987, 1998 och 2001 var relativt sma. En bidragande orsak till
att effekterna blev sma var att centralbankerna agerade snabbt

29 De stora kriserna intraffade 1987, 1998, 2000 och 2001.
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och sinkte sina styrrintor. Undantaget var utvecklingen efter IT-
kraschen 2000, d4 det skedde en betydande inbromsning av den
globala BNP-tillvixten. I samband med krisen 2000 dréjde cen-
tralbankerna med att sdnka styrrintorna.3

Alla finansiella kriser 4r dock olika till sin karaktir och histo-
riska monster ger endast begrinsad information om hur inneva-
rande finansiella kris kommer att paverka realekonomin. Den
finansiella krisen nu édr t.ex. intimt sammankopplad med utveck-
lingen pa den amerikanska bostadsmarknaden. Krisens slutliga
omfattning och dirmed de reala effekterna beror mycket pa hur
lingvarig svagheten pd den amerikanska bostadsmarknaden
kommer att bli. Om bostadskrisen blir utdragen, ir det sannolikt
att fler amerikaner fir bekymmer med betalningen av sina lan.
Detta skulle innebira en férdjupad och forldngd kris pd pen-
ningmarknaden. Den resoluta aktionen frin centralbankerna
visar dock pa att de dr vil medvetna vilket sin roll och talar f6r
att krisen kommer att bli relativt kortvarig.

30 IMF, World Economic Outlook, oktober 2007, s. 16—19. Se &ven férdjupningen
”Nagra lardomar av tidigare finansiella kriser” i Riksbankens Penningpolitiska
rapport, nr. 3, oktober 2007.



BNP och efterfragan

BNP-tillvaxten bromsade in 2007, framst till foljd av svag export-
tillvaxt. Den inhemska efterfrdgan fortsatte dock att utvecklas
starkt under 2007. | &r och nasta ar okar BNP ungefar som 2007.
Den globala ekonomin fortsétter att utvecklas ganska starkt och
darmed vantas exporttillvaxten aterhamta sig framover. En stark
inkomstutveckling for hushallen och ett hogt kapacitetsutnytt-
jande inom industrin bidrar till en ganska stark konsumtions-
och investeringsutveckling. 1 genomsnitt uppgar BNP-tillvaxten
2007-20009 till 2,8 procent per ar, vilket ar nagot langsammare

an den uppskattade potentiella tillvaxten.

BNP-tillvixten mattades mot slutet av 2006 och har varit betyd-
ligt ligre de forsta tre kvartalen 2007 i jimforelse med de senaste
aren (se diagram 93). Bakom den svagare utvecklingen ligger
framfor allt en dimpning av varuexporten. Dimpningen av va-
ruexporten forklaras delvis av ett efterfragebortfall. Men till viss
del forklaras den dven av ett mycket hogt kapacitetsutnyttjande
inom vissa delar av exportindustrin. Detta har bidragit till att den
svenska exporttillvixten dimpades betydligt kraftigare dn mark-
nadstillvixten, vilket betyder att svensk exportindustti hat tappat
marknadsandelar. Det tredje kvartalet skedde en kraftig lager-
uppbyggnad, framfér allt av insatsvaror och handelslager. Den
bakomliggande orsaken kan vara savil produktionsstérningar
som ovintat svag efterfrageutveckling. Samtidigt som lagren
Okade kraftigt 6kade dven importen ovintat mycket. Till skillnad
fran exporten fortsatte inhemsk efterfragan, dvs. konsumtion
och investeringar, att 6ka starkt.

Det fjirde kvartalet 2007 vintas den totala efterfragan ha ut-
vecklats svagt. Féretagen antas ha borjat dra ner pa sina stora
lager och dirtill vintas hushallens konsumtion ha ¢kat i lang-
sammare takt det fjarde kvartalet 4n kvartalet f6re. Hushillens
férvintningar har sjunkit rejilt under det fjirde kvartalet, troli-
gen som en f6ljd av oron pa de finansiella marknaderna. Den
svaga efterfrigan medfér att importen sjunker det fjirde kvarta-
let, vilket g6r att BNP-tillvixten trots allt blir ganska god (se
diagram 94).

BNP-tillvixten bedéms bli mattlig under inledningen av
2008, vilket bl.a. stdds av nedgangen i Barometerindikatorn (se
diagram 93 och diagram 94). Svag exportorderinging och forsik-
tiga hushdll bidrar till att dimpa tillvixten under arets inledning.
Fran andra kvartalet 2008 och framat 6kar BNP gradvis nagot
snabbare.
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Diagram 92 BNP till marknadspris
Arlig procentuell férandring

5
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=1 BNP, kalenderkorrigerad

— Potentiell BNP

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index, manadsvarden respektive sdsongrensad
procentuell forandring, kvartalsvarden

130 p------------- e RS L LSRR 2.0
120 - F1.5
110+ F1.0
100 - F0.5
90 0.0
80 - F-05
70+—————r——1————r——— 1.0

— Barometerindikatorn
=1 BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
== Procentuell féréandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 95 Bidrag till
efterfragetillvaxten

Foréandring i procent av BNP, sdsongrensade

varden

8

01 03 05 07

mmm Total konsumtion

1 Fasta bruttoinvesteringar
1 Export

[~ Lagerinvesteringar

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 8 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

BNP 2 900 4,1 2,7 3,0 2,8
BNP, kalenderkorrigerad 4.4 2,8 2,7 2,9
Real BNI per capita 3,7 2,4 2,3 2,4
Hushéllens konsumtionsutgifter 1374 2,5 3,2 3,3 3,6
Offentliga konsumtionsutgifter 762 1,5 0,5 1,3 1,5
Fasta bruttoinvesteringar 525 7,7 8,6 5,7 2,9
Lagerinvesteringar ! 1 0,2 0,4 -0,6 -0,1
Export 1491 8,9 5,0 6,4 54
Import 1 253 8,2 8,1 6,0 5,8
Total inhemsk efterfrdgan 2 662 3,4 4,0 2,6 2,8
Nettoexport ! 238 1,0 -1,0 0,6 0,2
Bytesbalans 2 207 7.1 6,5 6,8 6,9

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den internationella efterfragetillvixten bromsade in 2007 fram-
for allt till £6ljd av avmattningen 1 USA. Nagon ytterligare f6r-
svagning av omvirldsefterfrigans utveckling férvintas inte
framéver och marknadstillvixten f6r svensk export kar med ca
6 procent per ar 2008 och 2009, vilket ir 1 linje med det historis-
ka genomsnittet. Efter en ganska svag inledning av 2008 bedéms
svensk export dter kunna vixa 1 linje med marknadstillvixten.

Trots att BNP-tillvixten ddimpades 2007 sa dr kapacitetsut-
nyttjandet fortsatt mycket hogt, vilket stimulerar investeringstill-
vixten. Investeringarna dr nu sa hoga att produktionskapaciteten
stiger sa pass snabbt att kapacitetsutnyttjandet minskar fram-
over. Investeringstillvixten dimpas ddrfér 2008 och ytterligare
2009. Trots dimpningen av investeringstillvixten kommer inve-
steringarna att ligga kvar pa en hég nivé i férhallande till BNP.

Stigande sysselsittning och en uppvixling i l6neékningstak-
ten bidrar till att hushallens reala inkomster utvecklas starkt
2007-2009, trots att inflationen blir hég framfor allt 2008. Nir
osikerheten pa de finansiella marknaderna minskar bedéms
hushillen ater 6ka konsumtionen snabbare.

Lagerutvecklingen ger vanligen bara sma helarsbidrag till
BNP-utvecklingen. Den stora lageruppbyggnaden 2007 ger dock
upphov till ett markant lageromslag, da foretagen normaliserar
lagren under 2008. Lagren beriknas ha bidragit med hela
0,4 procent till BNP-tillvixten 2007 och vintas bidra med
—0,6 procent till BNP-tillvixten 2008 (se tabell 8 och diagram
95).

Den offentliga konsumtionen férvintas 6ka snabbare 2008
och 2009, bl.a. till £6ljd av nystartsjobb i offentlig sektor och
ut6kade statsbidrag till kommunerna.

Importen Gkar relativt mycket 2007—2009, och importinne-
héllet i efterfrigan bedéms 6ka mer 4n normalt. En orsak till
detta dr att kapacitetsutnyttjandet dr hogt och att féretagen dir-



med importerar t.ex. insatsvaror i storre utstrickning dn normalt.
Dessutom bidrar kronans forstarkning till hégre import genom
att priserna pa importerade varor utvecklas lingsammare.

Sammantaget innebir export- och importutvecklingen att bi-
draget frin nettoexporten berdknas ha blivit kraftigt negativt
2007 for att ater bli positivt 2008 och 2009. Da exportpriserna
Okade betydligt mer 4n importpriserna 2007 mildras den negati-
va effekten pa bytesbalansen. Bytesbalanséverskottet minskade
dock 2007 for att ater 6ka nagot 2008 och 2009.

Real BNI per capita, som ir ett bittre matt pa levnadsstan-
dardutvecklingen dn BNP-utvecklingen, 6kar lingsammare dn
BNP aren 2007-2009, frimst till £6ljd av att befolkningen 6kar.
En positiv utveckling for bytesférhillandet, dvs. att exportpri-
serna 6kar snabbare dn importpriserna, medfér normalt att real
BNI utvecklas snabbare dn BNP. Det stirkta bytesférhallandet
2007 motverkas dock av att kapitalavkastningsnettot, som ingir i
BNI men inte i BNP, forsimras.

Hushallens konsumtionsutgifter

HUSHALLEN INKOMSTER HOGA

Hushallens reala disponibla inkomster bedéms ha 6kat med

4,4 procent 2007 (se tabell 9 och diagram 96). Det goda arbets-
marknadsldget, med en stark sysselsdttningstkning, medfor att
l6nesumman bedéms ha 6kat med 7,5 procent. Samtidigt sjun-
ker hushallens skatter mellan 2006 och 2007, vilket frimst dr en
foljd av forsta steget 1 jobbskatteavdraget. De forsta tre kvartalen
2007 6kade hushallens disponibla inkomster sammantaget med
4,3 procent jamfort med samma period 2006. Fjirde kvartalet
férvintas 16nesumman och disponibelinkomsten ha stigit 4n mer
da manga I6nejusteringar har gjorts till f6ljd av nya avtal under
arets sista manader.

Ar 2008 6kar hushillens disponibla inkomster med 2,4 pro-
cent. Aven 2008 ir tillvixten i lénesumman hég, men till skillnad
fran 2007 dr det frimst timl6neSkningar som driver utveckling-
en. Att disponibelinkomsten inte 6kar lika starkt 2008 som 2007
beror pi 6kade konsumentpriser, vars drstakt stiger frin
1,5 procent 2007 till 3,2 procent 2008 enligt implicitprisindex for
hushillens konsumtionsutgifter. Dimpningen i disponibelin-
komstens utvecklingstakt forklaras dven av att skatterna vixer
snabbare 2008 di fOrsta steget 1 jobbskatteavdraget inte lingre
paverkar utvecklingen. Hushallens skatter halls dock tillbaka
ndgot till f6ljd av det mindre omfattande andra steget i jobbskat-
teavdraget som inférdes den 1 januari 2008. Fastighetsskatteom-
liggningen, som genomférdes den 1 januari 2008, har ddremot
inte sammantaget nagon effekt pa hushallens disponibla inkoms-
ter, iven om enskilda poster inom disponibelinkomsten paver-
kas.
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Diagram 96 Hushallens reala
disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 97 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden

420+ r3.0
400 r25
380 r20
360 rl5
340 1.0
3207 r0.5
300 0.0
280 r-0.5
260 -1.0

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Okningstakten for den reala disponibelinkomsten stiger ater
2009. Priserna 6kar inte lika starkt som 2008, vilket bidrar till att
den reala disponibelinkomsten stiger med 3,1 procent. De of-
fentliga transfereringarna till hushallen 6kar kraftigt, med
6,1 procent. Bakom 6kningen ligger delvis stigande pensionsut-
betalningar, som en f6ljd av allt fler dlderspensionirer och en
hégre upprikning av pensionerna. Dirtill gér Konjunkturinstitu-
tet bedomningen att det finns ett visst utrymme fOr en expansiv
finanspolitik 2009 (se f6rdjupningen Konjunkturinstitutets
finanspolitiska prognoser”). En del av detta uttymme, 7 miljar-
der kronor, antas komma hushallen till del genom 6kade transfe-
reringsinkomster, vilket 6kar disponibelinkomsten.

Tabell 9 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lonesumma 1157 5,5 7,5 6,8 5,7
Timlon enligt NR ! 3,4 3,9 5,2 4,9
Arbetade timmar ! 2,0 3,5 1,6 0,7

Ovriga faktorinkomster 264 5,2 1,6 2,5 3,1

Overforingar fran offentlig sektor 495 2,1 -2,5 3,5 6,1

Overforingar fran privat sektor 65 3,7 -0,4 3,8 3,9

Skatter och avgifter —-588 6,4 -0,9 4,6 5,7

Disponibel inkomst 1392 3,7 6,0 5,7 5,3

Konsumentpris 2 0,9 1,5 3,2 2,1

Real disponibel inkomst 2,8 4,4 2,4 3,1

1 Korrigerade for olika antal arbetsdagar mellan &ren.
2 Implicitprisindex fér hushéallens konsumtionsutgifter.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BRA FART PA KONSUMTIONEN STORRE DELEN AV 2007

De tre forsta kvartalen 2007 6kade hushillen sina konsumtions-
utgifter med 3,1 procent jimfoért med samma period 2006. Ut-
vecklingen for de totala konsumtionsutgifterna var sirskilt stark
under det andra och det tredje kvartalet 2007 (se diagram 97),
vilket var en vintad reaktion pa de samtidigt starka inkomstok-
ningarna i hushéllssektorn. Sammantaget 6kade konsumtionen
under de tre fOrsta kvartalen pa bred front nir det giller de ty-
piskt konjunkturkinsliga konsumtionsslagen. Konsumtionen av
sillanképsvaror 6kade med 7,5 procent, bilar med 9,1 procent
och den stora och oenhetliga gruppen 6vriga tjanster med

4,5 procent, allt jimfort med motsvarande period foéregdende ar.

DEN FINANSIELLA ORON DAMPAR HUSHALLENS
FORVANTNINGAR OCH KONSUMTIONSTAKTEN MATTAS

Parallellt med den offentliga diskussionen om eventuella negati-
va foljder f6r hela virldsekonomin av den finansiella oron och
den ekonomiska utvecklingen i USA, har dven de svenska hus-
héllens férvintningar successivt blivit mindre optimistiska om
sdvil synen pd den svenska som pd den egna ekonomin. Fértro-



endeindikatorn CCI bérjade falla svagt redan under det tredje
kvartalet 2007, men har sedan oktober 2007 fallit kraftigt fran
17,7 till 5,9 1 januari 2008 (se diagram 98). Historiskt sett har
CCI uppvisat stark samvariation med samtida konsumtionsfoz-
indringar. Fallet i CCI indikerar ddrmed en pétaglig dimpning
av konsumtionens 6kningstakt. I viss min bekriftar omsatt-
ningsstatistiken for detaljhandeln detta. Visserligen finns det dn
sd linge bara uppgifter f6r tvdi manader avseende det fjirde kvar-
talet, men i oktober och november minskade omsittningen med
0,9 respektive 0,7 procent jimfért med ménaden fére. Hushal-
lens totala konsumtionsutgifter vintas darfér bara 6ka med

0,6 procent det fjirde kvartalet, en tydlig dimpning av 6knings-
takten jimfort med det andra och det tredje kvartalet. Diarmed
Okar konsumtionen 2007 med 3,2 procent, dvs. klart mindre 4n
inkomstokningen samma dr, men dnda betydligt snabbare dn
under de fem féregiende dren. Sparkvoten stiger ddrmed fran
7,7 procent 2000 till 8,9 procent 2007.

LAGRE KONSUMTIONSTILLVAXT UNDER VAREN 2008

For nirvarande domineras stimningsldget bland hushéllen av
osikerheten om i vilken grad som den radande finansiella oron
kan komma att paverka virldskonjunkturen och den svenska
ekonomin negativt framéver. I prognosens huvudscenario kom-
mer de negativa effekterna p4 lite lingre sikt att vara begrinsade,
men liget kommer att vara oklart atminstone under forsta halv-
aret 2008. Direfter bor andra faktorer komma att spela en allt
storre roll 61 hushillens férvintningar och de flesta av dessa ger
egentligen rationella skil f6r en 6kad optimism. Liget pa ar-
betsmarknaden ér ljust och sysselsittningen 6kar fortfarande
starkt. Hushallens reala disponibla inkomster Skar med i genom-
snitt 3,3 procent per ar 2007—-2009. Det dr en historiskt sett stark
utveckling och som jaimforelse kan nimnas att under 2004-2006
Okade inkomsterna med i genomsnitt 1,8 procent per ar. Vidare
har farhagorna for stora prisfall pa den svenska fastighetsmark-
naden dn sa linge inte realiserats. Priserna pa smahus har visser-
ligen legat stilla i fem ménader, men omsittningen ir fortfarande
mycket hog vilket kan tolkas som att bade képare och siljare dr
n6jda med den radande prisnivan. Till detta kommer att hushal-
lens sparkvot dr hog 1 utgdngsliget (se diagram 99).

Men sa linge som den finansiella oron paverkar hushallens
férvintningar och bérsutvecklingen, kommer hushallen att an-
vinda sina inkomster pé ett mer f6rsiktigt sdtt och spara relativt
mycket. Detta vintas ge en period av lingsammare konsum-
tionsSkningar frin och med fjirde kvartalet 2007 till mitten av
2008 (se diagram 97).

STORRE KONSUMTIONSOKNINGAR ANDRA HALVARET 2008

Mot hésten 2008 vintas den finansiella oron ha avtagit sd pass
att den inte lingre bekymrar hushéllen nimnvirt. Hushallssek-
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Diagram 98 Hushallens
fortroendeindikator (CCI)
Nettotal, manadsvarden

40 o - 40

20 1

-20 7

40 --40

60T T T T T 1T -60

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, |I6pande priser

124 ri2

— Sparkvot
— - Sparkvot, aldre definition

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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torns sparande ir fortfarande hégt med en sparkvot en bra bit
over 8 procent. Hushallen har dirfér bide motiv och forutsitt-
ningar att aterigen lita konsumtionen 6ka snabbare. Heldren
2008 och 2009 6kar de totala konsumtionsutgifterna med 3,3
respektive 3,6 procent (se tabell 10).

Riksbanken vintas héja styrrantan till 4,50 procent mot slutet
av 2008. Efter sommaren 2008 sinks dessutom socialavgifterna
tor stora delar av tjanstesektorn, vilket resulterar i ndgot ligre
priser pd berérda tjdnster dn annars. Tillsammans vintas dessa
férindringar i viss man paverka konsumtionsménstret. Framfor
allt priglas 2009 av ett kraftigt uppsving for tjinstekonsumtio-
nen. Kapitalvarukonsumtionen (bilar och detaljhandelns séllan-
kopsvaror) 6kar visserligen relativt starkt, men halls tillbaka av
de hogre rintorna och nar bla. dirfor inte upp till utvecklingen
under 2007.

Det sparande som hushallen sjilva paverkar beskrivs bist av
den ildre definitionen av sparkvoten, eftersom denna inte inklu-
derar avtalspensioner och PPM-medel. Trots att konsumtionen
Okar rejilt under perioden 2007-2009 ir sparandet 2009 ungefar
lika hogt som det var 2006 (se diagram 99).

Tabell 10 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Konsumtionsutgifter 1374 2,5 3,2 3,3 3,6
Varav: Sallankopsvaror 271 9,1 6,8 5,0 51
Bilar 50 -6,3 8,3 2,4 3,1
Dagligvaror 209 3,5 1,4 1,7 1,9
Konsumtion i utlandet 59 4,6 8,2 4,5 8,0
Tjanster exkl. bostad 403 3,7 4,5 4,7 5,7
Bostader inkl. energi 352 0,2 0,5 1,4 0,7
Sparkvot ! 115 7,7 8,9 8,2 7,9
Sparkvot, aldre definition ! 18 1,3 2,5 1,7 1,2

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Offentliga konsumtionsutgifter

DEN OFFENTLIGA KONSUMTIONEN KOMMER ATT VAXA
STARKARE 2008 OCH 2009

Den offentliga konsumtionen férvintas ha vixt med endast

0,5 procent 2007, en nigot ligre 6kningstakt dn aret innan (se
diagram 100 och tabell 11). Det dr framfor allt en £6ljd av att den
statliga konsumtionen minskade. Aren 2008 och 2009 ékar den
offentliga konsumtionen snabbare. Konsumtionstillvixten i
kommunerna kommer att 6ka framdver pa grund av bland annat
nystartsjobb i offentlig sektor och 6kade statsbidrag till kommu-
nerna. Den totala offentliga konsumtionen vixer med 1,3 pro-
cent 2008 och med 1,5 procent 2009.

Tabell 11 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Offentliga

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utfallet f6r den statliga konsumtionen var svagt under de tre
forsta kvartalen 2007, bland annat pa grund av avvecklingar av
vissa myndigheter och lag militdr forbrukning. Sammantaget
bed6éms den statliga konsumtionen ha minskat med 1,6 procent
under 2007. Under 2008 vintas den statliga konsumtionen vixa
med 0,5 procent, bland annat pa grund av 6kade anslag for ex-
empelvis vig- och jirnvigsunderhdll. Besparingar pd bland annat
forsvarets materielférbrukning dimpar dock konsumtionstillvax-
ten ndgot (se férdjupningen ”Direkta budgeteffekter av nya f61-
slag i Budgetpropositionen f6r 2008”). Fér 2009 bedémer Kon-
junkturinstitutet att det finns ett utrtymme {6t en ndgot mer ex-
pansiv finanspolitik det aret 4n vad som f6ljer av redan foreslag-
na atgirder i budgetpropositionen f6r 2008. En del av detta
utrymme bedéms komma att anvindas till 6kad offentlig kon-
sumtion. Den statliga konsumtionen vixer dirfér med 1 procent
2009 (Se fordjupningen ”Konjunkturinstitutets finanspolitiska
prognoser”).

Liksom den statliga konsumtionen, har den kommunala kon-
sumtionen utvecklats svagt under de tre forsta kvartalen 2007.
Tillvixten vintas bli 1,2 procent for helaret. Kommunernas
finanser dr emellertid fortsatt starka och kommunerna kan dér-
med 6ka sin konsumtion snabbare framéver. Fran 2008 har de
dven moijlighet att anstilla personal genom sé kallade nystatts-
jobb, vilket kommer att ge ett positivt bidrag till konsumtionen.
Som en del av den expansiva finanspolitiken 2009 skrivs statsbi-
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Diagram 100 Offentliga
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férandring, fasta priser
respektive procent av BNP, |6pande priser

6+

93 9 97 99 01 03 05 07 09

=1 Procentuell férandring
— Procent av BNP (hoger)

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 101 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring

|
i
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L
i
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 102 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongrensade kvartalsvarden
92 7 r92
90 - 90
88 - - 88
86 7 r 86
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— - Konjunkturinstitutet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Hinder for foretagens
produktion samt planer for
produktionskapaciteten

Tillverkningsindustri, sdsongrensade
kvartalsvarden

354
30
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20
15+

101
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— Brist p& maskin- och anlaggningskapacitet, andel
— - Planer pa okad produktionskapacitet, nettotal

Kélla: Konjunkturinstitutet.

dragen till kommunerna upp i takt med nominell BNP. Tillskot-
tet till kommunernas ekonomi anvinds till att 6ka konsumtionen
som vixer med 1,6 procent. Sammantagen utgdr den offentliga

sektorns konsumtion en i det narmaste oforandrad andel av
BNP jimfort med 2008.

Fasta bruttoinvesteringar

INVESTERINGARNA EN FORTSATT
TILLVAXTKRAFT I EKONOMIN

De fasta bruttoinvesteringarna har varit en viktig tillvixtkraft i
den svenska ekonomin sedan investeringsuppgiangen inleddes
2003. Investeringarna fortsatte att 6ka dven tredje kvartalet 2007,
om 4n i nagot lugnare takt i jimférelse med arets tva tidigare
kvartal. Ar 2007 vintas investeringarna ha 6kat med 8,6 procent.
Ar 2008 blir det en inbromsning till ca 5,7 procent och 2009
dimpas investeringstillvixten yttetligare till 2,9 procent (se
diagram 101 och tabell 12).

Den kanske mest betydande faktorn f6r investeringsutveck-
lingen 4r kapacitetsutnyttjandet. Kapacitetsutnyttjandet har en
lingre tid varit mycket hogt, vilket har drivit pd investeringarna.
Investeringstillvixten kommer att vara ligre de kommande dren
beroende pa att produktionskapaciteten byggts ut i sidan om-
fattning att kapacitetsutnyttjandet bedéms sjunka framéver.
SCB:s mitt pa kapacitetsutnyttjandet dr dock fortsatt mycket
hogt dven om utnyttjandegraden sjonk nagot det tredje kvartalet
2007 (diagram 102). Nedgingen kan dock troligtvis forklaras av
fler produktionsstérningar 4n normalt under det tredje kvartalet
2007. Konjunkturbarometerns matt pa kapacitetsutnyttjandet
sjonk marginellt det fjiarde kvartalet 2007 och ligger pa en fort-
satt hog niva.

Enligt Konjunkturbarometern anger 6ver en femtedel av £6-
retagen att frimsta hindret for foretagets produktion ar brist pa
maskin- och anldggningskapacitet (se diagram 103). Foretagens
planer pa att 6ka produktionskapaciteten har sjunkit ganska
kraftigt under fjarde kvartalet i jimforelse med vad man uppgav
for det tredje kvartalet 2007.

Foretagens méjligheter att finansiera investeringarna ir goda.
Lonsamhetsomddmet f6r industrin i Konjunkturbarometern
sjonk visserligen under andra halvaret 2007 men ir fortfarande
hogt i ett historiskt perspektiv. Lonsamhetsomdémet f6r de
privata tjinstebranscherna var fortsatt mycket starkt det fjirde
kvartalet 2007. Framfor allt de korta men dven de linga rintorna
i Sverige har férvisso stigit 2007, men ir fortfarande inte sdrskilt
hoéga. Foretagen anger sjilva i Konjunkturbarometern att det
frimsta hindret for foretagets produktion inte dr finansiella re-
striktioner.

Sammantaget finns férutsittningar for fortsatt hoga invester-
ingar, dir emellertid tillvixttakten kommer att avta de narmaste



aren. Denna bild stéds dven av SCB:s senaste investeringsenkit
fran oktober 2007. Trots att tillvixten ddimpas kommer nivan pa
investeringarna de kommande aren alltjdimt att vara hég och de
fasta bruttoinvesteringarnas andel av BNP fortsitter att 6ka och
uppgir till 19,5 procent 2009 (se diagram 104). Niringslivets
investeringar exklusive bostider uppgar da till 12,9 procent av
BNP. Detta innebir att niringslivets investeringar exklusive
bostider som andel av BNP har 6kat med ca 1,6 procentenheter
sedan 2004. Den genomsnittliga investeringsandelen f6r nirings-
livets investeringar exklusive bostider 2000—2009 blir

12,3 procent, vilket dr en nagot ligre andel av BNP 4n genom-
snittet f6r 1980-talet pa 13,2 procent, men nagot hogre in f6r
1990-talet d4 genomsnittet var 11,2 procent.

Tabell 12 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Industrin 88 4,2 10,5 4,6 1,9
Ovriga varubranscher 67 9,2 9,6 8,8 2,4
Tjanster exkl. bostader 197 6,5 9,6 5,3 3,5
Bostader 91 13,8 8,7 4,3 2,3
Naringslivet 443 7,8 9,6 5,5 2,8
Offentliga myndigheter 82 7,1 3,6 6,9 3,3
Investeringar 525 7,7 8,6 57 2,9

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

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INVESTERINGSUPPGANGEN VAXLAR
NER | FLERTALET BRANSCHER

Niringslivets investeringar 6kade pa bred front 2007 och be-
démningen 4r att investeringstillvixten blir 9,6 procent for aret
som helhet. Direfter vixer investeringarna lingsammare (se
tabell 12).

1 SCB:s senaste investeringsenkit frin oktober 2007 fortsatte
investeringarna inom industrin att utvecklas starkt 2007 men
inda svagare dn tidigare viintat. Investeringarna 6kade inom de
flesta industribranscher 2007. Industrins investeringsplaner for
2008 tyder pa en fortsatt 6kning av investeringarna men i avta-
gande takt. Uppgangen kan till stor del kopplas till jirn- och
stalverk samt till gruvindustrin.

Industrins investeringar bedéms ha 6kat med 10,5 procent
2007, men 2008 och 2009 vixlar tillvixttakten ner patagligt (se
diagram 105 och tabell 12). Industrins maskininvesteringar be-
doms ha 6kat kraftigt 2007, med 12 procent. Maskininvestering-
arnas tillvixttakt vintas avta till 4,2 respektive 1,8 procent 2008
och 2009 i takt med att kapacitetsutnyttjandet sjunker. Aven
industrins bygginvesteringar vintas ha vixt relativt fort 2007 och
kommer att vixa i ungefir samma fart 2008. Ar 2009 dimpas
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Diagram 104 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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— Totala investeringar

— - Naringslivet exkl. bostader

—— Bostéader

— - Offentliga myndigheter

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

277

24 +

21

18 1

15

— Miljarder kronor
== Procentuell féréandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 106 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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25+

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

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

Diagram 107 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser

160 - 160
140 - 140
120 - 120
100 - 100
80 - 80
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Paborjade lagenheter
Tusental

357
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25+
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10+

=1 Smahus
1 Flerbostadshus
— Total (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tillvixten. Utvecklingen drivs bland annat av att industrin dven
investerar i lokaler fOr att 6ka produktionskapaciteten.

Inom de 6vriga varubranscherna dr det energisektorns inve-
steringar som bedéms ha 6kat starkt 2007. Den senaste invester-
ingsenkiten frin SCB tyder pd en fortsatt kraftig investeringsok-
ning dven 2008 inom energisektorn. Nivan kommer att vara hog
ocksa 2009, dven om tillvixttakten dimpas.

Inom de privata tjinstebranscherna anger tva tredjedelar av
foretagen att de utnyttjade sina resurser f6r fullt det fjarde kvar-
talet 2007. Lonsamhetsomdomet i Konjunkturbarometern var
fortsatt mycket starkt f6r de privata tjdnstebranscherna det fjarde
kvartalet 2007. Foretagens beddmning var att efterfrigan pa
6 manaders sikt var fortsatt relativt stark, om 4n inte lika stark
som i bedémningarna gjorda av féretagen de forsta kvartalen
2007. Investeringarna inom tjanstebranscherna exkl. bostider
vintas ha 6kat med 9,6 procent 2007 varefter tillvixten ddmpas
till 5,3 respektive 3,5 procent 2008 och 2009 (se diagram 100).
Investeringstillvixten drivs bland annat av att tjdnsteféretag med
nira anknytning till industrin och byggbranschen, till exempel
uthyrningsféretag, transportforetag och foretagstjinster, drar
tordel av den starka konjunkturen i dessa sektorer.

BOSTADSBYGGANDET FORTSATTER ATT OKA

Under aren 2004—2006 har konjunkturen f6r bostadsbyggandet
varit mycket stark, och bostadsinvesteringarna har 6kat med i
genomsnitt 15 procent per 4r. Framdver vintas bostadsinvester-
ingarna fortsitta att 6ka om in i avtagande takt. Ar 2007 6kade
de med 8,7 procent, och 2008 och 2009 6kar de 4,3 respektive
2,3 procent (se diagram 107).

Bostadsinvesteringarna har 6kat mycket kraftigt sedan bot-
tenaret 1998 och 2009 ir de nistan tre ginger storre dn de var
1998. Bostadsproduktionen har dirmed nétt en sidan niva att
den ganska vil tillfredstiller den relativt h6ga efterfragan pa
bostider som férvintas de ndrmaste 45 aren. Dels kommer de
stora ungdomskullarna f6dda runt 1990 ut pd bostadsmarknaden
for att skaffa sitt forsta egna boende. Dels 6kade invandringen
mycket kraftigt bade 2006 och 2007. Att byggandet kommit i
kapp efterfrigan pa bostidder dr det frimsta skilet till att 6k-
ningstakten i bostadsinvesteringarna avtar framéver, dven om
hégre rintor och brist pa arbetskraft verkar i samma riktning.

ANTALET PABORJADE LAGENHETER OKAR LANGSAMMARE

I vanliga fall 4r statistiken Gver antalet pabérjade ligenheter i
flerbostadshus och smahus en palitlig indikator f6r de framtida
bostadsinvesteringarna. Men i samband med slopandet av sub-
ventioner fér byggandet av flerbostadshus vid arsskiftet
2006/2007 pabotjades drygt 15 000 ligenheter under det sista
kvartalet 2006 (se diagram 108), vilket 4r ett extremt hogt antal.
Uppskattningsvis tidigarelades pabérjandet av ca 8 000 ligenhe-



ter till det fjdrde kvartalet 2000, ligenheter som i normala fall
skulle ha paborjats 2007. Med hinsyn till detta bedéms antalet
paborjade ligenheter i flerbostadshus 2007 ha 6kat med ca

5 procent jamfort med 2006. Motsvarande siffra f6r smahus ér
ca 2 procent. Jimfort med de tidigare tre dren da det totala anta-
let pabotjade ligenheter 6kade med 15-20 procent per dr, ir
detta en pataglig dimpning. Firdigstillandet av dessa byggen tar
ungefir 6 kvartal och registreras 16pande som bostadsinvester-
ingar under denna period. Detta stéder bedémningen att bo-
stadsinvesteringarna fortsitter att 6ka 2008 och 2009, men i
betydligt lingsammare takt dn tidigare.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR FORTSATTER ATT VAXA

De offentliga investeringarna bedéms ha 6kat lingsammare 2007

in dret innan (se diagram 109). Det beror frimst pd att de statli-
ga investeringarna minskar nagot. Bland annat har Vigverket
rapporterat ligre investeringsutgifter for vigar. Anslagen for
vig- och baninvesteringar h6jdes emellertid 1 statsbudgeten,
vilket leder till att tillvixten f6r de statliga investeringarna ater
6kar under 2008.

Kommunsektorns goda finanser har givit kommunerna méj-
lighet att genomféra tidigare uppskjutna investeringsplaner och
investeringsbkningen dr dirfor stor inom manga kommuner. 1
synnerhet bedéms de kommunala maskininvesteringarna ha vixt
kraftigt under 2007. Under 2008 och 2009 kommer de kommu-
nala investeringarna att vixa nigot lingsammare. Sammantaget
kommer de offentliga investeringarna att 6ka med 6,9 procent
2008 och 3,3 procent 2009.

Lager

STORA SVANGNINGAR I INDUSTRI- OCH HANDELSLAGREN

Industrins och handelns lager, som minskade patagligt
2004-20006, 6kade mycket under de tre forsta kvartalen i fjol,
frimst till f6ljd av en ovintat svag efterfraigeutveckling men
sannolikt dven till f6ljd av produktionsstorningar under tredje
kvartalet. I synnerhet var det lagren av varor i arbete som vixte.
I bétjan av 2007 ansdg industrin och handeln att lagren endast 1
mindre grad var for stora. Trots den betydande lageruppbyggnad
som dgde rum under arets tre fOrsta kvartal dndrades emellertid
inte lageromdémet sirskilt mycket i negativ riktning tredje kvar-
talet (se diagram 110 och diagram 111).

Efter de tre forsta kvartalens lageruppbyggnad antas indu-
strin och handeln ha reducerat storleken pa sina lager under det
fjdrde kvartalet 2007. Denna lagerjustering blir dock inte tillrick-
ligt stor for att dterfora lagren till den trendmissiga nivan i f1-
héllande till produktionen respektive omsittningen, vilket indi-
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Diagram 109 Offentliga myndigheters
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell forandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Diagram 110 Lageromddmen i
industrin

Nettotal, kvartalsvarden
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— Insatsvarulager
— - Fardigvarulager

Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar

missndjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 Lageromdome i handeln
Nettotal, kvartalsvéarden
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Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar
missndéjda med for stora lager.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Lagerforandring

Miljarder kronor, fasta priser, sasongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

keras av att industrins och handelns omdémen om lagrens stot-
lek blev mera uttalat negativa fjarde kvartalet.

Den férvintade lagerneddragningen till trots det fjirde kvar-
talet kommer lagren i industrin och handeln att 6ka mycket hel-
aret 2007 och limna ett stort positivt bidrag till BNP-
utvecklingen. Till viss del hélls den totala lagerékningen tillbaka
av att lagren av vixande skog i fjol 6kade mindre dn 20006.3!
Sammantaget uppskattas lagren 1 hela ekonomin 2007 ha 6kat
med motsvarande 14,4 miljarder kronor i fasta priser (se tabell
13 och diagram 112). Eftersom lagren bara 6kade med 1,3 mil-
jarder kronor 2006 blev lageromslaget betydande 1 fjol och bi-
drog med 0,4 procent till BNP-tillvixten.

I 4r vintas lagren i industrin och handeln minska da foreta-
gen vill fortsitta att dra ner pd sina for stora lager. Vidare antas
lagren minska generellt sett i férhallande till storleken pa pro-
duktionen.’? Samtidigt kommer tillvixten i skogen att normalise-
ras. Den sammantagna effekten av lagerminskningen i industrin
och handeln, 4 ena sidan, och 6kningen av skogslagren, 4 andra
sidan, innebir att lagren i hela ekonomin 1 4r minskar med
4,0 miljarder kronor. Det stora negativa lageromslaget i ar inne-
bir att lagrens bidrag till BNP-tillvixten blir hela —0,6 procent-
enheter. Ar 2009 minskar lagren mer 4n 2008 varfor lagerutveck-
lingens bidrag till BNP blir —0,1 procentenheter (se tabell 13).

Tabell 13 Forandring i lager och bidrag till BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins insatsvaror —4,9 2,9 —6,3 —7,0
Industrins varor i arbete och

fardigvaror 1,6 5,5 -2,8 -3,0
Handelslager -1,5 2,5 -2,0 -3,3
Skogslager 6,4 4,1 6,1 6,0
Ovriga lager -0,3 -0,7 1,1 0,8
Summa férandring i lager 1,3 14,4 —4,0 —6,5
Lageromslag 4,4 13,0 -18,3 -2,5
Bidrag till BNP-tillvéxten 0,2 0,4 —0,6 -0,1

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

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

31 Okningen i skogslagren 2007 paverkas delvis av stormen Per i januari som nagot
minskade tillvaxten i skogen forsta kvartalet.

32 Industrins och handelns lager sjunker trendmassigt 6ver tiden, i forhallande till
industriproduktionen respektiv konsumentefterfrdgan, bland annat pa grund av
effektivare transporter och 6kad anvandning av datateknologi.



Export

OSAKRA EXPORTUTSIKTER

En kraftig minskning f6r varuexporten innebar att exporten
stagnerade forsta kvartalet 2007. Andra kvartalet vixte exporten
ater till £6ljd av en stark utveckling for tjdnsteexporten. For hel-
aret 2007 berdknas exporttillvixten ha vixlat ner betydligt till
foljd av den svaga varuexporten. Den svagare utvecklingen 2007
jamfort med 2006 forklaras bara delvis av den lidgre marknads-
tillvixten. Den svaga utvecklingen forklaras ocksa av en markant
minskning av exporten till Nordamerika, av en fér svenskt vid-
kommande nagot ogynnsam utveckling av efterfrigans samman-
sdttning, samt av kapacitetsbrist inom vissa branscher.

I OECD-omrédet priglas for nirvarande manga linder, med
USA 1 spetsen, av en konjunkturtérsvagning. Turbulensen pa de
finansiella marknaderna har tillsammans med héga energi- och
livsmedelspriser bromsat upp tillvixten. En fortsatt stark utveck-
ling i tillvixtekonomierna gér dock att de kommande arens ned-
vixling blir ganska begrinsad. Utifrin ett historiskt perspektiv
blir tillvixten i virlden ddrmed relativt stark dgven 2008 och 2009
(se kapitlet “Internationell konjunkturutveckling”). Global BNP
vixte med 4,8 procent 2007 och bedéms vixa med 4,4 procent
2008 och med 4,1 procent 2009. Marknaden f6r svensk export
vintas ddrmed fortsitta att vixa i en ganska god takt hela pro-
gnosperioden (se diagram 113).

I sina kvartalsrapporter fortsitter féretagen 6verlag att for-
medla en i huvudsak positiv syn pa den nirmaste framtiden.
Vinstliget dr generellt hgt och féretagen férvintar sig en fort-
satt stark efterfrigan, dven om man uttrycker sig mer forsiktigt
nir det giller tillvixtmojligheterna.

I viss kontrast mot denna beskrivning star dock att industrin i
Konjunkturbarometern rapporterar om en patagligt svag ex-
portorderingang under dtminstone senare delen av 2007 (se
diagram 114). Denna utveckling bekriftas av statistik frin SCB
(se diagram 115). Samtidigt svarar dock foéretagen i Konjunktur-
barometern att de dr relativt néjda med storleken pa sin order-
stock (se diagram 1106) och att kapacitetsutnyttjandet dr fortsatt
mycket hogt (se diagram 117), vilket innebir att de sammantaget
upplever en god efterfragesituation.

Marknadssignalerna ir saledes tvetydiga men de underliggan-
de exportforutsittningarna bedéms 1 huvudsak vara gynnsamma.
Bedémningen dr dirmed att exporten vixer relativt starkt under
prognosperioden (se diagram 118 och tabell 14). Det finns dock
en betydande risk for att utvecklingen blir svagare dn vad som
antagits 1 prognosen. Orderingingen maste bli starkare jamfort
med det senaste halvaret. Om s4 inte sker kommer orderstock-
arna att urholkas och utvecklingen blir da betydligt svagare 4n i
toreliggande prognos. De utbudsbegrinsningar som delar av
niringslivet brottas med bedéms successivt 16sas upp till £6ljd av
den starka investeringstakten.
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Diagram 113 Varldsmarknadstillvaxt
Arlig procentuell férandring

e r12
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|
L T e - 10
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Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Exportorderingang,
industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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40
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Exportorderingang,
industrin

Arlig procentuell férandring respektive
procentuell férandring, méanadsvarden, trend
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— Jamfort med motsvarande period foregéende &r
— - Jamfort med foreg&ende period (héger)

Kalla: SCB.
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Diagram 116 Exportorderstock,
industrins omddme
Nettotal, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Industrins
kapacitetsutnyttjande

Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell féréandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kronan, som stirktes under 2007, antas appreciera yttetligare
under prognosperioden, vilket i nagon man haller tillbaka ex-
portutvecklingen (se diagram 119).

Tabell 14 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

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

Export av tjanster 392 10,9 12,3 7,9 6,4

Export 1491 8,9 5,0 6,4 5,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OSAKER ATERHAMTNING FOR
EXPORTEN AV BEARBETADE VAROR

Efter en stark tillvixt 2006 {61l exporten av bearbetade varor
forsta kvartalet 2007 (se diagram 120). Exporten av teleproduk-
ter och likemedel f6ll kraftigt, men dven exporten av papper och
metallvaror backade. Exporten av maskiner och fordon stagne-
rade, sannolikt frimst till f6ljd av utbudsrestriktioner men dven
beroende pa minskad export av personbilar till USA.

Andra kvartalet vixte exporten dter om 4n relativt svagt.
Tredje kvartalet tog utvecklingen fart mer rejalt. Maskinindu-
strins export fortsatte dock att utvecklas trégt, trots en stark
efterfrageutveckling. Denna svaga tillvixt beror i stillet pa be-
grinsade mojligheter att 6ka produktionen. Detsamma giller f6r
lastbilstillverkarna, medan svarigheterna pd personbilssidan
handlar om ett fortsatt Gverutbud pé en vikande marknad. For
fjarde kvartalet 2007 tyder tillginglig statistik pé att exportut-
vecklingen var fortsatt férhéllandevis god.

Direfter vintas en ny tillfillig sittning for utvecklingen férsta
halvaret 2008 till £5]jd av den svaga orderinging som kunnat
observeras. De grundldggande férutsittningarna fér exporten av
bearbetade varor bedéms dock som goda, vilket gor att utveck-
lingen darefter successivt blir bittre (se tabell 14).

Orderb6ckerna hos lastbilstillverkarna dr fortsatt vilfyllda.
Efterfragan pa transporttjanster utvecklas starkt, inte minst i
stra Europa. Akerierna fortsitter att férnya och utvidga sin
fordonspark, vilket innebir att efterfrigan pa tunga lastbilar far
en fortsatt god utveckling. Brist pd kapacitet riskerar dock att
dven fortsittningsvis begrinsa exporten trots de investeringar
som gors. Personbilsmarknaden kommer sannolikt dven fort-
sdttningsvis att priglas av hard konkurrens, men vil mottagna
nya eller uppgraderade modeller skulle kunna ge relativt goda
utvecklingsmoéjligheter £6r personbilsexporten.

Den fortsatt goda investeringskonjunkturen inom OECD
borgar for ett fortsatt starkt efterfragelige f6r savil maskin- som



elektroindustrin. Om sa sker ér frigetecknet snarast branscher-
nas férutsittningar att klara av att 6ka produktionen.

Exporten av stil 6kade med 1,6 procent 2007. Den starka
tillvixten i Kina och den férhéllandevis starka globala invester-
ingskonjunkturen bidrog till att stilkonsumtionen i virlden fort-
satte att 6ka i fjol. Den svenska exporten hélls dock tillbaka pa
grund av brist pd kapacitet. Kapacitetsbrist dr ocksd orsaken till
att exporten 1 dr och nista ar inte 6kar mer dn 2007.

Marknadsliget f6r manga pappers- och papprodukter ir fort-
satt problematiskt till f6ljd av den harda konkurrensen pa virlds-
marknaden. Den anstringda situationen har lett till att ett antal
pappersbruk har lagts ner utomlands och i Sverige. Exporten av
papper sjonk darfér 2007. 1 dr kan exporten av papper 6ka nigot
men 2009 bedéms den dter minska.

RAVARUEXPORTEN STAGNERADE | FJOL

Efterfriagan pa ravaror har under de senaste fem aren generellt
sett stimulerats av en snabbt stigande omvirldsefterfrigan, vilket
inte minst den investeringsledda tillvixten i Kina bidragit ill.
Forra aret stagnerade dock den svenska exporten av ravaror (se
tabell 14 och diagram 121). Detta berodde i f6rsta hand pa en
ligre export av petroleumprodukter och sagade trivaror. Petro-
leumproducenternas 6nskan att fylla pd sina lager i kombination
med ett lingre produktionsstopp under hosten innebar att ex-
porten av petroleumprodukter minskade i fjol. Efter en mycket
stark uppging av exporten av sdgade trivaror 2005 och 2000,
som tog all ledig kapacitet i ansprak, foll efterfrigan dramatiskt
vid halvérsskiftet 2007. Overproduktion i Europa och stigande
lager hos képarna medférde att exporten sjonk med mer dn

10 procent (se diagram 122). Aven exporten av pappersmassa
och metaller minskade. Exportminskningarna for dessa varor
kompenserades emellertid av en fortsatt stark 6kning av expot-
ten av livsmedel till den europeiska marknaden och av jirnmalm,
vilken dock begrinsades av kapacitetsbrist. Aven exporten av
firsk fisk och skogsbruksprodukter 6kade 2007.

Den globala tillvixten blir ganska hég 2008 och 2009, om dn
inte sa hég som under de nirmast féregiende dren. Vid sidan av
livsmedelsexporten, som dven fortsittningsvis férvintas kunna
Oka i ungefir samma takt som under tidigare ar, Okar rdvaruex-
porten 2008 nir produktion och férsiljning av petroleumpro-
dukter atergar till en mera normal nivé efter fjolarets nedgang.
Det dr vidare troligt att trdvaruexporten tar ny fart nir képarna
har betat av sina lager, dven om tilltagande brist pd timmer ldg-
ger himsko pd mojligheten att 6ka exporten av sigade trivaror.
Jarnmalmsexporten utvecklas mindre starkt i dr till £6ljd av kapa-
citetsproblem och en prioritering av hemmamarknaden.

Nista ar 6kar rivaruexporten i ndgot lingsammare takt dé
exporten av sagade trivaror planar ut nir efterfrigan mattas och
exporten av pappersmassa sjunker till f6ljd av produktionsned-
dragningar.
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Diagram 119 Nominell vaxelkurs,

exportvagd

Kvartalsvarden

140 - - 140
135+ r135
130~ - 130
125+ 125
120~ - 120
115+ 115
110 110

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Export av bearbetade
varor

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

Diagram 121 Export av ravaror

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden respektive
arsvarden
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== Procentuell féréandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 122 Export av de tre storsta

ravarugrupperna

Index 1999=100, fasta priser, sdsongrensade

kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Export av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Efterfragan

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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-1.4

Anm. Inhemsk konsumtion och investering samt

export.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TIJANSTEEXPORTEN FORTSATTER
ATT VAXA MYCKET SNABBT

Exporten av tjinster har utvecklats starkt det senaste decenniet
och har vuxit betydligt snabbare dn exporten av varor. Utveck-
lingen beror framfGr allt pa en snabb tillvixt f6r exporten av
olika typer av fOretagstjinster, inte minst tjanster kopplade till
den expanderande telekommunikationssektorn.

Tjinsteexporten fortsatte att vixa starkt 2007 och berdknas
ha 6kat med 12,5 procent. Exporten av olika féretagstjanster har
fortsatt att Ska kraftigt, med omkring 15 procent. Aven utlin-
ningars konsumtion i Sverige har haft en fortsatt stark tillvixt
och 6kade med omkring 10 procent. Férutom en expanderande
grinshandel har utlinningars semestrande i Sverige 6kat betyd-
ligt. Efter en ovintad uppbromsning 2006 6kade exporten av
frakttjanster dterigen 2007, med drygt 6 procent.

Exporten av tjinster fortsitter att vixa i snabb takt 2008 och
2009, dven om de senaste arens hoga tillvixttal inte kommer att
upprepas (se diagram 123 och tabell 14). Liksom tidigare be-
doms det vara den telekominriktade tjinsteexporten som till-
sammans med andra typer av fOretagstjdnster fortsitter att vixa
starkast. Vitldshandelns goda tillvixt gor att fraktexporten fort-
sitter att vixa ungefir som 2007 de kommande tva aren. De
senaste arens exceptionellt starka utveckling for utlinningars
konsumtion i Sverige antas dock inte kunna fortsitta, utan 6kar i
en lugnare takt 4n tidigare.

Import

IMPORTUTVECKLINGEN VAXLAR NER

Efter en stark importtillvixt 2006 dimpades utvecklingen i boz-
jan av 2007 nir efterfragetillvixten, frimst till f6ljd av svagare
exportutveckling, bromsade in. Utvecklingen tog direfter dter
fart och tredje kvartalet vixte importen mycket snabbt. Sanno-
likt hamnade en stor del av denna import i lager som ocksa vixte
kraftigt. Fjarde kvartalet 2007 antas importen ha minskat nagot,
bl.a. till f6ljd av att foretagen korrigerat sina lager. Importen
2007 bedoéms likvil ha 6kat kraftigt f6r andra dret 1 rad med Sver
8 procent. Jimfért med 2006 var det i storre utstrickning den
inhemska efterfrageutvecklingen som drev importen.
Efterfragan vixer ganska starkt bade 2008 och 2009, dven
om tillvixten totalt sett blir ndgot ligre 4n 2007 (se diagram 124
och diagram 125). Efter en minskning fjirde kvartalet 2007 vix-
er importen ater forsta kvartalet 2008 och utvecklingen tar sedan
ytterligare fart fr.o.m. andra kvartalet (se diagram 126). Direfter
bedéms utvecklingen i ndgon man successivt dimpas nir im-
portinnehallet i efterfrigan 6kar lingsammare. Bland annat vixer
den offentliga konsumtionen, vilken har ett férhallandevis lagt
importinnehall, snabbare 2008 och 2009 4n under 2007, och



utvecklingen f6r de mer importrika maskininvesteringarna
bromsar in. Hushallens konsumtion vixer ndgot snabbare 2008
och 2009, men kommer att vara mindre importberoende dessa
ar eftersom den i relativt storre utstrickning antas bestd av tjidns-
tekonsumtion. Lagerutvecklingen bromsar ocksa importen 2008,
men denna effekt blir mer neutral 2009. Varuexportens utveck-
ling bidrar dock till att halla importvolymerna uppe bida aren.

Sammantaget innebér en nagot svagare efterfrageutveckling i
kombination med foérindringar av efterfrigans sammansittning
att importen utvecklas svagare dn 2007 bade 2008 och 2009 (se
tabell 15). Som andel av total efterfrigan vixer dirmed importen
ungefir som den trendmissiga utvecklingen, efter en nigot
snabbare utveckling de senaste dren (se diagram 127)

Tabell 15 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Import av varor 930 8,3 8,3 5,4 5,3
Varav: Bearbetade varor 677 10,6 10,3 5,7 6,0
Révaror 245 1,3 3,0 4,7 3,5

Import av tjanster 323 7,7 7,7 7,8 7,3
Import 1 253 8,2 8,1 6,0 5,8

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VARUIMPORTEN VAXER LANGSAMMARE

Importen av varor utvecklades férhillandevis svagt bade férsta
och andra kvartalet 2007. Tredje kvartalet diremot 6kade impor-
ten av savil bearbetade varor som ravaror aterigen kraftigt. Fjir-
de kvartalet vintas varuimporten ater ha haft en svag utveckling
och till och med minskat nigot till f6ljd av den antagna lagerav-
vecklingen (se diagram 128). Sammantaget antas dirmed varu-
importen 2007 ha utvecklats i ungefir samma takt som 2006.

Aren 2008 och 2009 fortsitter importen av varor att vixa re-
lativt starkt dven om tillvixten blir betydligt ligre 4n de bada
foregaende dren (se tabell 15). Efterfragetillvixten blir nagot
ligre in 2007 bada aren, men framfér allt f6rindras efterfragans
sammansittning s att den blir nigot mindre importrik. Exem-
pelvis dimpas utvecklingen f6r maskininvesteringarna. Samtidigt
vintas tillviaxten for hushéllens konsumtion av séllank&psvaror
och bilar, vilka har ett stort importinnehill, vixla ner under pro-
gnosaren, medan tjinstekonsumtion, som har ett ligt importin-
nehall, 6kar snabbare.

FORTSATT GOD TILLVAXT FOR IMPORTEN AV TJANSTER

Tjinsteimporten, som vixt med i genomsnitt 6,5 procent per ar
det senaste decenniet, bedéms ha 6kat med ytterligare drygt

7,5 procent 2007. Importen av frakttjanster berdknas ha 6kat
med ca 8 procent och importen av foretagstjanster med ca
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Diagram 125 Bidrag till
efterfragetillvaxten

Forandring i procent av BNP, sdsongrensade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Import

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

Diagram 127 Import
Procent av efterfragan, fasta priser
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Anm. Trend berédknad med HP-filter.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 128 Import av varor

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

Diagram 129 Import av tjanster

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

Diagram 130 Exportpris
Index 2006=100
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— Bearbetade varor
— - Révaror
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

7,5 procent, vilket dven svensk konsumtion utomlands bedéms
ha gjort.

Den fortsatt férhallandevis starka efterfrageutvecklingen in-
nebir att tjdnsteimporten Skar relativt snabbt dven 2008 och
2009, ungetfir i linje med 2007 (se diagram 129).

I f6rsta hand dr det importen av olika foretagstjinster som
driver pa utvecklingen 2008. Handelsutvecklingen innebir att
dven importen av frakttjinster vixer forhallandevis snabbt. Hus-
héllens gynnsamma inkomstutveckling vintas leda till en fortsatt
relativt stark 6kning av konsumtionen utomlands.

Importen av foretagstjinster fir en stark utveckling dven
2009. Samtidigt 4r det rimligt att vdnta sig att dven importen av
frakttjanster fortsitter att vixa relativt starkt till £6ljd av den
vintade handelsutvecklingen.

Export och importpriser samt bytesbalans

MER DAMPAD PRISUTVECKLING
FOR SAVAL EXPORT SOM IMPORT FRAMOVER

Kraftigt h6jda ravarupriser innebar att export- och importpriser
steg med 2,7 respektive 3,3 procent 2006. Ar 2007 fortsatte ex-
portpriserna att stiga snabbt och for heldret bedéms uppgingen
till drygt 2 procent. Framfor allt ravarupriserna fortsatte att stiga
kraftigt, men dven priserna pa bearbetade varor 6kade snabbt.
Importpriserna diremot utvecklades lugnare. Priset pd de impoz-
terade ravarorna fortsatte visserligen att stiga ungefir som for
rdvaruexporten, men priset pa importerade bearbetade varor
sjonk successivt under 2007.

Ar 2008 dimpas dven exportprisutvecklingen och direfter
sjunker savil export- som importpriser ar 2009 (se diagram 130,
diagram 131 och tabell 16). Priserna pd bearbetade varor sjunker
pé grund av fortsatt trendmissigt fallande teleproduktpriser samt
att stalpriserna borjar falla tillbaka ndr utbudet vixer. Priserna pa
Ovriga bearbetade varor fortsitter dock att stiga langsamt, i en
takt liknande den internationella prisutvecklingen. Det gbr dven
priserna pé exporterade tjinster. Rdvarupriserna toppat nagon
gang under forsta halvaret 2008 for att direfter successivt falla
tillbaka ndgot till £f6ljd av att utbudet av ravaror 6kar snabbare dn
efterfragan. Prisnivin fér ravaror kommer dock generellt sett att
vara fortsatt hég dven i slutet av prognosperioden.



Tabell 16 Export- och importpriser
Arlig procentuell férandring

Exportpris totalt 2,7 2,1 1,1 -1,1
Bearbetade varor 1,0 1,9 0,0 -1,3
Ravaror 15,0 5,7 5,5 -3,6
Tjanster 1,2 1,0 1,4 0,5

Importpris totalt 3,3 0,4 1,5 -1,5
Bearbetade varor 0,2 -1,5 -0,7 -1,3
Ravaror 16,5 4,1 7,8 -4,6
Tjanster 1,4 1,9 1,5 0,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BYTESFORHALLANDET STARKTES KRAFTIGT 2007

Mellan 1995 och 2006 har bytestérhallandet, dvs. kvoten mellan
export- och importpriser, fallit med i genomsnitt 0,9 procent per
ar. Utvecklingen forklaras inledningsvis frimst av kraftigt fallan-
de priser pa teleprodukter och direfter 4ven av den snabba olje-
prishéjningen.

Aren 2007-2009 diremot stirks bytesforhallandet samman-
taget med ca 1,5 procent. Forklaringen till denna relativt stora
forbattring dr den patagliga forstirkningen av bytesférhallandet
fjirde kvartalet 2006 och under inledningen av 2007. Under
2008 forsimras bytestérhallandet ndgot fOr att sedan stirkas lika
mycket 2009, frimst till f6ljd av sjunkande oljepriser (se diagram
132, diagram 133 och tabell 17).

Tabell 17 Bytesforhallandet
Arlig procentuell férandring

Bearbetade varor 0,8 3,5 0,8 -0,1
R&varor -1,3 1,5 -2.1 1,0
Tjanster -0,2 -0,9 -0,1 0,1
Totalt —0,6 1,7 —0.,4 0,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DET FINANSIELLA SPARANDET STIGER YTTERLIGARE

Mellan 1950 och bétjan pa 1970-talet var bytesbalansen 1 ge-
nomsnitt nira noll. Direfter foljde en ling period med i huvud-
sak underskott i bytesbalansen, men frin mitten av 1990-talet
har bytesbalansen visat pa stora dverskott (se diagram 134).
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Diagram 131 Importpris
Index 2006=100
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Bytesforhallande
Index 2006=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Bytesforhallande
Index 2006=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 134 Bytesbalans
Procent av BNP, |6pande priser
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Kéllor: Riksbanken 1950-1992, SCB 1993-2005
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 135 Finansiellt sparande
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 18 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser

Handelsbalans 169 147 155 162
Tjanstebalans 69 90 99 103
Loner, netto -1 -1 -2 -2
Kapitalavkastning, netto 5 —6 2 9
Transfereringar m.m., netto —-34 -31 -35 -35
Bytesbalans 207 200 220 237
Procent av BNP 7,1 6,5 6,8 6,9
Kapitaltransfereringar -20 3 4 2
Finansiellt sparande 187 202 223 239
Procent av BNP 6,5 6,6 6,9 7,0
Offentliga sektorn 63 99 108 85
Procent av BNP 2,2 3,2 3,3 2,5
Hushall 74 83 77 77
Procent av BNP 2,5 2,7 2,4 2,2
Foretag 50 21 38 7
Procent av BNP 1,7 0,7 1,2 2,2

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Bytesbalansoverskotten blir fortsatt mycket stora 2008 och 2009.
Bada aren vixer 6verskottet i bytesbalansen nagot snabbare dn
BNP, vilket innebir att bytesbalansen som andel av BNP ndrmar
sig 7 procent 2009 (se diagram 134 och tabell 18).

Om man ligger till kapitaltransfereringarna till bytesbalansen
far man det finansiella sparandet i ekonomin. Ar 2007 bedéms
det finansiella sparandet ha 6kat ytterligare nagot till motsvaran-
de 6,6 procent som andel av BNP. Sparandet 1 den offentliga
sektorn 6kade kraftigt och dven hushéllens sparande bedéms ha
6kat nagot. Det omvinda giller for féretagens finansiella sparan-
de till £6ljd av sektorns kraftiga investeringsékning (se diagram
135 och tabell 18)

Det samlade finansiella sparandet fortsitter att 6ka som andel
av BNP 2008 och 2009. Sparandet i den offentliga sektorn kom-
mer att bli hogt dven i 4r, men vintas direfter minska 2009.
Hushallens sparande bedéms minska ndgot i ar for att sedan
ligga kvar pa ungefir samma niva dven 2009. Foretagens finansi-
ella sparande diremot bedéms stiga bdda aren nir investerings-
tillvixten i sektorn ddmpas.

REAL BNI PER CAPITA VAXLAR NER NAGOT

BNP miter produktionen inom landet, medan BNI miter de
inkomster som kommer personer bokférda i landet till del3s.
Eftersom dessa inkomster anvinds for i f6rsta hand konsumtion
och investeringar beridknas den reala inkomstutvecklingen med
hjilp av prisutvecklingen f6r den inhemska anvindningen. Den

331 BNI ing&r &ven nettot av priméara inkomster fran utlandet, dvs. kapitalinkomster
sdsom rantor, aktieutdelning, avkastning fran direktinvesteringar i utlandet och
I6neinkomster samt vissa skatter och subventioner.
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gynnsamma utvecklingen f6r bytesférhallandet 2007, som dock Diagram 136 BNP per capita och BNI
till viss del motverkades av en svagare kapitalavkastning, gor att Eelr capita | torand

. . . rlig procentuell forandring
den samlade k&pkraften (real BNI) 6kade mer in BNP, eller

med drygt 3 procent. Savil i r som nista ar Skar képkraften

6+

ungefir som BNP (se diagram 136 och tabell 19). Tar man hin- ad
syn dven till befolkningsutvecklingen kan man berikna BNI per

capita. BNI per capita, vilket dr ett bittre matt pa levnadsstan- 2-
dardsutvecklingen i landet, fortsitter att 6ka i férhallandevis

stark takt bade 2008 och 2009. 0

Tabell 19 BNP och BNI

Miljarder kronor, I6pande priser respektive arlig procentuell forandring

i

|
B R U R S e s B o B e e
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09
— BNP per capita

BNP, I6pande pris 2 900 6,0 5,8 5,9 5,4 — - Real BNI per capita

Deflator, BNP 1,8 3,0 2,8 2,6 Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
BNP, fast pris 2 900 4,1 2,7 3,0 2,8

BNI, I6pande pris 2 909 6,5 5,5 6,1 5,7

Deflator, inhemsk anvandning 2,1 2,2 3,1 2,7

Real BNI1 4,3 3,1 2,9 2,9

Befolkning 0,6 0,7 0,6 0,5

Real BNI per capita 3,7 2,4 2,3 2,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Diagram 137 Revidering BNP-tillva
Procentenheter
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Kalla: SCB.

Diagram 138 Revidering arbetade
timmar

Procentenheter
0.37

0.2

0.1
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Kalla: SCB.

Diagram 139 Revidering produktivitet i

hela ekonomin
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Kalla: SCB.

Reviderade nationalrikenskaper

SCB har genomfért en 6versyn av nationalrikenskapssystemet
och har publicerat reviderade siffror fér perioden 1993-2005. I
jimforelse med tidigare publicerade siffror har BNP-nivan hojts
med 65 miljarder kronor 2005. Sett 6ver hela perioden dr BNP-
tillvixten i genomsnitt uppreviderad med 0,1 procentenheter per
ar (se diagram 137). De reviderade nationalrikenskaperna har
inte lett till att Konjunkturinstitutet har dndrat synen pa resurs-
utnyttjande och BNP-gap perioden f6r 1993-2005. Den potenti-
ella BNP-nivan revideras ddrmed upp lika mycket som den fak-
tiska BNP-nivdn har reviderats upp. Dirmed har dven potentiell
BNP-tillvixt reviderats upp, framfor allt f6r den senare delen av
perioden.

Efter revideringen framstar aren 2002 och 2003 som inte fullt
lika svaga som tidigare, tillvixten dr uppreviderad fran 2,0 till
2,4 procent respektive 1,7 till 1,9 procent. Aven 2005 ir relativt
mycket uppreviderad, frimst till f8ljd av starkare investeringstill-
vixt. Avmattningen i tillvixten 2005 blev dirmed mindre 4n vad
som rapporterats tidigare.

Aven nivan pi antalet arbetade timmar 4r uppreviderad. Till-
vixttakten 1 arbetade timmar dr i genomsnitt f6r perioden
1993-2005 oférindrad. Ar 2005 4r dock timtillvixten kraftigt
nedreviderad (se diagram 138). Vindningen pa arbetsmarknaden
2005 framstir nu som inte lika tydlig och kom négot senare.

Den hogre BNP-tillvixten tillsammans med oféridndrad tim-
tillvixt har medfort att 4ven produktivitetstillvixten dr upprevi-
derad for perioden som helhet (se diagram 139 och tabell 20).
Speciellt mycket har produktivitetstillvixten reviderats 2005,
som en konsekvens av att BNP 4r uppreviderad och arbetade
timmar dr nedreviderade. Produktivitetstillvixten ddmpades
dirmed inte i samma utstrackning 2005 som tidigare rapporte-
rats. Real BNI per capita, som speglar levnadsstandardsutveck-
ling bittre 4n BNP-utvecklingen, har reviderats upp med 1 ge-
nomsnitt 0,1 procentenheter per dr perioden 1993-2005.

Arbetskostnadsandelen 1 niringslivet, dvs. arbetskostnader-
nas andel av foridlingsvirdet, ir enligt de reviderade berdkning-
arna hogre fram till och med 2002 4n vad som tidigare redovi-
sats, men ligger direfter pa en nagot ligre niva. Ar 2005 4r ar-
betskostnadsandelen i niringslivet 58,8 procent, vilket ér ca
1,2 procentenheter ligre dn fére revideringen (se diagram 140).
Totalt finansiellt sparande som andel av BNP ir uppreviderat
med i genomsnitt 0,35 procentenheter perioden 1993-2005.
Bakom denna upprevidering ligger ett hogre finansiellt sparande
1 foretagssektorn, medan hushallssparandet dr nerreviderat. Of-
fentligt sparande som andel av BNP har inte reviderats.



Tabell 20 Reviderade nationalrdkenskaper 1993—-2005

Miljarder kronor, I6pande priser respektive arlig procentuell forandring,
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Diagram 140 Arbetskostnadsandel,
naringslivet

fasta priser

BNP till marknadspris 65 2,72 2,59 0,13
Hushallens konsumtion 43 2,02 1,80 0,23
Offentlig konsumtion -1 0,50 0,54 —0,05
Investeringar 16 3,32 3,05 0,27
Lager

Export 33 7,82 7,91 -0,09
Import 24 5,85 5,83 0,02
Arbetade timmar, hela

ekonomin® 107 0,18 0,18 0,00
Produktivitet i hela

ekonomin 2,73 2,60 0,13
Produktivitet i

naringslivet 3,34 3,20 0,14
Real BNI per capita 2,25 2,11 0,14

! Differens i niva.

2 Differens i procentenheter.

2 Miljoner timmar.

Kalla: SCB.

SCB genomfér en storre 6versyn av nationalrikenskaperna un-
gefir vart femte dr. Den viktigaste metodférindringen denna
gang kommer av den nya metoden att berdkna volymutveckling-
en for viss offentlig produktion. Dessa volymindikatorer disku-
teras mer ingaende i férdjupningen ”Ny metod for att berikna
offentliga sektorns produktion och konsumtion”. I korthet in-
nebidr metodférindringen att delar av offentlig produktion, och
dirmed dven konsumtionsutgifterna i fasta priser, nu beriknas
utifrin prestation i stillet f6r genom en summering av kostnader
tor verksamheten. Produktion och konsumtion i I6pande priser
berdrs inte av metodbytet. Den nya metoden innebir att det gir
att berikna arbetsproduktiviteten i offentlig produktion, men
metoderna dr under utveckling och produktivitetssiffror maste
tolkas forsiktigt. Ovriga férindringar som gjorts ir t.ex. inféran-
det av ny foretagsstatistik, ny statistik avseende tjinstehandeln
med utlandet samt en utékning av den dolda ekonomin.

Procent
0.84 T --== oo mmmmoosooeoeooooooooooo - 0.64
0.62 r0.62
0.60 - 0.60
0.58 - 0.58
0.56 1 - 0.56
0.54 4 - 0.54
0.52 7 r0.52
0.50 L S S S S S S R S S 0.50

93 95 97 99 01 03 05

— Ny

— - Gammal
Kalla: SCB.






Produktion och arbetsmarknad

Trots att produktionstillvaxten bromsade in 2007 6kade syssel-
sattningen mycket starkt. Produktiviteten foll darmed. Aven
2008 utvecklas produktiviteten svagt da sysselsattningen fort-
satter att stiga mycket relativt produktionen. Produktivitets-
tillvaxten forblir darmed svag aven 2008. Till foljd av konjunk-
turavmattningen 2007—2008 blir efterfrdgan balanserad.
Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden blir daremot nagot
anstrangt 2008 och 2009.

Tillvixttakten i efterfrdgan och produktion férsvagades patagligt
under loppet av 2007 och vixer 2008 och 2009 i ungefir samma
takt som 2007. Produktivitetstillvixten dimpades ocksé betydligt
under 2007, delvis av konjunkturella skil. Det fanns ocksa bety-
dande kapacitetsproblem i delar av industrin och den starka
sysselsittningsOkningen i tjinstesektorn medférde en ovanligt
stor inskolning av nyanstillda. Produktivitetstillvixten bedéms
successivt 6ka under 2008 och 2009. Arbetade timmar, som
okade mycket kraftigt 2007, fortsitter att 6ka men Skningstakten
blir successivt ligre under prognosperioden (se diagram 141).

Pa grund av den svaga produktivitetstillvixten har sysselsitt-
ningen fortsatt att Oka starkt trots att ekonomin befinner sig i en
mild avmattning sedan slutet av 2006. 2007 steg sysselsittningen
preliminirt med 2,4 procent, vilket dr den snabbaste Skningen
pa mycket ldng tid (se diagram 142). Sysselsittningstillvixten
dimpas dock patagligt framéver. Totalt dr ca 192 000 fler perso-
ner sysselsatta 2009 jamfort med 2006, varav totalt 85 000 till-
kommer 2008 och 2009. Sysselsittningsuppgingen omfattar
béade niringslivet och den offentliga sektorn. Inom bygg- och
tjdnstebranscherna dr sysselsittningsdkningen sirskilt pataglig.

Det senaste aret har ocksa arbetskraften 6kat mycket snabbt.
Denna 6kning férklaras frimst av demografiska faktorer och
den allt starkare arbetsmarknadskonjunkturen. Arbetskraften
fortsatte att viaxa férhallandevis snabbt 2007 men tillvixten mat-
tas framéver. Regeringens arbetsmarknadspolitik bedéms sam-
mantaget stimulera arbetskraftsutbudet framéver, dven om ar-
betskraftsutbudet till en del kan paverkas negativt av enskilda
dtgirder (se férdjupningen ”Sysselsittningseffekter av regering-
ens politik”™).

Den snabba 6kningen av arbetskraften dimpar uppgangen i
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden, vilket minskar risken f6r
overhettning. Arbetslésheten faller till 5,6 procent 2008 och
forblir pa denna niva dven 2009. Arbetsmarknadsgapet slots
under 2007 och resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden blir ni-
got anstringt savil 2008 som 2009.
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Diagram 141 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

5+

— Produktion
— = Produktivitet
— Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 Arbetade timmar,
medelarbetstid och sysselsattning

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

e

— Arbetade timmar
— = Medelarbetstid
— Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 143 Produktion

Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden

140 - - 140
130 - 130
120 - 120
110 -110
100 - 100
20 20

— BNP (baspris)
— = Offentliga myndigheter
—— Naringsliv

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Procentuell férandring, sadsongrensade
kvartalsvarden

4

34

24

14

0-

14
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-3
— Produktion
— = Antal timmar

=1 Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Produktion i naringslivet

Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvéarden

150 - 150
140 1 - 140
1301 "L 130
120 - 120
110 F110
100 - 100
% %

— Industri
— - Byggverksamhet
— Tjansteverksamhet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och
arbetade timmar

PRODUKTIONSTILLVAXTEN BROMSADE IN 2007

Produktionstillvixten i niringslivet férsvagades de tre forsta
kvartalen 2007 jaimfort med motsvarande period 2006. For hel-
aret 2007 férvintas produktionen ha 6kat med 3,6 procent, vil-
ket 4r markant ldgre tillvixttakt in 2006 och dven ligre jamfort
med den genomsnittliga produktionstkningen hittills under
2000-talet (se diagram 143 och tabell 21). Naringslivets invester-
ingar, hushallens konsumtion samt tjdnsteexporten beriknas ha
Okat starkt 2007, medan utvecklingen av varuexporten har
bromstats in kraftigt. Detta medfér att produktionstillvixten i
varubranscherna beriknas att nistintill ha halverats 2007. Aven
produktionstillvixten i tjainstebranscherna bedéms ha dimpats
betydligt i fjol.

Produktionstillvixten i niringslivet dimpas ytterligare nigot
2008, trots en viss dterhdmtning av exporttillvixten (se diagram
144). Detta beror pi att den inhemska efterfrigetillvixten avtar
négot, vilket dr en foljd av att investeringstillvixten ddmpas.

Tabell 21 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive
procentuell férandring, fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 759 5,2 2,7 2,6 3,5
Varav: Industri 524 5,5 2,2 2,8 4,1

Byggverksamhet 123 8,2 4,5 3,0 2,6
Tjénstebranscher 1230 6,1 4,1 3,6 3,2
Varav: Handel 289 6,9 3,9 4,2 4,5

Foretagstjanster 289 11,4 4,3 3,6 3,8
Summa naringsliv 1 989 5,7 3,6 3,2 3,3
Offentliga myndigheter 512 0,0 1,2 0,7 1,3
Total produktion (baspris) * 2 539 4,5 3,1 2,7 2,9
Produktskatter/subventioner 362 3,8 1,3 2,6 3,1

BNP (marknadspris) * 2901 4.4 2,8 2,7 2,9
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 1988 5,5 3,5 3,5 3,2
Offentliga myndigheter 512 -0,4 1,0 1,2 1,1
BNP (marknadspris) * 2 900 4,1 2,7 3,0 2,8

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Industriproduktionen har utvecklats svagt under 2007 (se
diagram 145). For vissa delar av industrin har exporttillvixten
varit svag samtidigt som andra delar av industrin har haft kapaci-
tetsproblem. Heldret 2007 beriknas produktionen inom indu-
strin ha 6kat med endast 2,2 procent. Bortsett frin 2001, d4 den



s.k. IKT-bubblan sprack, dr detta den svagaste tillvixten sedan
den djupa ligkonjunkturen i bérjan av 1990-talet. Det ar framfor
allt inom vissa delbranscher som produktionen utvecklats svagt,
exempelvis inom kemisk industri dir produktionen de tre f&rsta
kvartalen 2007 minskat med ndstan 14 procent jimfort med
motsvarande tre kvartal 2006. Aven papper, massa och petrole-
um samt stdl- och metallverk har haft en negativ produktionsut-
veckling under denna period.

Konjunkturbarometerns konfidensindikator 6t industrin
sjonk betydligt under andra halvaret 2007 (se diagram 1406).
Aven Konjunkturbarometerns 6vriga resultat indikerar att indu-
strin dr inne i en period med ligre tillvixt jimfért med tidigare.
Detta giller savil order- som produktionstillvixten.

Bade 2008 och 2009 6kar efterfragan, mycket till f6ljd av att
varuexporten da vixer betydligt starkare dn 2007. Den hoga
investeringsnivan 2007 medfor att produktionskapaciteten 6kar
och att produktionen kan méta den stigande efterfrigan utan att
problemen med flaskhalsar f6rvirras. Industriproduktionen
bed6éms vixa med 2,8 procent 2008 och 4,1 procent 2009 (se
tabell 21).

Bygekonjunkturen har nu gitt in i en lugnare fas. Konfidens-
indikatorn f6r byggverksamhet steg under 2007 till rekordnivier,
men har under de senaste manaderna backat och dr nu pa sam-
ma niva som under 2006 (se diagram 147). Byggbranschen rik-
nar med fortsatt 6kat byggande de ndrmaste manaderna, men
det dr firre foretag dn pd linge som forutser en yttetligare till-
vixt. Produktionstillvixten inom byggverksamheten bedéms ha
Okat med 4,5 procent 2007 och avtar dérefter under prognospe-
rioden till f6ljd av en dimpad efterfrigan (se diagram 145 och
tabell 21).

Produktionstillvixten inom tjdnstebranscherna férsvagades
under de tre forsta kvartalen 2007 jaimfért med samma period
2006 och bedéms ha 6kat med 4,1 procent f6r helaret 2007 (se
diagram 145). Det ir framfor allt inom vissa tjanstebranscher
som produktionsutvecklingen har férsvagats, exempelvis inom
parti- och detaljhandeln samt inom uthyrning, datakonsulter och
andra foretagstjanster. Trots att produktionstillvixten inom
tjdnstebranscherna har dimpats 2007 har den varit starkare dn i
industrin, vilket dven var fallet 2006. Under perioden 2002—2005
har produktionstillvixten i industrin varit i genomsnitt
ca 3,1 procentenheter hogre per ar dn inom tjdnstebranscherna.

Ar 2008 6kar produktionen inom tjinstebranscherna med
3,6 procent, vilket innebir att produktionstillvixten avtar ytterli-
gare. Detta beror bl.a. pa att utvecklingen av tjinsteexporten
dimpas. Den offentliga produktionen vixer med i genomsnitt
drygt 1 procent per dr 2007—2009. Utformningen av finanspoli-
tiken under 2008 och 2009 leder till en 6kad sysselsdttning och
fler arbetade timmar inom bide staten och kommunsektorn, och
dirmed till en hégre produktion (se dven férdjupningen Ny
metod for att berikna offentliga sektorns produktion och kon-
sumtion”).
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Diagram 146 Konfidensindikator for
industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

20 20

101

-10 7

-20 7

-30 L L A S B R B R B R S -30

Anm. Orderstocksomddme minus omddme om
fardigvarulager plus forvantad produktion.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Konfidensindikator for
byggverksamhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

60 - mmmmmmmm oo - 60
404

20

Anm. Orderstocksomdéme plus forvantad
forandring antal sysselsatta.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 148 Produktivitet i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

[

0 e e i
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— Néringslivet
— = Néringslivet, trend

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 149 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Procentuell férandring, sadsongrensade
kvartalsvarden

4

— Produktion
— = Antal timmar
=1 Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Produktivitet i
naringslivet

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

Totalt 6kar produktionen i ekonomin med 2,7 procent 2008
och 2,9 procent 2009 (se tabell 21).

PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN NEGATIV 2007 MEN
TILLTAR SUCCESSIVT 2008 OCH 2009

Produktivitetstillvixten 1 ndringslivet har varit mycket stark un-
der 2000-talet, bortsett fran 2001 da produktivitetsutvecklingen
var —0,1 procent. Den genomsnittliga produktivitetstillvixten
2002-2006 var 4,4 procent per ar, vilket dr betydligt starkare 4n
den trendmissiga utvecklingen (se diagram 148). Produktivitets-
tillvixten har varit relativt hdg i de flesta branscher (se diagram
150). Den héga produktivitetstillvixten forklaras bl.a. av den
konjunkturella aterhimtningen 2003—2000. I fjol skedde emeller-
tid ett dramatiskt fall i produktivitetstillvixten. De tre forsta
kvartalen 2007 minskade produktiviteten med drygt 0,3 procent
jamfort med samma period 2006.3¢ Jimfort med ndrmast f6rega-
ende kvartal har produktivitetstillvixten varit svag i fem kvartal i
rad, vilket 4r ytterst ovanligt (se diagram 149).

Produktivitetsforsvagningen har skett pd bred front (se
diagram 150 och tabell 22). I industrin berdknas produktiviteten
ha 6kat med endast 0,4 procent 2007. Det dr den svagaste pro-
duktivitetsutvecklingen sedan 2001, och den 4r avsevirt svagare
in den genomsnittliga produktivitetstillvixten aren darefterss.
Delvis kan den svaga produktivitetsutvecklingen i industrin bero
p4 att produktionskapaciteten varit otillricklig, vilket bl.a. Kon-
junkturbarometern indikerar. Det giller framf6r allt brist pa
maskin- och anliggningskapacitet.

I vissa delbranscher inom industrin har produktiviteten ut-
vecklats negativt 2007. I den kemiska industrin har produktivite-
ten fallit kraftigt.3 Om kemisk industri exkluderas var produkti-
vitetstillvaxten i industrin 1 genomsnitt 1,7 procent de tre fOrsta
kvartalen 2007, jimfért med motsvarande period 2006, mot
0,2 procent fér industrin totalt.3”

I tjanstebranscherna berdknas produktiviteten ha minskat
med 0,7 procent 2007. Det ar den lagsta produktivitetsutveck-
lingen som uppmiitts under de senaste 25 dren. Den kan troligen
delvis forklaras av att antalet sysselsatta har 6kat kraftigt pa kort
tid, sirskilt bland ungdomar och utlandsfédda. Det tar tid 61 en
nyanstilld att ldra sig sina arbetsuppgifter, samtidigt som det tar
tid for den erfarna personalen att lira upp de nyanstillda. Det ér
ocksd troligt att de nyanstillda ofta 4r mindre produktiva den
nirmaste tiden efter introduktionen jimfoért med den befintliga

personalen.

34 | kalenderkorrigerade termer. Motsvarande utveckling i ej kalenderkorrigerade
termer ar —0,5 procent.

35 produktivitetstillvaxten i tillverkningsindustrin 6kade med i genomsnitt drygt
8 procent per ar 2002—2006.

36 produktiviteten i den kemiska industrin har minskat med 9,1 procent de tre
forsta kvartalen 2007 jamfért med motsvarande period 2006.

37 Avser ej kalenderkorrigerad procentuell forandring.



I tjanstebranscherna dr det framfér allt inom uthyrning, data-
konsulter och andra foretagstjanster som produktiviteten har
varit sirskilt svag. Tjanstebranschernas produktivitetstillvaxt
under 2007 érs tre forsta kvartal var —0,6 procent3s och
0,5 procent om uthyrning, datakonsulter och andra foretags-
tjanster exkluderas.

Aren 2008 och 2009 bedéms produktivitetstillvixten éter till-
ta allt eftersom nya investeringar 1 niringslivet firdigstills och
upplirningsproblematiken klingar av ndgot nir sysselsittningen
vixer lingsammare. Ar 2009 férvintas produktiviteten i nirings-
livet 6ka med 2,9 procent, vilket dr nagot starkare dn den trend-
missiga utvecklingen (se diagram 148 och tabell 22).

I den offentliga sektorn vintas produktivitetstillvixten vara i
stort sett oférindrad 2008 och 2009 (se dven férdjupningen ”Ny
metod for att berikna offentliga sektorns produktion och kon-
sumtion”). Sammantaget innebir detta att produktiviteten i den
totala ekonomin dkar med 1,1 procent 2008 och 2,2 procent
20009.

Tabell 22 Produktivitet

Kronor per timme respektive arlig procentuell forandring,
fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 376 4,0 0,0 2,4 3,9
Varav: Industri 413 5,7 0,4 3,3 5,2

Byggnadsverksamhet 257 1,1 -0,6 0,9 1,4
Tjanstebranscher 421 3,1 -0,7 0,7 2,3
Varav: Handel 317 4,7 0,1 1,6 3,7

Foretagstjanster 421 6,9 -2,6 0,9 3,2
Naringsliv 403 3,5 -0,4 1,4 2,9
Offentliga myndigheter 259 -1,5 -0,6 -0,3 -0,2
Totalt * 358 25 -0,2 1,1 2,2

Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 403 3,8 -0,2 1,2 3,1
Offentliga myndigheter 259 -1,4 -0,5 -0,4 -0,1
Totalt * 358 2,7 -01 0,9 2,3

LInkl. hushallens ideella organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TILLVAXTEN AV ARBETADE TIMMAR DAMPAS BETYDLIGT

Den starka timtillvixten 1 niringslivet, som tog ordentlig fart
andra halvaret 20006, fortsatte under 2007 (se diagram 152 och
tabell 23). I niringslivet beriknas antalet arbetade timmar ha
Okat med 4,0 procent 2007, vilket 4r den hogsta tillvixten sedan
mitningarna borjade pa 1950-talet. Att timtillvixten berdknas ha
Okat sa starkt beror pa flera faktorer. Bland annat har foretagen,
efter flera dr med stark tillvixt samt svag eller negativ timutveck-
ling, haft ett uppddmt behov av att nyanstilla. Timtillvixten ér

38 Avser ej kalenderkorrigerad procentuell forandring.
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Diagram 151 Arbetade timmar i
naringslivet

Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 152 Arbetade timmar

85

Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

stark i néringslivets alla delar och antalet arbetade timmar 6kar
dven i industrin, vilket de inte har gjort sedan 2001 (se diagram
151).

Timtillvixten i niringslivet dimpas patagligt 2008 och 2009,
men nivin pa antalet arbetade timmar dr mycket hog (se diagram
152, diagram 151 och tabell 23). Nir de nyanstillda blir mer
erfarna kan produktionen 6ka utan att timmarna behdver 6ka
lika mycket. Antalet arbetade timmar i niringslivet 6kar med
1,8 procent 2008 och med endast 0,4 procent 2009.

Inom den offentliga sektorn vixer antalet arbetade timmar
med i genomsnitt drygt en procent per ar 2008—2009. Finanspo-
litikens inriktning méjlige6r en 6kad sysselsittning inom bade
staten och kommunsektorn. Sammantaget vixer antalet arbetade
timmar i hela ekonomin med 1,5 procent 2008 och 0,7 procent
20009.

Tabell 23 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 2 017 1,1 2,7 0,2 -0,4
Varav: Industri 1269 -0,2 1,8 -0,5 -1,0

Byggnadsverksamhet 478 7,0 51 2,1 1,2
Tjanstebranscher 2 920 2,9 4,8 2,8 0,9
Varav: Handel 910 2,0 3,9 2,6 0,8

Foretagstjanster 686 4,2 7,1 2,7 0,6
Naringsliv 4 937 2,2 4,0 1,8 0,4
Offentliga myndigheter 1981 1,6 1,8 1,0 1,5
Totalt * 7 090 2,0 3,3 1,5 0,7

Ej kalenderkorrigerat

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

1 Inkl. arbetade timmar i hushallens ideella organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Produktion och arbetsmarknad 85

FORDJUPNING

Ny metod for att berakna
offentliga sektorns produktion och
konsumtion

Statistiska centralbyran (SCB) har inf6rt en ny metod £6r att
beridkna volymutvecklingen f6r produktionen av individuella
offentliga tjdnster sa att den uppfyller de nya krav som Eurostat
stiller pa nationalrikenskaperna (NR).3 Med individuell tjanste-
produktion avses frimst tjinster inom hilso- och sjukvard, fri-
tidverksamhet, utbildning, kultur och religion samt socialt skydd
och omsorg.* Sammantaget utgdr individuella tjanster drygt

60 procent av den offentliga sektorns produktion. Den nya me-
toden for att beridkna volymutvecklingen har inneburit att ut-
vecklingen av den offentliga produktionen reviderats ner, jim-
tort med den tidigare metoden. Det innebir att konsumtionen
har sinkts med 0,26 procentenheter i genomsnitt per ar undetr
perioden 2002-2006.

INFORANDE AV VOLYMINDIKATORER

Virdet av den offentliga sektorns produktion kan inte mitas pa
samma sitt som vardet av produktionen i niringslivet, eftersom
merparten av det som produceras i den offentliga sektorn inte
sdljs pd en marknad och siledes inte har ndgot marknadspris.
Fram till november 2007 har volymutvecklingen av den offentli-
ga sektorns produktion mitts som utvecklingen av kostnaden
for produktionsfaktorerna, det vill sdga summan av utvecklingen
1 fasta priser f6r l6ner, kollektiva avgifter samt kapitalférslitning.
Volymutvecklingen av 16ner och kollektiva avgifter har i NR
utgjorts av forindringen i antalet arbetade timmar.#! Av detta
foljer att produktiviteten, det vill sdga férindringen i produktio-
nen i férhallande till f6rdndringen i antalet arbetade timmar, i
den offentliga sektorn har varit nira noll. Det dr nistan uteslu-
tande foérindringen i volymutvecklingen av kapitalférslitningen
som har givit upphov till en positiv produktivitet i den offentliga
sektorn enligt NR:s tidigare berikningsmetod. Mellan 1981 och
2004 har produktiviteten matt med kostnadsmetoden uppgiatt till
ca 0,3 procent 1 genomsnitt per ar, vilket ocksd har varit Kon-
junkturinstitutets prognosantagande.

SCB har frin och med november 2007 &vergatt till att berik-
na utvecklingen av den individuella tjainsteproduktionen i fasta

39 Med produktion avses i det foljande foradlingsvéarde enligt NR:s definition.
40 De verksamheter som omfattas &r COFOG-grupperna 7—10.

41 Loner och kollektiva avgifter motsvarar ca 85 procent av produktionen.
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priser med hjilp av volymindikatorer, i enlighet med Furostats
rekommendationer.4? Volymindikatorerna dr tinkta att finga de
prestationer som utférs inom individuell tjansteproduktion. Pro-
duktionen i grundskolan riknas till exempel ut med hjilp av
bland annat antalet elever plus en korrigering £6r hur slutbetygen
1 hogstadiet utvecklas. For sjukvirden baseras berdkningen bland
annat pa ca 500 diagnosrelaterade grupper och antalet likarbe-
sok.

INTERNATIONELLA ERFARENHETER

De flesta EU-linder tillimpar och utvecklar metoder £6r pro-
duktivitetsberikningar f6r den offentliga sektorn. Till exempel
Storbritannien, Nederlinderna och Finland har kommit lingt i
utvecklingsarbetet. Resultaten pekar emellertid i flera fall pd en
lag eller negativ produktivitetstillvixt och metoderna har dirfor
starkt ifrdgasatts. Storbritannien har kommit allra lingst i utveck-
landet av nya metoder. Redan 1998 paborjade de brittiska myn-
digheterna 6vergangen till volymindikatorer f6r fastprisberdk-
ningen av offentlig produktion.# De har inte ndjt sig med indi-
viduella tjanster utan ticker dven stora delar av de kollektiva
tjansterna sisom polis- och brandverksamhet. Berikningarna
visar att den offentliga sektorns produktivitet f6ll med samman-
lagt nira 4 procent mellan 1998-2001, ett resultat som bland
andra den brittiska regeringen har starkt ifrdgasatt. Under 2004
genomfordes en Oversyn av de metoder som anvinds och stora
resurser ldggs dven fortsittningsvis pa att utveckla dem. Det
finns manga svérigheter med att ta fram palitliga volymindikato-
ret, inte minst sidana som ska inkludera en justering f6r férind-
ringen i kvaliteten pa den utférda tjansten. Det dr dven svirt att
definiera vad som ska mitas och att fa fram data. Dessa svarig-
heter har medfort att ndgra linder, diribland Danmark, varit
skeptiska mot inférandet av volymberdkningar for att fastprisbe-
rikna den offentliga produktionen.

TIDIGARE FORSOK TILL ATT MATA
PRODUKTIVITET I SVERIGE

Den offentliga sektorns produktivitet i NR har tidigare, som
ovan nimnts, i stort endast varit en f6ljd av variationen i kapital-
forslitningen. Detta matt sdger naturligtvis lite om hur produkti-

42 Ingen forandring har skett i berakningen av produktionen i I6pande pris till foljd
av denna metodférandring.

43 Fér mer information om de brittiska erfarentheterna se Atkinson, T (2005),
“Atkinson Review: Final Report —Measurement of Government Output and
Productivity for the National Accounts”,
http://www.statistics.gov.uk/about/data/methodology/specific/PublicSector/atkinso
n/downloads/Atkinson_Report_Full.pdf (2007-12-20).



viteten i verkligheten har utvecklats. I avsaknad av marknadspri-
ser for den offentliga sektorns produktion har ett antal studier
gjorts fOr att férs6ka mita produktivitetsutvecklingen. Dessa
studier indikerar att produktiviteten f6ll under 1960- och 1970-
talen men 6kade under decennierna direfter.# Undersékningar-
na har dock anvint sig av olika produktivitetsmitt och behandlat
olika delar av den offentliga sektorn, varfor resultaten bor tolkas
med forsiktighet.

PRODUKTIVITETSUTVECKLINGEN I OFFENTLIG SEKTOR

I de nya tidsserierna Gver offentlig produktion som SCB publice-
rade 1 november 2007 dr férindringen av produktionen i genom-
snitt 0,3 procent mindre dn férdndringen i antalet arbetade tim-
mar mellan 2003 och 2006, det vill sdga den period f6r vilket
produktionen dr framriknad med hjilp av volymindikatorer. I
likhet med en del andra EU-linder har alltsd den nya metoden
for att mita volymforindringen av offentlig produktion visat pa
en negativ produktivitetstillvixt. Produktiviteten enligt dessa nya
serier dr dock mycket volatil mellan dren och bor dérfér tolkas
med stor forsiktighet. Konjunkturinstitutet gér antagandet att
den trendmaissiga produktivitetstillvixten i offentlig sektor ér
noll. I prognosen 2008-2009 gérs en anpassning av produktivi-
teten mot denna trendmdssiga utvecklingstakt.

44 For en genomgéang av dessa undersékningar Se Ekholm, A och | Eriksson (2004),
”Produktivitetsutvecklingen i offentlig sektor 1965-1997”, ESV-Nytt, nr 4, 2004.
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PRODUKTION OCH KONSUMTION
I DEN OFFENTLIGA SEKTORN

Till skillnad fran foretag och hushall, konsumerar den offentliga
sektorn det den producerar. Offentliga sektorns produktion av
till exempel tjdnsten ~utbildning” bokférs 1 NR saledes ocksa
som konsumtion i den offentliga sektorn, inte som konsumtion
for eleven som faktiskt fir tjinsten. Av detta féljer att omligg-
ningen av sdttet att mita volymutvecklingen f6r offentlig pro-
duktion ocksa far effekter f6r den uppmitta offentliga konsum-
tionen i fasta priser. I genomsnitt har volymutvecklingen revide-
rats ner med 0,26 procentenheter under dren 2002-2006 (se
tabell 24).

Tabell 24 Skillnad i arlig procentuell forandring for offentlig
konsumtion mellan ny och gammal metod, 2002—-2006

Procentenheter

Offentlig konsumtion 0,1 —0,3 —0,5 0,3 —0,9 —0,26

Statliga myndigheter -0,1 0,2 0,2 0,3 -0,6 -0,10
Primarkommuner -0,1 1,4 -0,4 -0,2 -1,5 -0,19
Landsting 0,8 —4,0 -1,3 1,2 -0,0 -0,66

Kalla: SCB.



Efterfrigan pa arbetskraft

HISTORISKT STARK OKNING AV SYSSELSATTNINGEN 2007

Trots den milda konjunkturavmattningen 2007 har efterfragan
pé arbetskraft fortsatt att stiga mycket starkt. Till och med no-
vember har antalet sysselsatta under 2007 enligt SCB:s Arbets-
kraftsundersékningar (AKU) 6kat med 108 000 personer jamfort
med motsvarande period 2006. Det dr den starkaste utveckling-
en av antalet sysselsatta sedan mitten av 1970-talet.

Sysselsittningsékningen under 2007 har varit sirskilt stark
for personer i dldergruppen 16—24 ir. Denna grupp stir for nis-
tan 40 procent av sysselsdttningsuppgangen de tre forsta kvarta-
len. Sett till ursprung star gruppen utrikes fédda for drygt
30 procent av sysselsdttningsuppgangen (i aldersgruppen 16-64
ar).

Tillvixten i arbetade timmar 2007 bedéms ha varit dnnu star-
kare dn sysselsittningsékningen och dven denna notering blir
historiskt hdg (se diagram 153). Till f6ljd av minskad franvaro
har medelarbetstiden for sysselsatta 6kat starkt 2007. Detta in-
nebir att tillvixttakten for antal personer i arbete varit exceptio-
nellt hog (se diagram 154). Under perioden januari t.o.m. no-
vember 2007 har det varit i genomsnitt 119 000 fler personer i
arbete 4n motsvarande period forra aret. Andelen av de syssel-
satta som ér franvarande har sedan 2002 minskat med ca
2 procentenheter till drygt 15 procent (se diagram 155). Sérskilt
snabb har minskningen varit de senaste tre dren nir sysselsitt-
ningen vuxit starkt, vilket avviker frin tidigare ménster.

Det dr en bred sysselsdttningsuppgang som skett, men sir-
skilt positiv har utvecklingen varit inom néringslivet. Framfor
allt har sysselsdttningen utvecklats starkt inom byggverksamhet
och tjanstebranscher sasom féretags- och hushallstjanster samt
parti- och detaljhandeln.

FORTSATT STARK UTVECKLING DEN NARMASTE TIDEN

Det finns inga indikationer pa att den positiva utvecklingen pa
arbetsmarknaden kommer att mattas av markant under de nir-
maste manaderna. Enligt Konjunkturbarometern 4r stimnings-
ldget i niringslivet fortsatt positivt, dven om det dimpats ndgot
det senaste halvéret, och féretagen uppger att de planerar fort-
sitta med nyrekryteringar (se diagram 1506). Trots en svag pro-
duktivitetsutveckling och kraftigt minskad frinvaro uppger séle-
des foretagen ett fortsatt behov av att anstilla personal. Anstill-
ningsplanerna, som under en tid utvecklats ovintat starkt, har
dock forsvagats. Planerna f6r de nirmaste méanaderna idr fortsatt
expansiva men dr mer aterhallsamma jaimfért med de senaste
manaderna.

Industrin rdknar med fortsatt svag exportordertillvixt de nir-
maste manaderna och dven om produktionen vintas stiga ytter-
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Diagram 153 Sysselsatta, timmar och
medelarbetstid
Index 1987=100, sasongrensade kvartalsvarden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 154 Sysselsatta och personer
i arbete

Miljoner, sasongrensade kvartalsvarden
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Kélla: SCB.

Diagram 155 Franvarande och
sysselsatta
Tusental respektive procent av sysselsatta.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 156 Anstéllningsplaner i
naringslivet

Nettotal, kvartalsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 157 Brist pa arbetskraft i
naringslivet

Andel foretag, procent, kvartalsvarden
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Anm. Sammanvagt matt baserat p& branscher i
Konjunkturbarometern.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 158 Nyanmalda lediga platser
och antalet sysselsatta
Tusental, 3-mnaders glidande medelvarde
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Kallor: Arbetsférmedlingen och SCB.

ligare planeras ingen sysselsittningsékning ske inom industrin.
Byggbranschen indikerar att man 4r pd vig in i en lugnare peri-
od, men tva tredjedelar av féretagen uppger att brist pa arbets-
kraft utgdr det frimsta hindret f6r 6kat byggande. Handeln rik-
nar med fortsatt god forsiljningstillvixt och sysselsittningen
vintas fortsitta att stiga. De privata tjdnsteniringarna redovisar
en stark efterfragetillvixt och féretagen riknar med en hog sys-
selsdttningstillvixt d4ven under det forsta kvartalet 2008.

Sammantaget f6r hela ndringslivet verkar bristtalen ha stannat
av, men ligger pa en hog niva (se diagram 157). Det ar fortfaran-
de mer in vart tredje féretag som upplever att arbetskraftsbris-
ten utgdr frimsta hindret for ytterligare expansion.

Statistik frin Arbetsférmedlingen (fére detta AMS) visar att
antalet nyanmilda lediga platser det senaste dret varit mycket
hégt# (se diagram 158). Under 2007 anmildes nistan 840 000
lediga platser pa landets arbetsférmedlingar, vilket motsvarar en
Okning pd ca 35 procent jamfért med 2006. De flesta branscher
har upplevt en 6kad efterfrigan pa arbetskraft. Samtidigt har
antalet varsel om uppsigningar fortsatt att ligga pa en lag niva.
De senaste minaderna tycks inrapporteringen av lediga jobb ha
bromsats upp pd den hoga nivan. Konjunkturinstitutets syssel-
sdttningsprognos férutsitter en nedgang i antalet nyanmilda
lediga platser 2008. Sysselsattningsforindringen har en f6rhél-
landevis h6ég samvariation med foérindringen i antalet nyanmalda
lediga platser med en tidsférskjutning pd drygt ett halvar (se
diagram 159). Utvecklingen av platserna indikerar att sysselsitt-
ningstillvixten kommer att sakta in under 2008.

45 platsstatistiken ska tolkas med viss férsiktighet eftersom inte alla lediga jobb
anmals till Arbetsférmedlingen. Andelen varierar 6ver tiden och okar vid
konjunkturuppgangar. Det finns dven en viss 6verskattning av platsstatistiken pa
grund av dubbelanmalningar.



Tabell 25 Nyckeltal for arbetsmarknaden

Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring
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Diagram 159 Nyanmalda lediga platser
och antalet sysselsatta

Arlig procentuell férandring, 3-manaders glidande
medelvéarde
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Total produktion (marknadspris)l 2 539 4,5 3,1 2,7 2,9
Produktivitet? 358 2,5 -0,2 1,1 2,2
Arbetade timmar?® 7 090 2,0 3,3 1,5 0,7
Medelarbetstid for sysselsatta® 31 0,1 0,8 0,1 0,3
Sysselsatta 4 341 1,8 2,4 1,5 0,4
Arbetskraft (ILO) 4671 1,1 1,4 0,8 0,5
Arbetsloshet (1LO)® 330 7,1 6,1 5,6 5,6
Arbetsloshet enl. tidigare def® 246 5,4 4.6 3,9 3,8
Personer i arbetsmarknads-

politiska atgarder” 139 3,0 2,0 1,9 1,9
Reguljar sysselsattningsgrad® 4 155 77,7 79,4 80,4 80,6
Befolkning 16—64 5 826 1,0 0,8 0,6 0,2

* Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. ? Kronor per timme, kalenderkorrigerad.
2 Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
® Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete. | procent av arbetskraften.

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

7 Andel sysselsatta av befolkningen i 8ldern 20—64 &r, exkl. deltagare i
arbetsmarknadspolitiska sysselsattningsatgarder.

8 Reguljar sysselsattning i procent av befolkningen 2064 Ar.

Kéllor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

SYSSELSATTNINGSTILLVAXTEN PLANAR UT 2009

Till £6ljd av en kraftig inbromsning i varuexportens tillvixt 2007
har ndringslivets produktionsokning férsvagats markant jamfort
med 2006. Produktionen vixer nagot svagare 2008 jimfért med
2007 f6r att sedan vixa ndgot starkare 2009 (se tabell 25 och
diagram 160). Under prognosiren dterhimtar sig produktiviteten
gradvis och vixer 2009 édter snabbare dn den trendmaissiga ut-
vecklingen. Detta medfér att efterfragan pa arbetskraft 6kar
langsammare. Antalet arbetade timmar 6kar med hela

3,3 procent 2007 i ekonomin som helhet. Aren 2008 och 2009
Okar antal arbetade timmar i betydligt langsammare takt (se
tabell 25).

Medelarbetstiden per sysselsatt beddms 6ka starkt 2007 och
yttetligare nigot 2008 och 2009 (se tabell 25 och diagram 153).
Medelarbetstiden paverkas dels av den genomsnittliga arbetsti-
den f6r de personer som ir i arbete och dels av franvaro fran
arbete, som t.ex. sjukfrinvaro. Den hoga efterfrigan pa arbets-
kraft har medfort att det har blivit littare f6r personer som ir
undersysselsatta att ga upp i arbetstid. Detta inverkar positivt pa
medelarbetstiden. Utfasningen av fridret och den minskande
sjukfranvaron har ocksa bidragit till att medelarbetstiden stigit.
Samtidigt 6kar antalet anstillda med mycket lag medelarbetstid,
t.ex. studerande som arbetar extra, vilket verkar i motsatt rikt-
ning.

For prognosaren idr det bl.a. aviserade reformer i budgetpro-
positionen f6r 2008, sisom forindringar i sjukférsdkringssyste-
met och begrinsningar i antal ersittningsdagar vid deltidsarbets-
l6shet, som bedoms leda till 6kad medelarbetstid (se f6rdjup-
ningen “Sysselsittningseffekter av regeringens politik”). Efter-

97 99 01 03 05 07

— Nyanmalda lediga platser, tidsférskjuten 8 manader
— - Sysselsatta (héger)

Anm. Nyanmaélda lediga platser avser varaktighet
med mer &n tio dagar.

Kéallor: Arbetsférmedlingen och SCB.
Diagram 160 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

5

— Produktion
— = Produktivitet
— Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 161 Arbetskraft (1LO)

Miljoner respektive procentuell férandring,
sasongrensade kvartalsvarden

B.00 == - == mm e m o m oo

4801

T

4.40 T T T
01 03

— Antal personer
== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 162 Befolkning
Procent av befolkningen 16—64 ar

217
20
191
18+
17+

16 1

60

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
— - 16-24 ar

— 55-64 &r

— 25-54 &r (hoger)

Kalla: SCB.

som medelarbetstiden stiger nigot under prognospetioden Skar
sysselsittningen nigot svagare dn antalet arbetade timmar (se
tabell 25 och diagram 153). Sysselsittningstillvixten avtar under
2008 och 2009 d4 sysselsittningen dkar med 1,5 respektive

0,4 procent. Sammantaget idr ca 85 000 fler personer sysselsatta
2009 jaimfort med 2007. Byggindustrin och tjdnstebranscherna
star for huvuddelen av sysselsittningsuppgangen 2008 medan
det néstan uteslutande ir inom offentliga myndigheter som sys-
selsdttningen 6kar 20094,

De arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsitgarderna mins-
kar markant fran 37 000 personer 2007 till ca 13 000 personer
2009. Minskade atgirdsvolymer innebir att skillnaden mellan
den reguljira och den totala sysselsittningen minskar. Sysselsitt-
ningsgraden fér personer i arbetsfér alder (20—64 4r) Skar fran
78,8 procent 20006 till 81,1 procent 2009. Den reguljira syssel-
sdttningsgraden 6kar samtidigt fran 77,7 procent 2006 till
80,6 procent 2009 (se tabell 25). Den reguljira sysselsittningen
ar dock numera ett ndgot missvisande matt da regeringen samti-
digt med neddragningen av sysselsittningsatgirderna infért sub-
ventionerade anstillningar i form av nystarts- och nyfriskjobb+’
vilka redovisas som reguljir sysselsittning#. Dirut6ver rader
viss osikerhet angiende hur personer som befinner sig i Jobb-
och utvecklingsgarantin kommer att redovisas 1 statistiken.+

Arbetskraftsutbud och arbetsldshet

FORTSATT STARK OKNING AV ARBETSKRAFTEN

De senaste aren nir efterfragan pa arbetskraft har varit stark och
sannolikheten att 4 ett arbete dirmed har 6kat har fler s6kt sig
till arbetsmarknaden. Arbetskraftens har bl.a. dirfér 6kat snabbt
(se diagram 161).

En annan férklaring till att arbetskraften har 6kat dr att be-
folkningen i arbetsfor dlder har stigit. Effekten pa arbetskraften
av denna befolkningsékning motverkas dock av sammansitt-
ningseffekter. Det dr frimst dldre och yngre aldersgrupper som
Okat (se diagram 162). Dessa grupper har ett relativt ldgt arbets-
kraftsdeltagande.

46 Detta framst till foljd av en ndgot mer expansiv finanspolitik i forhallande till
2008 (se fordjupningsrutan "Ny princip for finanspolitiska prognoser” i avsnittet
Offentliga finanser).

47 Nyfriskjobben ska inféras 2008.

48 | Budgetpropositionen fér 2008 utdkades volymerna nystarts- och nyfriskjobb
sammantaget med 22 000 personer for aren 2008 och 2009.

49 Konjunkturinstitutet betraktar Jobb- och utvecklingsgarantin som
utbildningsatgarder.

50 Redovisas humera som summan av antal sysselsatta och arbetslésa enligt I1LO-
definitionen. Detta innebar att &ven heltidsstuderande som soker arbete inkluderas
i arbetsloshetsbegreppet. Se fordjupning "Bredare definition av arbetslésheten” i
Konjunkturlaget, augusti 2007.



I takt med att arbetskraftsefterfrigan mattas av under 2008
och 2009 viaxer arbetskraften betydligt lingsammare (se tabell 25
och diagram 161). Regeringens politik fOr att stimulera arbets-
kraftsdeltagandet bedéms dock fa betydande effekter de nidrmas-
te aren.s!

De arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgirderna 6kar un-
der prognosperioden. Detta péaverkar dock inte arbetskraften i
samma utstrickning som med den tidigare definitionen av ar-
betsloshet, eftersom heltidsstuderande som soker arbete nu rak-
nas som arbetsldsa och en stor andel av personerna i utbild-
ningsdtgirder antas hora till denna grupp.

Sjuka och studerande utanfér arbetskraften minskar i antal
under prognosidren och bidrar dirmed till arbetskraftsékningen.
Sammantaget bedéms ca 51 000 fler personer tillh6ra arbetskraf-
ten 2009 jaimf6rt med 2007.

NEDGANGEN I ARBETSLOSHETEN STANNAR AV

De senaste arens starka sysselsdttningstkning har trots arbets-
kraftstillvixten inneburit en minskning av arbetslésheten. Enligt
AKU har antalet arbetslosa 2007, nir det endast dterstir en ma-
nad att méta, minskat med ca 31 000 personer jamfért med
samma period 2006. I utfallet f6r november 2007 var den faktis-
ka arbetslosheten 5,3 procent som andel av arbetskraften

(5,9 procent sasongrensat). Arbetslésheten sjunker ytterligare
ndgot 2008 for att sedan bromsa in och ater 6ka svagt under
2009 (se diagram 164), frimst pa grund av den avstannande
sysselsittningstillvixten. Inférandet av de arbetsmarknadspoli-
tiska utbildningsitgirderna Jobb- och utvecklingsgarantin f6r
lingtidsarbetslosa samt Jobbgarantin f6r ungdomar paverkar inte
arbetslosheten enligt ILO-definitionen — som numera ir den
officiella arbetsloshetssiffran — i samma utstrickning som arbets-
l6sheten enligt den tidigare definitionen. Statistiskt sett innebdr
atgirderna numera att arbetslésa som deltar 1 en utbildningsat-
gird fortfarande kommer att registreras som arbetslosa i den
min de fortsitter att s6ka arbete. I féreliggande prognos be-
déms personerna i utbildningsatgirder i hog grad fortsitta soka
arbete och dtgirdsékningen drar ddrmed endast mattligt ner
arbetslosheten. Arbetslésheten blir 5,6 procent 2009 och

3,8 procent enligt den tidigare definitionen (se tabell 25).

Resursutnyttjande

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har successivt 6kat de
senaste tva dren. Detta framgéar bland annat av Konjunkturba-
rometern, vilken visar att bristen pa arbetskraft i niringslivet har
Okat mycket snabbt det senaste aret (se diagram 157). Cir-

51 For vidare diskussion se fordjupningsrutorna “Effekter av den nya regeringens
politik”, Konjunkturlaget december 2006 och "Sysselsattningseffekter av
regeringens politik” i foreliggande rapport.
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Diagram 164 Arbetsldshet
Procent av olika matt pa arbetskraften,

sasongrensade kvartalsvarden
14 4

12+

10+

— Arbetsloshet (ILO)
— - Arbetsldshet enligt tidigare definition

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Brist pa arbetskraft i
naringslivet

Andel foretag, procent, kvartalsvarden

L r 50

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

Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i
Konjunkturbarometern.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 165 Regional och
yrkesmassig obalans
Andel foretag, procent

45 oo oo
40
35+
30
25

20

15+

100+ T T T T T T T T T

— Yrkesméssig obalans
— = Regional obalans

Kalla: Ams.

Diagram 166 Framsta hindret for
foretagens produktion
Andel foretag, procent, kvartalsvarden

701
60
50
40
30+
\
201

101

0

— Brist p& arbetskraft

— - Brist pa maskiner/lokaler
— Oftillracklig efterfragan

— - Ovriga faktorer

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIX-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T Ty -4

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

Kéallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

ka 38 procent av foretagen anger att de har brist pd arbetskraft,
vilket dock dr nagot ligre 4n under den senaste konjunkturtop-
pen 2000. Framfor allt 4r det 1 byggbranschen och i vissa tjins-
tebranscher, dir sysselsdttningsdkningen varit sirskilt stor, som
bristtalen dr héga. Bristen pé arbetskraft férefaller ha varit mer
jamt fordelad, bide geografiskt och yrkesmissigt, under denna
uppgangsfas in under uppgingen i slutet av 1990-talet, vilket
kan tolkas som att risken for flaskhalsar nu 4r mindre. Statistik
fran Arbetstérmedlingen visar dock att savil den regionala som
yrkesmissiga obalansen kat under 2007 (se diagram 165).52

Omkring 22 procent av féretagen i niringslivet uppger att
tillgang pa arbetskraft utgdr det fraimsta hindret fér féretagens
produktion, medan 11 procent anger tillgingen pa maskiner och
lokaler (se diagram 166). Enligt SCB:s vakansstatistik har va-
kansgraden, dvs. antalet obesatta tjanster i férhallande till antalet
anstillda, 6kat ndgot pa senare tid. Dessutom har rekryteringsti-
derna férdubblats sedan 2004.

Loneckningstakten i néringslivet bedoms 6ka till
4,5 respektive 4,6 procent 2008 och 2009, bl.a. till f6ljd av de
torhallandevis hoga nivaerna pa de l6neavtal som hittills slutits
och det nagot anstringda resursutnyttjandet pa arbetsmarkna-
den. Detta dr hégre dn den 16neSkningstakt pa drygt 4 procent
som pa lingre sikt bedéms vara foérenligt med Riksbankens infla-
tionsmal. Till viss del bedéms 16ne6kningarna absorberas av
minskande vinstmarginaler. Konsumentpriserna mitt som KPIX
Okar dock snabbare 2008 och 2009 dn under de ndrmast férega-
ende dren (se diagram 167).

Arbetsmarknadsgapet sammanfattar Konjunkturinstitutets
bedémning av resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och base-
ras bl.a. pd ovan nimnda indikatorer. Det definieras som de
faktiskt arbetade timmarnas procentuella avvikelse frin potenti-
ellt arbetade timmar. Potentiellt arbetade timmar bestims i sin
tur av potentiell arbetskraft, jimviktsarbetslésheten och potenti-
ell medelarbetstid.

Jamviktsarbetslésheten dr den nivé pa arbetslésheten som ér
torenlig med en inflation i nivd med inflationsmalet. Jimviktsar-
betslosheten paverkas 1 hdg grad av hur vil arbetsmarknaden
och I6nebildningen fungerar.

Potentiell arbetskraft definieras som den niva dir arbetskraf-
ten dr konjunkturellt balanserad. Potentiell arbetskraft bestims i
forsta hand av utbudsfaktorer, si som ekonomiska incitament att
arbeta, demografiska faktorer och férindringar i ohilsan.

52 Obalansen definieras som summan av skillnaden i proportionen arbetslésa och
lediga platser i alla 1an/yrkesomraden i forhallande till det totala antalet arbetslosa
respektive lediga platser. Ett obalanstal pd 15 indikerar alltsa att 15 procent av alla
arbetslésa i landet skulle behova byta lan eller yrkesomrade for att skapa balans.
Om andelen arbetslosa och andelen lediga platser ar lika i varje lan/yrkesomrade
blir obalansen lika med noll.



Tabell 26 Resursutnyttjande

Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

Jamviktsarbetsloshet * 6,2 6,2 6,1 6,1
Faktisk arbetsloshet 2 7,1 6,1 5,6 5,6
Potentiellt arbetade timmar 7 210 1,1 1,2 1,0 0,9
Faktiskt arbetade timmar 7 090 2,0 3,3 1,5 0,7
Arbetsmarknadsgap -1,7 0,4 0,9 0,7
Potentiell BNP 2 883 3,4 3,3 3,1 2,9
Faktisk BNP 2901 4,4 2,8 2,7 2,9
BNP-gap 4 0,7 0,2 -03 -0,3

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

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Jamviktsarbetslosheten bedéms f6r nirvarande uppga till drygt
6 procent. Den faktiska arbetslésheten prognostiseras bli ca

0,5 procentenheter ligre savil 2008 som 2009 (se tabell 26).
Osikerheten 1 Konjunkturinstitutets beddmning av savil jam-
viktsarbetslosheten som den potentiella arbetskraften dr dock
betydande. Konjunkturinstitutets beddmningar omprévas konti-
nuerligt 1 ljuset av ny information.

Den potentiella arbetskraften har 6kat snabbt de senaste tva
aren och bedéms fortsitta att Oka i hog takt dven de ndrmaste
aren. Detta beror delvis pd en snabb 6kning av befolkningen i
arbetsfor alder (16—64 ér), men uppgangen motverkas delvis av
en, i detta avseende, ogynnsam férdndring av befolkningssam-
mansittningen. Det dr i f6rsta hand yngre och dldre dldersgrup-
per som 6kar och dessa har ett relativt lagt arbetskraftsdeltagan-
de (se tabell 27).

Regeringens politik for att stimulera arbetskraftsdeltagandet
bedéms 4 betydande effekter de ndrmaste dren. Det f6rstirkta
jobbskatteavdraget bedéms pd lingre sikt 6ka potentiellt arbeta-
de timmar med ca 0,3 procent (se férdjupningen “Sysselsitt-
ningseffekter av regeringens politik”). Denna effekt dr dock
mycket osiker och genomslaget bedéms ske successivt under
flera ars tid.

Produktion och arbetsmarknad 95
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Diagram 168 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden

6+

-10 -10
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Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella
niva.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 169 BNP-gap och
produktivitetsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiell
produktivitet, sdsongrensade kvartalsvarden

4
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90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— BNP-gap
— - Produktivitetsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 27 Arbetskraften 16—64 ar
Bidrag, arlig procentuell forandring

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

Faktisk arbetskraft 1,1 1,4 0,8 0,5

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget bedéms potentiell arbetskraft 6ka med i genom-
snitt drygt 0,6 procent per ar 2007—2009. Den faktiska arbets-
kraften 6kar nagot snabbare pd grund av den starka konjunktu-
ren. Potentiell medelarbetstid bedéms 6ka med i genomsnitt ca
0,3 procent per ar under prognosperioden.

Under 2008 6kar de faktiskt arbetade timmarna betydligt
snabbare dn de potentiella. Arbetsmarknadsgapet stiger didrmed
2008 men minskar nagot till ca 0,7 procent under 2009. Resurs-
utnyttjandet forblir dirmed nigot anstringt (se diagram 168).

BNP-gapet definieras som faktisk BNP:s procentuella avvi-
kelse fran potentiell BNP. Den svenska konjunkturen, matt i
termer av efterfrigan, toppade hésten 2006 och befinner sig
sedan dess i en mild avmattningsfas. Medan arbetsmarknadsga-
pet stiger blir produktivitetsgapet mer negativt till f6ljd av en
konjunkturellt svag produktivitetstillvixt. Det positiva arbets-
marknadsgapet uppvigs av ett negativt produktivitetsgap varfor
BNP-gapet forblir i stort sett slutet savil 2008 som 2009 (se
diagram 169).
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FORDJUPNING

Sysselsattningseffekter av
regeringens politik

I budgetpropositionen f6r 2008 presenterade regeringen en rad
forslag som kan antas paverka sysselsittningen och antalet arbe-
tade timmar pd ling sikt. En del av forslagen har redan tritt i
kraft medan andra trider i kraft senare eller 4r under utredande.
I den hir f6rdjupningen redovisas Konjunkturinstitutets be-
démning av effekterna av dessa forslag.5 Beddmningarna, som
sammanfattas i tabell 28, 4r mycket osdkra och de kvantitativa
uppskattningar som presenteras ska ses mot denna bakgrund.
Konjunkturinstitutet beddmer att det férstarkta jobbskatte-
avdraget 6kar det totala antalet arbetade timmar pa lang sikt med
0,30 procent (se tabell 28). Effekterna pa antalet arbetade tim-
mar av 6vriga reformer ir sa pass svirbedémda och analysen sa
osiker att Konjunkturinstitutet avstar fran att siffersitta effek-
terna av dessa reformer. Diremot sammanfattas de bedémda
kvalitativa effekterna 1 tabell 28. Konjunkturinstitutet finner det
emellertid som mest sannolikt att effekterna av dessa sex kvalita-
tivt bedémda reformer 4r sma och att den sammanvigda netto-
effekten dr ndra noll det totala antalet arbetade timmar. Skulle
dock vardnadsbidraget komma att infSras i ett stort antal kom-
muner kan det leda till att de sex kvalitativt beddmda reformerna
tillsammans ger en viss minskning av antalet arbetade timmar.

Tabell 28 Sysselsattningseffekter pa lang sikt av forslagen i
Budgetpropositionen 2008

Procentuell férandring respektive kvalitativ bedémning

Forstarkt jobbskatteavdrag 0,30
Arbetsloshetsavgift for a-kassorna +
Forandringar i sjukforsakringen +

Vardnadsbidrag -

Begrénsning i antalet ersattningsdagar vid
deltidsarbetsloshet +/—

Hojda indirekta skatter -
Forandrad kapitalvinstbeskattning p& bostader -
Anm. Endast for det forstarkta jobbskatteavdraget gér Konjunkturinstitutet en

kvantitativ bedémning av effekten pa antalet arbetade timmar. For 6vriga reformer

gors endast en kvalitativ beddmning. Ett plus (minus) indikerar att reformen kan
forvantas fa positiva (negativa) effekter pa antalet arbetade timmar.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

53 Budgeteffekterna av reformerna behandlas i férdjupningen "Direkta
budgeteffekter av nya forslag i Budgetpropositionen fér 2008”.
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FORSTARKT JOBBSKATTEAVDRAG

Den 1 januari 2008 infordes ett forstirkt jobbskatteavdrag. s+
Avdraget innebir att alla med arbetsinkomster far en genom-
snittlig skattesdnkning och en stor del av dessa fir dven sink-
ningar av marginalskatten. I procentuella termer ér skattesink-
ningarna storst for laginkomsttagare.

Det forstirkta jobbskatteavdraget kan paverka sysselsittning-
en och antalet arbetade timmar genom att: (1) fler viljer att delta
1 arbetskraften, (2) sysselsatta véljer att arbeta fler eller farre tim-
mar och (3) sokintensiteten bland de arbetslésa Gkat.

Konjunkturinstitutets bedomning ér att det forstirkta jobb-
skatteavdraget 6kar incitamenten att arbeta for dem som inte har
ett arbete. Konjunkturinstitutet berdknar en s.k. troskeleffekt
som miter den andel av en inkomstékning som individen inte
far behalla ndr denne gér frin att vara arbetsl6s till att arbeta.>
Den procentuella férindringen i tréskeleffekten som uppstar
genom inférandet av det fOrstirkta jobbskatteavdraget omsitts
till en procentuell f6rindring i potentiellt arbetskraftsdeltagande
genom en antagen elasticitet. Berdkningarna visar att troskelef-
fekten minskar med 1,3 procent till f6ljd av det fOrstirkta jobb-
skatteavdraget. Med en elasticitet pa 0,2 6kar da den potentiella
arbetskraften med 0,26 procent.s

For redan sysselsatta innebir en sinkning av marginalskatten
Okade incitament att arbeta fler timmar eftersom individen far
behalla mer av en inkomstokning efter skatt (den s.k. substitu-
tionseffekten). Men jobbskatteavdraget minskar den genomsnitt-
liga skatten mer dn marginalskatten for flertalet inkomsttagare,
vilket gor att individen inte behéver arbeta lika mycket f6r att
hon eller han ska uppna en given inkomstniva efter skatt. Den
s.k. substitutionseffekten pa antalet arbetade timmar dr dirfér
mindre 4n vid en skattesinkning som 4r proportionell mot in-
komsten i flertalet inkomstligen. Konjunkturinstitutet bedémer
att nettoeffekten pa antalet arbetade timmar av dessa motver-
kande krafter f6r de redan sysselsatta dr nira noll.

Jobbskatteavdraget stirker incitamenten att s6ka arbete och
dirmed sokintensiteten bland dem utan arbete. Konjunkturinsti-

54 | "Effekter av den nya regeringens ekonomiska politik” i Konjunkturléaget,
December 2006 analyseras det forsta jobbskatteavdraget.

55 Den uppmatta troskeleffekten ska ses som en approximation av den "sanna”
troskeleffekten vilken aven omfattar de personer som befinner sig utanfér arbets-
kraften. Troskeleffekten tar hansyn till bAde de tkade inkomsterna av arbete och
bortfallet av de ersattningar individen haft som arbetslos. Troskeleffekten mats pa
individdata med hjalp av SCB:s FASIT-modell. Se Konjunkturlaget, December 2006.

56 For det forsta jobbskatteavdraget sattes elasticiteten till 0,4. Skalet till att
elasticiteten beddms vara mindre for det forstarkta jobbskatteavdraget ar att de
personer som ar lattast att stimulera att ta steget in i arbetskraften gor sa redan till
foljd av det forsta jobbskatteavdraget.



tutet bedémer att detta minskar jimviktsarbetslésheten med
0,04 procent.5

Den totala effekten pa sysselsittningen och antalet arbetade
timmar pa lang sikt av det forstirkta jobbskatteavdraget bedéms
saledes vara 0,26-(-0,04)=0,30 procent (se tabell 28).

ARBETSLOSHETSAVGIFT FOR A-KASSORNA

I Sverige administreras arbetsloshetsforsikringen via arbetslos-
hetskassorna. Fére 2007 finansierades de utbetalade arbetslos-
hetsersittningarna pd marginalen till hundra procent av statsbi-
drag och den s.k. marginella internaliseringsgraden, dvs. den del
av kostnaderna av en ytterligare arbetslés medlem som arbets-
16shetskassan sjilv far betala, var noll. Arbetsléshetskassorna
betalade en s.k. finansieringsavgift till staten. Ar 2005 var utbe-
talningarna av arbetsloshetsersittningar ca 30 miljarder kronor
och summan av arbetsloshetskassornas avgifter till staten ca

3 miljarder kronor. Egenfinansieringen var alltsd ca 10 procent.

I januari 2007 inférdes en f6rh6jd finansieringsavgift for ar-
betsloshetskassorna. Denna syftade till att dels 6ka arbetslés-
hetskassornas egenfinansiering, dels koppla avgifterna till nivin
pd arbetslosheten inom kassorna relativt genomsnittet.5 Avgif-
terna 6kade kraftigt men kopplingen till arbetslésheten blev lig.
Under 2007 betalade en arbetsldshetskassa med genomsnittlig
arbetsloshet ca 3 procent av kostnaderna av en ytterligare arbets-
16s medlem.

Frian och med 2008 benidmns arbetsldshetskassornas avgift
till staten arbetsléshetsavgift och utgdr 33 procent av utbetal-
ningarna. Den marginella internaliseringsgraden 6kar siledes
med 30 procentenheter f6r en arbetsléshetskassa med genom-
snittlig arbetsléshet. Reformen innebir att kopplingen mellan
avgiften och den egna arbetslosheten gors starkare och att diffe-
rentieringen mellan arbetsloshetskassornas avgifter 6kar. For
arbetsloshetskassor med lag arbetsléshet innebir reformen att
avgiften minskar.

Teoretiskt kan en 6kad koppling mellan arbetsldshetskassans
egen arbetsléshet och dess avgifter till staten minska fackfore-
ningarnas 16nekrav, vilket pa sikt har en dimpande effekt pd

57 Effekten pd jamviktsarbetslosheten beréknas genom att multiplicera den
genomsnittliga skatteforandringen (forandringen i skattekilen) pa 0,4
procentenheter med en elasticitet p& 0,1. For forsta jobbskatteavdraget antogs
denna elasticitet vara 0,15. P4 motsvarande satt som elasticiteten for den
potentiella arbetskraften har justerats ner anser Konjunkturinstitutet det befogat
att minska aven elasticiteten for effekten pa jamviktsarbetslosheten. Se
Konjunkturlaget, December 2006 och OECD, Employment Outlook, 2006.

58 Notera att hojda avgifter innebar hégre medlemsavgifter d& kassornas intéakter i
huvudsak utgors av medlemsavgifter. Medlemsavgiften far dock inte éverstiga 300
kronor per manad och icke-arbetslés medlem.
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jamviktsarbetslésheten.s Det dr dock inte nivan pa arbetslos-
hetskassornas avgifter som har betydelse, utan progressiviteten i
systemet.® Med andra ord, om fackféreningen pa marginalen far
bira en allt storre del av kostnaderna f6r arbetslosheten bland
dess medlemmar nir 16nerna stiger utéver den strukturella 16ne-
Okningstakten, skapas incitament att halla tillbaka l6nekraven. s

Inga studier har empiriskt utvirderat en reform av det hir
slaget, vilket férsvarar en kvantitativ bedémning av effekterna av
de differentierade avgifterna. Forst och frimst dr det komplice-
rat att bedéma kinsligheten 1 fackens l6nekrav, men det finns
ocksd andra omstidndigheter som gor reformen svirbedémd. Till
exempel bygger de teoretiska resultaten pa att arbetstagarnas
l6ner férhandlas via fackféreningar. Individuell 16nesittning och
s.k. sifferl6sa avtal har emellertid blivit vanligare pa svensk ar-
betsmarknad. D4 kostnaden f6r individuella 16neékningar i dessa
fall inte direkt drabbar den enskilde individen via hégre avgifter
skapas inga incitament till aterhallsamhet i1 l6nekraven. Vidare
forutsitter teorin en stark koppling mellan fackférening och
arbetsloshetskassa. Skulle arbetsléshetskassan vara skild ifrin
fackforeningarna kommer inte fackféreningarna nédvindigtvis
att behéva bira kostnaderna av f6r héga l6nekrav. Aven den
samordning som finns pa svensk arbetsmarknad sedan tillkoms-
ten av Industriavtalet 1997 kan tinkas motverka effekterna av
differentierade avgifter. H6jda medlemsavgifter kan ocksd mins-
ka antalet medlemmar i fackféreningar och arbetsléshetskassor,
vilket ocksd paverkar I6nebildningen. De eventuella effekterna
av differentierade avgifter kan avslutningsvis till Gvervigande del
botja verka forst i samband med nista avtalsrorelse.

Kyvalitativt torde dock reformen minska jimviktsarbetsléshe-
ten. Hur mycket dr dock sviért att bedéma. e

59 Se Holmlund, B. och P. Lundborg, "Wage bargaining, union membership, and the
organization of unemployment insurance”, Labour Economics 6, 1999.

60 progressiviteten definieras som marginella internaliseringsgraden/genomsnittliga
internaliseringsgraden.

61 pen grundlaggande mekanismen ar densamma som galler fér progressiva
skatters effekter pa arbetslosheten. Ett flertal empiriska studier visar att ett
progressivt skattesystem kan ha en aterhallande effekt pd I6nekraven, vilket i sin
tur kan minska arbetslosheten. Se t.ex. Holmlund, B. och A-S. Kolm, "Progressive
Taxation, Wage Setting and Unemployment: Theory and Swedish Evidence”,
Swedish Economic Policy Review, Vol 2, 1995.

62 Amerikanska studier visar att s.k. experience rating, dvs. att féretagen betalar en
hogre skatt nar de avskedar anstéallda, kan bidra till att minska arbetslosheten.
Arbetsloshetskassornas arbetsloshetsavgifter kan betraktas som branschspecifika
arbetsloshets-skatter och relateras till denna litteratur. Studier av experience rating
baseras dock pd modeller utan fackféreningar, och det finns resultat som visar att
experience rating inte skulle f& samma effekt p& arbetsmarknader med starka
fackféreningar, se Stahler, N. och F. Baumann, "Experience Rated Unemployment
Insurance: Was Europe Right Not to Choose 1t?”, ZEW Discussion paper 07/13,
2007.



FORANDRINGAR 1 SJUKFORSAKRINGEN

Flera studier visar att ekonomiska drivkrafter har betydelse f6r
individers beslut att vara franvarande frin arbetet pa grund av
sjukdom.®> Antalet sjukdagar dr storre 1 linder med generésare
sjukforsikringar. I Sverige har fler sjukdagar observerats nir
forsikringen tidigare gjorts mer generds. Aven en 6kad kontroll
av sjukskrivna och en begrinsning i tiden f6r utbetalad sjukpen-
ning tycks kunna minska antalet sjukdagar.

Stotleken pa den utbetalade sjukpenningen bestims utifran
den sjukpenninggrundande inkomsten (SGI) som justeras ner
med en s.k. justeringsfaktor. Under 2007 har denna faktor varit
0,989 men fran och med 2008 dr den 0,970. Sinkningen av den
sjukpenninggrundande inkomsten pa knappa tvd procentenheter
gOr att sjukpenningen minskar, vilket allt annat lika kan f6rvin-
tas Oka de ekonomiska drivkrafterna till arbete.

Konjunkturinstitutet beridknar en tréskeleffekt f6r individer
med sjukpenning och rehabiliteringspenning. Denna tréskelef-
fekt miter den andel av en inkomstokning en individ inte far
behalla nir han eller hon gar fran att ha sjukpenning (eller reha-
biliteringspenning) till att arbeta.®* Sinkningen av justeringsfak-
torn fran 0,989 till 0,970 gor att troskeleffekten t6r sjukskrivna
2008 minskar fran 71,9 till 71,4 procent. Pa ling sikt leder detta
till att antalet sjukdagar minskar med 0,2 procent, vilket motsva-
rar en 6kning av antalet arbetade timmar med ca 0,01 procent.ss

Budgetpropositionen innehdll fler f6rslag som bor ha en po-
sitiv inverkan pa 6vergingen fran sjukskrivning till arbete. Bland
annat infors s.k. nyfriskjobb, satsningar pa foretagshilsovird och
rehabilitering samt en tidsgrins pa 12 mdnader fOr ritten till
sjukpenning.

Konjunkturinstitutet bedémer att férslagen pa ohilsoomra-
det sammantaget och pd ling sikt 6kar antalet arbetade timmar,
men att totaleffekten 4r liten (se tabell 28).

%% Se Vad sager ekonomerna? — En forskningsoversikt, Samtal om socialforsakring
nr 9, Socialférsakringsutredningen, 2006, for en genomgang av studier.

64 Troskeleffekten tar hansyn till bAde de 6kade inkomsterna av arbete och de
minskade ersattningarna individen har eller haft som sjukskriven.

65 Vid studier av sjukskrivningar talas det om incidens (sannolikheten att sjukskriva
sig), duration (hur lange individerna ar sjukskrivna) och prevalens (hur stor andel
av populationen som vid en viss tidpunkt ar sjukskriven). P& svenska data
presenteras skattningar av incidenselasticiteten och durationselasticiteten i
Johansson, P. och M. Palme, "Moral Hazard and Sickness Insurance”, Journal of
Public Economics 89, 2005. Studien visar pd en incidenselasticitetet pa 0,7-1,0,
vilket innebar att om sjukerséattningen minskar med 10 procent minskar inflédet till
sjukskrivning med 7—10 procent. Durationeselasticiteten ar betydligt lagre, i sjalva
verket narmare noll fér man, och ar inte statistiskt sakerstalld. Detta indikerar att
reformer som paverkar nivan pa sjukersattningen tycks ha starkt inflytande pa
inflodet till sjukskrivningar men mindre paverkan pa flodet tillbaka till arbete. Med
utgdngspunkt i ovanstdende studie bedémer Konjunkturinstitutet att en elasticitet
som mater hur antalet sjukdagar forandras nar ersattningsnivan férandras ar 0,4.
Sankningen av SGI:n minskar d& antalet sjukdagar med 0,2 procent, dvs. 686 000
timmar, vilket motsvarar en 6kning av antalet arbetade timmar med 686 000/7,4
miljarder timmar=0,01 procent.
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VARDNADSBIDRAG

I juli 2008 infors en mojlighet £6r de kommuner som sa 6nskar
att infora ett vardnadsbidrag pa 3 000 kronor per manad f6r
barn i dldern 1-3 ar. Det dr i nuldget svart att bedéma de eko-
nomiska konsekvenserna. Det forefaller dock troligt att refor-
men kommer att reducera i férsta hand kvinnors arbetsutbud.

I Norge genomfordes en liknande reform, Kontantstotten,
1998. Pa ett drs sikt syntes ingen effekt pd andelen yrkesarbetan-
de men ddremot en viss nedging 1 arbetstid. Fyra ar efter refor-
men uppmittes dock signifikanta effekter bade pd arbetskrafts-
deltagande och pé frinvaro fran arbete. Omriknat i arsarbets-
krafter motsvarade den totala effekten en uppskattad forlust pa
ca 11 000 personer, eller ca 0,6 procent av totalt arbetade tim-
mar. ¢

Den svenska reformen skiljer sig i nidgra avseenden fran den
norska. Det svenska vardnadsbidraget dr beloppsmissigt ungefir
1 samma nivd. Barnomsorgsavgiften dr dock betydligt ligre i
Sverige. Det svenska systemet dr tinkt att omfatta barn upp till
tre &r medan det norska bara gillde barn upp till tvd 4rs édlder. I
Sverige dr det den enskilda kommunen som beslutar om inf6-
randet av ett vardnadsbidrag. Fortfarande rader stor osdkerhet
om hur stor omfattning reformen kommer att fd. Enligt en enkit
fran Sveriges kommuner och landsting hade 40 av 246 kommu-
ner planer pé att inféra vardnadsbidrag 2008 medan ett stort
antal kommuner dnnu inte hade tagit stillning.

Konjunkturinstitutet gbr beddmningen att inférandet av ett
vardnadsbidrag pa sikt kan bidra till en, méjligen betydande,
minskning av savil sysselsdttning som medelarbetstid. P4 grund
av osidkerhet om vilken omfattning reformen kommer fa bland
landets kommuner avstir dock Konjunkturinstitutet tills vidare
frin en kvantitativ bedémning.

BEGRANSNING I ANTALET ERSATTNINGSDAGAR FOR
DELTIDSARBETSLOSA

Fran april 2008 begrinsas deltidsatbetslésas mojlighet till del-
tidsutfyllnad av arbetsléshetsersittning till 75 dagar. Forslaget
kommer troligtvis att fa tva effekter som delvis tar ut varandra.
A ena sidan kommer incitamenten att g upp i arbetstid att oka.
Detta torde medféra en viss 6kning av medelarbetstiden. A
andra sidan kommer arbetslésheten att 6ka eftersom incitamen-
ten att acceptera ett tillfilligt arbete eller ett arbete pd deltid fo1-
simras. Dessa effekter bor vara stérre pa kort sikt. Pd lingre sikt

66 Rgnsen, M. "Kontantstgtten og madres arbeidstilbud: Starre virkninger pa lengre
sikt”, Samfunnsspeilet nr 6, 2004, Statistisk sentralbyrd, Norge.

67 Ekonomirapporten, Sveriges kommuner och landsting, november 2007, sid. 9.
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torde det leda till anpassningar i arbetstid och arbetstérhéllanden
som bittre matchar efterfragan. De kortsiktiga effekterna pa
jamviktsarbetslésheten bedéms dérfor vara negativa men troligt-
vis sma. Den ldngsiktiga nettoeffekten bedéms vara osiker.

HOJDA INDIREKTA SKATTER

De indirekta skatterna héjs med ca 6 miljarder kronor per ar fran
och med 2008. Detta inkluderar héjda skatter pa alkohol, tobak
och energi. I den utstrickning hogre skatter viltras Gver pa kon-
sumenterna via hdgre priser pa varor och tjinster kommer det
att paverka de ekonomiska drivkrafterna till arbete. Skatt pd
konsumtion kan dirmed ses som en skatt pa arbete.
Konjunkturinstitutet har gjort beridkningar pa hur marginalef-
fekten f6r de sysselsatta och troskeleffekten f6r de arbetslésa
paverkas av de hojda indirekta skatterna.ss Troskeleffekten pa-
verkas 1 mycket liten utstrickning, men marginaleffekten f6r de
redan sysselsatta 6kar med 0,37 procent. Med ett antagande om
en okompenserad l6neelasticitet pa 0,15 innebir detta att de
arbetade timmarna minskar med 0,06 procent. Berikningen ir
osiker men Konjunkturinstitutets beddmning ar att de hojda
indirekta skatterna ndgot minskar antalet arbetade timmar.

FORANDRAD KAPITALVINSTBESKATTNING PA BOSTADER

Den 1 januari 2008 ersattes fastighetsskatten med en kommunal
avgift.© Vidare hojdes kapitalvinstskatten pa bostader fran 20 till
22 procent, ett tak pa uppskovsbeloppet pa 1,6 miljoner kronor
inférdes och uppskovsbeloppet rintebelades med en rintesats
pa 0,5 procent.

Forslaget innebir att det blir mindre fordelaktigt att realisera
kapitalvinster frin forsiljning av bostider. Detta kan leda till
inldsningseffekter och mindre rérlighet pa bostadsmarknaden.
Minskad rotlighet pa bostadsmarknaden kan i sin tur innebdra
minskad rorlighet pa arbetsmarknaden, vilket férsdimrar arbets-
marknadens funktionssitt. Om sa sker, skulle detta kunna leda
till ldgre sysselsittning. Hur stor denna effekt kan tinkas vara dr
dock svirt att kvantifiera.

68 | FASIT-modellen anvands en enhetlig effektiv indirekt skattesats beraknad som

de statliga intakterna frdn moms, alkohol, tobak och energi som andel av
hushallens privata konsumtionsutgifter.

69 Se ocksé& fordjupningen "Direkta budgeteffekter av nya forslag i
Budgetpropositionen for 2008”.
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Loneokningstakten vaxlar upp pa grund av ett stramt arbets-
marknadslage och hogre Ioneavtal. Det stigande kostnadstrycket
bidrar, tillsammans med stigande livsmedels- och energipriser,
till att den underliggande inflationen (KPI1X) 6verstiger

inflationsmalet 2008.

Loneodkningstakten har av konjunkturella skil varit lag de senaste
aren. Den snabbt stigande sysselsittningen har medfort att re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har blivit allt stramare.
Avtalsrorelsen 2007 resulterade i relativt hdga l6neavtal, vilket
sammantaget medfor att I6nedkningstakten vaxlar upp framéver
(se diagram 170). Timl6nerna i niringslivet Gkar i genomsnitt
med 4,4 procent arligen 2007-2009, vilket kan jimforas med en
arlig 16nedkningstakt pa i genomsnitt 3,1 procent under férega-
ende avtalsperiod.

Den mattliga 16ne6kningstakten under den féregiende av-
talsperioden och den starka produktivitetstillvixten innebar att
enhetsarbetskostnaden sammantaget f6ll fran 2001 till 2006.
Produktiviteten minskade dock 2007 och vixer jaimforelsevis
svagt 2008, delvis beroende pa konjunkturella faktorer. Tillsam-
mans med den stigande l6nedkningstakten innebdr detta att
enhetsarbetskostnaden 6katr snabbt 2008. Den 6kar lingsamma-
re 2009 men fortfarande snabbare dn vad som pa lang sikt ér
forenligt med 2 procents inflation.

Pa grund av det férhallandevis gynnsamma vinstldget i nér-
ingslivet kommer f6retagen inte fullt ut 6verviltra den stigande
enhetsarbetskostnaden pa priserna. Vinstandelen i ndringslivet
minskar ytterligare nagot 2008 och blir oférindrad 2009. For
exportféretagen pressas vinstandelen ner bade 2008 och 2009,
medan den mer hemmamarknadsinriktade delen av niringslivet i
stort sett vantas hoja priserna i takt med kostnadsckningen.

KPIX-inflationen (tidigare UND1X) har understigit Riks-
bankens inflationsmal under flera ér, frimst beroende pa den
svaga konjunkturen och den liaga enhetsarbetskostnadsékningen.
Den hogre 6kningstakten 1 enhetsarbetskostnaden bidrar, till-
sammans med en tillfilligt snabb uppgang i energi- och livsme-
delspriserna, till att KPIX-inflationen 6kar framéver och 6ver-
stiger inflationsmalet 2008. En svagare pris6kningstakt pa
energi- och livsmedelspriser dimpar inflationstakten under 2009.
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Diagram 170 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIX-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T I -4

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

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 171 Brist pa arbetskraft och

timlon i naringslivet

Andel féretag, procent respektive arlig
procentuell forandring, kvartalsvarden
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Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i

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

Konjunkturbarometern
Kalla: Konjunkturinstitutet.

L.oner och arbetskostnader

TIMLONEN I NARINGSLIVET OKAR SNABBARE FRAMOVER

Lonedkningarna i niringslivet har varit forhallandevis liga sedan
2002, vilket i huvudsak har dterspeglat den konjunkturellt svaga
arbetsmarknaden. Mellan 2003 och 2006 6kade l6nerna i ge-
nomsnitt med 3,1 procent per ar. Inom handel, hotell och re-
staurang och kreditinstitut 6kade 16nerna lingsammare, medan
de 6kade snabbare inom byggbranschen och transportsektorn.

Sysselsattningen har stigit sedan 2005 och under hosten 2006
skedde en markant 6kning. Sedan dess har sysselsittningen fort-
satt att stiga i flertalet branscher. Den snabbt stigande sysselsitt-
ningen 2007 medfor att resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden
Okar i rask takt. Arbetsmarknadsgapet slts under det andra
kvartalet 2007 och dr positivt under prognosperioden, trots att
den ekonomiska politiken vintas stimulera arbetsutbudet. Indi-
katorer f6r brist pa arbetskraft som redovisas i Konjunkturba-
rometern har 6kat sedan 2003 och har nu stabiliserats pa en hog
niva (se diagram 171). I takt med att resursutnyttjandet 6kar blir
det allt svirare f6r arbetsgivare att hitta arbetskraft med ritt
kompetens, vilket pressar upp 16ne6kningstakten. Sammantaget
innebidr den ndgot stramare arbetsmarknaden tillsammans med
de relativt hdga avtalade I6neSkningarna pa central nivéd i 2007
ars avtalsrorelse till att 16neSkningstakten vixlar upp framéver.
Dirtill medfor det hogre resursutnyttjandet att de lokala 16ne-
paslagen, utover de centrala avtalen, kommer att bli nagot hogre
dn under den f6rra avtalsperioden.

HOGRE LONEOKNINGAR I BYGGBRANSCHEN
AN 1 INDUSTRIN

Loneprognoserna i avsnittet som féljer avser Konjunkturlone-
statistiken. Statistiken dr periodiserad, dvs. retroaktiva l16neutbe-
talningar hinfors till den manad nir 16nen tjdnades in. Darfor
kan liaga l6neutfall forklaras av att de lokala avtal som foljer efter
de centrala avtalen inte dr klara, nadgot som i efterhand korrige-
ras.

Lonedkningarna enligt Konjunkturlénestatistiken t.o.m. ok-
tober 2007 édr ovintat laga for samtliga branscher. Osikerheten
om i vilken utstrickning de nya l6neavtalen har resulterat i nya
l6ner pa lokal niva dr dock betydande. Dirmed 4r ocksa Kon-
junkturlonestatistiken osdkrare d4n normalt. Det liga utfallet for
oktober féranleder dock Konjunkturinstitutet att sinka lénepro-
gnosen for samtliga branscher jimfért med den féregiende pro-
gnosen.

Loéneprognosen revideras dessutom ner f6r 2008 och 2009
till £6ljd av att den ekonomiska utvecklingen bedéms bli svagare
in tidigare forutsett.



Timl6énerna i industrin 6kar nagot lingsammare 4n i nirings-
livet som helhet 2007 och 2008 (se tabell 29), vilket bl.a. beror
p4 att sysselsittningen inom tillverkningsindustrin mattas av den
nirmaste framtiden.

Sysselsittningen i byggbranschen har 6kat snabbt sedan 2005
till £6ljd av den starka byggkonjunkturen. Byggforetagens indika-
torer fOr brist pa arbetskraft dr enligt Konjunkturbarometern nu
pa de hogsta nivierna sedan borjan av 2000. Férvintningarna
indikerar att man 4r pa vig in i en lugnare period, men mer dn
tva tredjedelar uppger att brist pa arbetskraft utgér det frimsta
hindret f6r byggande. Den starkare efterfrigan pa arbetskraft i
byggbranschen jaimfért med i niringslivet som helhet avspeglas i
torvintad hogre 16nedkningstakt i byggsektorn 2008-2009 (se
tabell 29 och diagram 172).

Tabell 29 Timlon enligt Konjunkturldonestatistiken
Arlig procentuell férandring

Industri 3,2 3,7 4,3 4,5
Byggbranschen 3,4 3,9 4,6 4,7
Tjénstebranscher 2,9 4,0 4,6 4,7
Naringsliv 3,1 3,9 4,5 4,6
Kommunal sektor 2,8 3,3 5,4 4,7
Stat 3,4 3,6 4,2 4,2
Totalt 3,1 3,8 4,7 4,6

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Sysselsittningen i tjanstebranscherna har stigit sedan borjan av

2005 och vintas fortsitta att 6ka. Den tidigare starka sysselsitt-
ningsuppgangen och betydande brist pa arbetskraft i vissa tjins-
tebranscher bidrar till en stigande 16neSkningstakt (se tabell 29).

Sammantaget bedéms timlonerna i niringslivet enligt Kon-
junkturlonestatistiken 6ka med 3,9 procent 2007, och med 4,5
respektive 4,6 procent 2008 och 2009.

Lonedkningstakten i den kommunala sektorn bedéms hamna
pa 3,3 procent 2007 och i staten pa 3,6 procent, dvs. ligre dn f6r
niringslivet som helhet (se diagram 173). Den kommunala sek-
torn har fatt centrala avtal som tillsammans med den férvintade
l6nedkningen utéver de centrala avtalen bedéms ge hogre 16ne-
6kningar dn i niringslivet 2008 och i paritet med niringslivet
20009.

ENHETSARBETSKOSTNADEN

Timl6nen enligt nationalrikenskaperna (NR) 6kar normalt nagot
snabbare 4n timlonen enligt Konjunkturlonestatistiken (KL) till
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Diagram 172 Timlon i
naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

6.0 q
5.5+
5.0 1
4.5+
4.0
3.5+
3.0

2.5

2.0

— Industri
— = Byggbranschen
— Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 173 Timldn i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B e -6

01 03 05 07 09

— Néringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 174 Timlon och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrakenskaperna

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

[ ittt sttt ré
L e B e -5
1 W r4
31 W r3
2 r2
14 F1
0 -0
01 03 09
m Timlén
=1 Arbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

f6ljd av definitions och metodskillnader.” For ar 2007 bedéms
dock I6nerna enligt nationalrakenskaperna 6ka 1 samma takt som
l6nedkningarna enligt Konjunkturlénestatistiken. Det beror bl.a.
p4 att alla lokala avtal som f6ljer efter de centrala avtalen slutits
inte bedéms bli firdiga att betalas ut under 2007. Detta paverkar
inte prognosen som grundar sig pd Konjunkturlonestatisten pa
grund av att l6nerna dir 1 efterhand periodiseras tillbaka till den
minad de tillhér. De olika berikningsmetoderna paverkar dven
2008 och skillnaden mellan KL-16nestatistiken och NR-
l6nestatistiken blir d4 ovanligt stor. Lonerna enligt nationalri-
kenskaperna bedéms 6ka med 3,9 procent 2007 och med 5,2
respektive 5,1 procent 2008 och 2009 i niringslivet som helhet,
vilket i genomsnitt dr 0,4 procentenheter hégre per ar dn timl6-
nedkningarna enligt Konjunkturlénestatistiken (se diagram 174).

Ar 2006 fick foretagen en tillfillig rabatt pa pensionspremier i
niringslivet vilket bidrog till att sinka de avtalade arbetskostna-
derna. Ar 2007 togs stérre delen av den tillfilliga rabatten bort
och arbetsgivaravgifterna forvintades ddrmed 6ka snabbare 4n
timl6énerna 2007. Den resterande delen av rabatten tas bort
2008. I de reviderade nationalrdkenskaperna som publicerades i
november 2007 syns dock inte nagon tillfallig nedging i arbets-
givaravgifternas andel av 16nesumman 2006. Detta kan bero att
ndgon eller ndgra andra tillfilliga faktorer verkar i motsatt rikt-
ning. Varken SCB eller Konjunkturinstitutet har dock kunnat
identifiera nagon sidan faktor.

De lagstadgade kollektiva avgifterna sinks under prognospe

rioden. Socialavgifterna f6r ungdomar mellan 18 och 24 ar hal-
verades fran och med halvirsskiftet 2007. Socialavgifterna i vissa
tjdnstebranscher bedéms sinkas fr.o.m. halvarsskiftet 2008. Sir-
skild 16neskatt for dldre slopas. Nedsittningen av socialavgifter
med inriktning mot mindre féretag slopas.

Sammantaget 6kar dirmed arbetskostnaderna inklusive pen-
sionspremierabatten i genomsnitt 0,1 procentenheter lingsam-
mare dn timlonerna enligt NR per dar 2007—2009.

70 syftet med NR-statistiken &r att redovisa ekonomins samlade inkomster och
utgifter medan syftet med KL-statistiken framst ar att mata I6n for arbetad tid.
Darfor inkluderar NR-statistiken alla I6nepaslag och andra utgifter som paverkar
I6nekostnaderna. Det &ar sdledes NR-statistiken som anvéands for att berékna t.ex.
enhetsarbetskostnader. Skillnaden mellan KL-statistiken och NR-statistiken ar till
viss del procyklisk, dvs. nar resursutnyttjandet blir mer anstrangt dkar ocksa
skillnaderna i I6nemattet mellan de tva statistikkallorna bl.a. darfor att
I6nebikostnaderna som bonusutbetalningar okar.

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



Tabell 30 Arbetskostnad och 16n per timme och per
producerad enhet i naringslivet

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

Timlén (KL) 3,1 3,9 4,5 4,6
Timlén 183 3,6 3,9 5,2 5,1

Kollektiva avgifter och

I6neskatter 78 3,1 3,1 5,3 5,1
Arbetskostnad 261 3.4 3,7 5,2 51
Produktivitet* 3,5 -0,8 1,3 3,0
Enhetsarbetskostnad 0,0 4,5 3,9 2,1

Enhetsarbetskostnad (exkl.
pensionspremierabatt) 1,1 3,5 3,7 2,1

Anm. KL avser Konjunkturlonestatistiken, allt annat avser nationalrakenskaperna.
* Produktivitetsutvecklingen i denna tabell ar beraknad enbart med anstalldas
arbetade timmar, dvs. féretagarnas arbetstimmar beaktas inte.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden, dvs. arbetskostnaden per producerad
enhet, i niringslivet minskade sammantaget fran 2001 till 2006
(se diagram 175). Ar 2007 beriknas enhetsarbetskostnaden ha
Okat med 4,5 procent som en f6ljd av att produktivitetstillvixten
var negativ och att arbetskostnaderna utvecklades snabbare dn
2006. Aven 2008 och 2009 stiger enhetsarbetskostnaden snabbt
till £6ljd av hoga arbetskostnadsékningar och mattliga produkti-
vitetsokningar.

Sammantaget leder detta till att enhetsarbetskostnaden i nir-
ingslivet, exklusive pensionspremierabatt, 2007-2009 stiger med
1 genomsnitt 3,1 procent per 4r vilket dr betydligt snabbare dn
den 6kningstakt pa 1,7 procent per ar som pé lingre sikt bedéms
vara forenlig med stabil inflation om tva procent.

Priser, produktionskostnader och
vinstandelar

HOG LONSAMHET I NARINGSLIVET

Vinstandelen i niringslivet har aterhdmtat sig patagligt sedan
bottenaret 2001. Aterhimtningen ir sirskilt tydligt i niringslivet
exklusive finans- och fastighetsverksamhet, som 2006 hade en
vinstandel som klart 6versteg genomsnittet f6r de senaste 25
aren (se diagram 176). Vinstandelen har minskat ndgot 2007 (se
tabell 31) men ir alltjimt jimfSrelsevis hog, vilket Gverensstim-
mer vil med omdémena om lénsamheten 1 Konjunkturinstitu-
tets barometerundersékningar. Det gynnsamma vinstldget i ndr-
ingslivet bedéms innebira att féretagen inte fullt ut Sverviltrar
den stigande enhetsarbetskostnaden pd priserna. Detta innebir
att vinstandelen minskar ytterligare nigot 2008 och blir oférind-
rad 2009.
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Diagram 175 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8-

-2

109

T T
97 99
— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram

Procent

BO o oo oo oo

176 Vinstandel i naringslivet

r 50

i
i
i
LT s B
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— Vinstandel, totalt

25

— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet

Kallor. SCB och Konjunkturinstitutet.
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Figur 1 Foradlingsvardepris m.m.

’

Forbrukningspris

< B A ™
';rr‘i)sd“kt' Enhetsarbets-
kostnad
Foradlings-
_______________ vardepris
Enhets-
Overskott
\ y,

Anm. Forenklad figur dar 6vriga produktionsskatter och
produktionssubventioner ej tagits med.

Diagram 177 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i naringslivet
Arlig procentuell férandring

R R r5

— Produktpris
— = Forbrukningspris
— Foradlingsvardepris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 31 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig kalenderkorrigerad procentuell férandring

Produktpris, baspris 100 3,3 3,2 2,5 1,3
Exportpris 32 2,7 2,1 1,1 -1,1
Hemmamarknadspris 68 3,6 3,7 3,2 2,6

Forbrukningspris, motagarpris1 57 4,9 3,6 2,6 0,7
Importerade produkter 16 5,7 2,2 2,3 =25
Inhemska produkter 41 4,3 4,3 2,9 1,9

Foradlingsvéardepris, faktorpris® 43 1,3 2,5 2,3 2,2
Enhetsarbetskostnad (ULC)? 25 0,0 4,5 3,9 2,1
Enhetséverskott? 18 3,3 -0,3 0,1 2,3

Vinstandel 41,9 40,7 39,9 39,9
Forandring i procentenheter 0,8 -1,1 -0,9 0,0

* Mottagarpris inkluderar handelsmarginaler samt produktskatter minus
produktsubventioner.

2 Faktorpris tar hansyn till avdrag for évriga, ej ldneberoende produktionsskatter
och tillagg av 6vriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
nationalrékenskapernas definition genom att I6neberoende produktionsskatter
ingar.

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

4 Bruttodverskott per producerad foradlingsvardeenhet.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det héga resursutnyttjandet i ekonomin och den ddrmed snabbt
stigande enhetsarbetskostnaden bedéms ha bidragit till att hem-
mamarknadspriset fortsatte att 6ka patagligt 2007. Samtidigt
hélls dock exportpriserna tillbaka av en svag utveckling av pri-
serna for bearbetade varor, frimst investeringsvaror. Det totala
produktpriset 6kade dirmed i ungefir samma takt som 2006 (se
diagram 177 och figur 1). Férbrukningspriset 6kade nigot lang-
sammare 2007 jamfort med 20006, frimst beroende pd en betyd-
ligt svagare prisutveckling fér importerade férbrukningsproduk-
ter. Didrmed steg forddlingsvirdepriset, som bestims av relatio-
nen mellan produkt- och férbrukningspriset, starkt och betydligt
mer dn i genomsnitt under den senaste tioarsperioden (se
diagram 178).

Foridlingsvirdepriset kan delas upp i enhetsarbetskostnad,
dvs. arbetskostnad per producerad enhet, och enhetséverskott,
dvs. bruttoverskott per producerad enhet. Enhetsarbetskostna-
den steg pitagligt till £6ljd av en mycket svag produktivitetstill-
vixt och en relativt snabb arbetskostnadsékning. Den starka
Okningen av enhetsarbetskostnaden medférde, trots den bety-
dande 6kningen av féridlingsvirdepriset, att vinstandelen mins-
kade.

Pa kort sikt dr priserna trégrorliga, vilket innebir att vinstan-
delen till stor del bestims av kostnader och produktivitet. P4 lite
lingre sikt anpassas priserna i niringslivet till kostnaderna sa att
vinsterna tilloodoser det lingsiktiga kapitalavkastningskravet.
Inom vissa branscher, t.ex. massaindustrin, dr féretagen s.k.
pristagare, dvs. firdigvarupriserna bestims pa virldsmarknaden.



For att uppritthilla en acceptabel vinstniva pad ling sikt dr det
dirfor nédvindigt, i synnerhet for dessa foretag, att anpassa
kostnaderna och produktiviteten.

Ar 2008 fortsitter enhetsarbetskostnaden i niringslivet att
stiga snabbt, om 4n inte lika snabbt som 2007. Produktiviteten
Okar mattligt i denna konjunkturfas, samtidigt som 16nerna 6kar
betydligt snabbare. Féretagen bedéms emellertid inte helt Svet-
viltra kostnadsckningen pa priserna, varfér vinstandelen mins-
kar ytterligare. Detta innebir att féradlingsvirdepriset Okar ling-
sammare 4n enhetsarbetskostnaden ocksa 2008. Ar 2009 ater-
himtar sig produktivitetstillvixten och foridlingsvirdepriset
bed6éms 6ka ungefir lika mycket som enhetsarbetskostnaden.
Vinstandelen blir dirmed of6érindrad 2009.

Forbrukningsprisets 6kningstakt avtar framst till f6ljd av att
prisutvecklingen f6r importerade férbrukningsprodukter f6rsva-
gas yttetligare. En sammanvigning av forbrukningspriset och
foridlingsvirdepriset till ett produktpris visar att detta 6kar
ganska mattligt 2008 och framfor allt 2009. Detta forklaras
frimst av att foretagen vintas vara sirskilt forsiktiga i sin pris-
sittning pa exportmarknaderna samtidigt som prisutvecklingen
for metaller och skogsindustrins produkter férsvagas pa virlds-
marknaden.

GYNNSAM PRISUTVECKLING GER
STARK LONSAMHET 1 BASINDUSTRIN

Den gynnsamma prisutveckling pd virldsmarknaden f6r basin-
dustrins produkter, skogsprodukter och metaller, fortsatte 2007,
vilket inverkade positivt pa vinstandelen i totala industrin (se
diagram 179). Vinstandelen i den totala industrin minskade dnda
eftersom 6vriga delar av industrin missgynnades av de kraftiga
pris6kningarna pa bdde hemmaproducerade och importerade
férbrukningsprodukter samt av den snabbt stigande enhetsar-
betskostnaden. Den hérda konkurrenssituationen pa virlds-
marknaden, sirskilt f6r investeringsvaror, har gjort det svart for
minga industriféretag att hdja priserna i takt med kostnadsok-
ningarna. En svagare utveckling f6r metallpriserna 2008 och
2009 underlittar dock for investeringsvaruindustrin. Prisutveck-
lingen férsvagas ocksa f6r skogsindustrins produkter. Samman-
taget innebdr detta att vinstandelen i industrin totalt sett minskar
yttetligare biade 2008 och 2009.

Den snabba 6kningen av enhetsarbetskostnaden 2007 redu-
cerade vinstandelen 1 tjdnstebranscherna. Mot bakgrund av det
starka vinstliget avstod foretagen fran att h6ja priserna i takt
med kostnadsékningarna. Fér aren 2008 och 2009 fortsitter
enhetsarbetskostnaden att 6ka snabbt. Tjinsteféretagen bedéms
hoéja priserna ungefir i takt med kostnadsokningen, vilket inne-
bir att vinstandelen inte f6randras nimnvirt (diagram 180). Den
av regeringen fOreslagna nedsittningen av socialavgifterna inom

Loner, vinster och priser 111

Diagram 178 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsodverskott i naringslivet
Arlig procentuell férandring

8

— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
— Enhetsoverskott

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 179 Vinstandelar i industrin
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 180 Vinstandelar i
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 181 BNP-deflator och
importdeflator
Arlig procentuell férandring

B

— BNP-deflator
— = Importdeflator

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 Deflator for offentlig
konsumtion och hushallens
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férandring

5-

— Deflator for offentlig konsumtion
— - Deflator fér hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 Investerings- och
exportdeflator
Arlig procentuell férandring

4+

— Investeringsdeflator
— - Exportdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

vissa tjinstebranscher, bidrar ocksa till att halla uppe vinstande-
len.

SVAGA IMPORTPRISER BEGRANSAR INHEMSK INFLATION

BNP-deflatorn bedéms ha 6kat pétagligt 2007, med 3,0 procent.
Okningen 4r huvudsakligen en foljd av den relativt snabbt sti-
gande enhetsarbetskostnaden (se tabell 32 och diagram 181).
Effekten pa priset f6r den totala tillférseln begrinsas emellertid
av att importpriset bara beddms ha 6kat obetydligt. Den in-
hemska inflationen, dvs. prisdkningarna f6r offentliga och hus-
héllens konsumtionsutgifter samt investeringar, bedéms ha blivit
sammantaget nagot starkare dn 2006 till f6ljd av starkare prisut-
veckling f6r hushillens konsumtionsutgifter. Exportpriset be-
doéms ha hillits tillbaka av frimst en svagare utveckling av pri-
serna for bearbetade varor.

Tabell 32 Tillforsel- och anvandningspriser
Arlig procentuell férandring

Tillforsel 100 2,3 2,2 2,4 1,3
BNP 70 1,8 3,0 2,8 2,6

Offentliga myndigheter * 14 4.6 4,2 4,5 4.8

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

Skattenetto 2 9 0,4 4,2 3,0 1,8
Import 30 3,3 0,4 1,5 -1,5
Anvandning 100 2,3 2,2 2,4 1,3
Offentlig konsumtion 19 3,9 3.4 3,5 3.9
Hushallens konsumtionsutgifter 33 0,9 1,5 3,2 2,1
Investeringar 13 2,4 2,4 2,5 2,7
Export 35 2,7 2,1 1,1 -1,1

* Inklusive hushallens ideela organisationer.
2 produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden 1 niringslivet 6kar 1 niagot ligre takt 2008
och 2009, vilket bidrar till att BNP-deflatorns 6kningstakt blir
négot lagre dn 2007. Samtidigt fortsitter importpriset att utveck-
las svagt. Sammantaget medfor 4nda det relativt snabbt stigande
kostnadstrycket att den inhemska inflationen blir ndgot starkare
(se diagram 182). Diremot utvecklas exportpriset svagt 2008 och
2009, trimst till £6ljd av att prisutvecklingen férsvagas tor skogs-
industrins produkter och metaller samt 2009 dven for petrole-
umprodukter (se diagram 183). En efterhand nigot starkare
kronkurs bidrar 1 viss man till sjunkande import- och exportpri-
ser 2009.



Inflation

Inflationstakten har stigit markant under hésten 2007. Infla-
tionstakten var i december 2007 3,5 procent enligt Konsument-
prisindex (KPI) och 2,0 procent enligt KPIX (tidigare UND1X)
(se diagram 184). Detta inflationsmatt avviker ifran KPI-
inflationen genom att rintekostnader f6r egnahem samt den
direkta effekten av férdndrade indirekta skatter och subventioner
ir bortriknade (se figur 2). Aven om Riksbankens inflationsmal
formellt avser KPI anvinds normalt KPIX som underlag f6r
Riksbankens penningpolitiska beslut.

Den snabba uppgingen i inflationstakten under senare delen
av 2007 kan delvis forklaras med att livsmedelspriserna har bot-
jat stiga snabbt efter flera dr av of6rindrade priser. En annan
orsak dr att enhetsarbetskostnaden 2007 stiger betydligt snabbare
in tidigare, vilket férklaras av en allt starkare arbetsmarknad,
hégre 16nedkningar och ligre produktivitetstillvixt. Enhetsar-
betskostnaden stiger snabbt framf6r allt under 2007 och 2008,
men dven 2009 stiger den nagot snabbare dn vad som pa lingre
sikt dr forenligt med inflationsmalet. Enhetsarbetskostnaden
paverkar dock priserna med betydande efterslipning. KPIX
exklusive energi stiger ndgot langsammare dn KPIX 2008, men
utvecklas som KPIX under 2009 (diagram 185 och diagram
187).

INFLATIONEN STIGER SNABBT

Den hogre 16nedkningstakten samt den konjunkturellt ligre
produktivitetstillvixten bidrog tillsammans med stigande priser
pa livsmedel och drivmedel till att inflation i termer av KPIX
steg till 2 procent mot slutet av 2007. Inflationen fortsitter att
stiga snabbt under forsta halvaret 2008 och i termer av KPIX
nér den 3 procent under sommaren (se diagram 184). Till viss
del 4r denna uppgang i inflationstakten tillfillig och dominerad
av energi- och livsmedelspriser.

Hogre 16nedkningar inom handeln och en uppgang i infla-
tionsférvintningarna bidrar ocksa till den snabba uppgingen i
inflationen. Inflationstakten bedéms dock falla efter toppen
sommaren 2008, bland annat till £6ljd av lingsammare 6knings-
takt for energi- och livsmedelspriser. Inflationen hélls dven till-
baka av en négot starkare krona.

Inflationsférvintningarna for féretag och hushall har stigit
markant under andra halvédret av 2007. Férvintningar om pris-
forandringar kan pa sikt bli sjilvuppfyllande. Exempelvis kan
héga inflationsférvantningar bidra till en stérre acceptans for
prisférindringar, som didrmed tenderar att bli stérre dn de annars
skulle ha blivit, samt skapa kompensationskrav vid l6neférhand-
lingar (se diagram 180).

Under 2008 bidrar regeringens foreslagna regelférandringar
av fastighetsskatten, tandvirdsreformen och sinkningen av soci-
ala avgifter for vissa tjdnstebranscher till att dimpa inflationstak-
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Figur 2 Inflationsmatt
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Anm. Parentes anger procentuell vikt | KPl 2007. Andrade
indirekta skatter och subventioner har ingen explicit vikt.
Boende avser boende exkl. rante- och energikostnader.

Kalla: SCB.

Diagram 184 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

4

-1 T T T T T T T T T -1
00 02 04 06 08

— KPI
— = KPIX

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 185 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring
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— KPIX exkl. energi
=1 Enhetsarbetskostnad exkl. pensionspremierabatt

Anm. Enhetsarbetskostnaden i naringslivet, ar
rensad for den tillfalliga pensionspremierabatten
for 2006, kalenderkorrigerad.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden

3.0 3.0

00 02 04 06 08

— Hushall
— - Foretag

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 187 Underliggande inflation
Procent, kvartalsvarden

3.57 r3.5
3.0 1 r3.0
2.5 r25
2.0 r2.0
15+ rl5
1.0+ r1.0
0.5 r0.5
0.0 0.0

— KPIX
— = KPIX exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ten. Dessa reformer haller tillbaka KPIX-inflationen med om-
kring 0,2 procentenheter under 2008. Ar 2009 dimpas KPIX-
inflationen av att penningpolitiken Gvergar till att bli nagot at-
stramande. I slutet av 2009 bedéms KPIX-inflationen ha fallit
tillbaka till 1,8 procent. KPI-inflationen, som paverkas av rinte-
utvecklingen, uppgar till 2,4 procent vid utgingen av 2009.

Tabell 33 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Varor 42,6 0,7 2,4 1,3 1,0
Tjanster 25,5 2,0 1,7 2,4 2,2
Boende exkl. rantor och energi 18,7 2,7 2,7 3,1 3,2
KPIX exkl. energi 86,8 1,5 2,3 2,0 1,8
Energi 9,0 -0,7 6,4 1,9 1,2
KPIX 95,8 1,2 2,7 2,0 1,8
Rantekostnader® 4,2 0,9 0,8 0,5 0,4
Skatter och subventioner® 0,2 0,1 0,1

KPI 100,0 2,2 3,7 2,8 2,4
HIKP 1,6 2,7 2,2 2,0

* Bidrag till KP1-inflationen.

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BADE VARU- OCH TJANSTINFLATIONEN HAR TAGIT FART

Varuprisinflationen har varit ldg under flera ar. Under hésten
2007 har den dock stigit kraftigt som en f6ljd av att livsmedels-
priserna nu stiger snabbt efter flera 4r av oférindrade priser.
Fran september till december 2007 steg de med 3,1 procent.
Prisuppgangen beror pi att virldsmarknadspriserna pa ravaror
och produktionskostnaderna for livsmedelsproduktionen har
stigit ovintat mycket som en f6ljd av daliga skérdar och en 6kad
efterfrdgan fran bla. utvecklingslinder. Mycket tyder pa att den
snabba prisuppgangen ir tillfillig och att priserna kommer att
falla tillbaka ndgot framéver, dock inte tillbaka till de tidigare
prisnivierna.

Enhetsarbetskostnaden har stigit kraftigt under 2007. Aven
2008 och 2009 stiger den snabbare dn vad som pa lingre sikt ar
forenligt med en KPIX-inflation p4 2 procent. Okningen av
enhetsarbetskostnaden medfér att savil varupris- som tjdnste-
prisinflationen stiger. Varuprisinflationen dr normalt ldgre 4n
tjdnsteprisinflationen. Det beror frimst pd att produktivitetstill-
vixten inom varuproduktionen och i varuhandeln i genomsnitt
ar hogre dn i de KPI-nidra tjanstebranscherna.

Varuprisinflationen uppgar till 2,4 procent 2008 och
1,3 procent 2009 (se diagram 188).

Aven tjinsteprisinflationen stiger i takt med allt hogre en-
hetsarbetskostnads6kningar. Dock ddmpas prisdkningstakten pa
grund av vissa regelférindringar som bl.a. presenterades bud-



getpropositionen fér 2008, t.ex. nedsittning av sociala avgifter
inom vissa tjanstebranscher och tandvérdsreform (se fakta ”Fi-
nanspolitiska effekter”). Tjdnsteprisinflationen blir 1,7 procent
2008 och 2,4 procent 2009 (se diagram 188).

ENERGI OCH BOENDE

Oljepriset har under hosten stigit snabbt och har tidvis varit
historiskt hogt, vilket har bidragit till att drivmedelspriserna i
Sverige har stigit. Samtidigt har den amerikanska dollarn f6rsva-
gats och drivmedelspriserna i Sverige har ddrfor inte stigit i
samma utstrickning som oljepriset i dollar.

Elpriset pa den nordiska elborsen, Nordpool, var historiskt
hégt under 2006. Under sommaren 2007 sjonk priset till den
ligsta nivan sedan 2002. Den senare delen av hésten 2007 har
dock elpriset aterigen stigit kraftigt. Detta férklaras till stod del
av EU: s system av handel med utsldppsritter. En mer restriktiv
tilldelning 4n tidigare borjade gilla fran arsskiftet. I takt med att
det allt hogre elpriset slir igenom i konsumentledet bidrar el-
prisutvecklingen till att héja KPIX-inflationen. Elpriserna ger ett
positivt bidrag till den totala inflationen och tillsammans med
drivmedelsprisernas utveckling innebér de sammantaget att ener-
giprisinflationen uppgir till 6,4 procent 2008 och 1,9 procent
2009 (se diagram 189).

Hyrorna stiger bland annat till f6ljd av stigande rintekostna-
der och hégre kostnader inom byggsektorn. Hyresh6jningarna
2008 halls dock tillbaka av att fastighetsskatten sinks pd flerbo-
stadshus. Okningen i hyreskomponenten i KPI blir 2,4 procent
2008 och 3,2 procent 2009 (se diagram 190).7!

71 Hostens hyresférhandlingar for de allmannyttiga bostadsféretagen resulterade i
hyreshojningar pa i genomsnitt 2,35 procent.
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Diagram 188 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5-

— Varor
— = Tjanster

Anm. Exklusive forandrade indirekta skatter och

subventioner.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden

200 7
180
160
140
120 +

100 -

80

— Energi, totalt (KPIX)

— = Energi, totalt (KPI)

— El och gas (KPI)

— - Eldningsolja och drivmedel (KPI)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 190 Hyreskostnader
Arlig procentuell férandring

- Hyra
= KPI

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FAKTA

FINANSPOLITISKA EFFEKTER PA INFLATIONEN

Inflationen, mitt med KPIX, halls 2008 och 2009 tillbaka av en
rad olika finanspolitiska dtgirder. Féreslagen om en tandvards-
reform, nedsittning av sociala avgifter i vissa tjainstebranscher,
samt effekten pd hyrorna av omldggningen av fastighetsskatten
haller tillbaka KPIX-inflationen 2008 med 0,2 procentenheter
och 2009 med 0,1 procentenheter. Dessutom péverkas dven
KPI-inflationen av omldggningen av fastighetsskatt pa egnahem
med 0,3 procentenheter. Hojda punktskatter pd energi och
tobaksvaror paverkar KPI-inflationen med knappt

+0,2 procentenheter vardera 2008. Under 2009 paverkas KPI-
inflationen av indexering av punktskatter och uppskrivning av
den kommunala fastighetsavgiften, vilket ger en effekt pa

+0,2 procentenheter.



FORDJUPNING

Skillnaden mellan KPI och KPIX

Den langsiktiga skillnaden mellan inflationstakten matt som KPI
respektive KPIX antas i allméanhet vara férsumbar. Denna for-
djupning visar att det finns skal for att skillnaden pa langre sikt
ar omkring 0,3 procentenheter. Om det rader osakerhet om vil-
ket inflationsmatt som Riksbanken styr mot 2 procent, kan det

paverka hushallens och foretagens inflationsforvantningar.

Sedan 1993 har malet f6r penningpolitiken i Sverige varit att
uppritthdlla ett fast penningvirde. Riksbanken har preciserat
malet som att den drliga 6kningen av konsumentprisindex (KPI)
ska vara 2 procent. I praktiken vigleds emellertid penningpoliti-
ken av utvecklingen av det underliggande inflationsmattet KPIX
(tidigare UND1X), som Riksbanken dirmed givit ”en speciell
status”72, Skillnaden mellan KPI och KPIX ir att det senare
mittet exkluderar rintekostnader f6r egnahem och den direkta
effekten av forindrade indirekta skatter och subventionet.

Det finns en utbredd uppfattning om att KPI- och KPIX-
inflationen pa lang sikt har samma medelvirde. Utvecklingstak-
ten f6r KPI och KPIX skiljer sig dock normalt dt och det finns
skil fOr varfor skillnaden ocksd giller pa lang sikt. Inflationstak-
ten f6r KPI och KPIX har historiskt varit olika (se diagram 191).
Skillnaden har varit betydande under perioder d rintan har
forindrats mycket. Under en konjunkturcykel dir rintan varierar
kring en stationdr jimviktsrinta kommer rinteférindringarna i
sig inte att férorsaka att den genomsnittliga inflationen 6ver
konjunkturcykeln skiljer sig a4t mellan de tvi olika matten. Men
rintekostnadsposten som ingér i KPI men inte 1 KPIX, speglar
inte bara férdndringar i rdntan, utan ocksa i smahuspriserna.
Huspriskomponenten i KPI bedéms, pi medellang sikt, komma
att stiga snabbare 4n KPIX, vilket innebir att KPI stiger snabba-
re dan KPIX dven pd medelling sikt.

Denna férdjupning analyserar skillnaden mellan KPI och
KPIX och visar varfér KPI-inflationen de kommande aren kan
forvintas vara betydligt hogre in KPIX-inflationen. Aren
2007-2009 bedéms KPI-inflationen i genomsnitt vara
0,7 procentenheter hégre dn KPIX-inflationen och pa medelling
sikt, nir effekterna av dndrade rintor har klingat av, ir skillnaden
0,3 procentenheter. Detta dr alltsd den bestdende skillnaden i
inflationstakt mellan de tva matten. Skillnaden idr relativt stor
och kan fa konsekvenser for beteendet hos olika aktérer i den
svenska ekonomin. Exempelvis paverkas prissittningen av real-
rinteobligation av hur KPI utvecklas. Inflationsférvintningar,

72 Se Penningpolitiken i Sverige, sidan 12, Riksbanken, 2007.
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Diagram 191 Inflationsmatt
Procent, kvartalsvarden

[

— KPI
— = KPIX

Kélla: SCB.
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som paverkar 16nebildningen och vissa lingre avtal (exempelvis
hyreskontrakt), styrs ofta av férvintningar om utvecklingen av
KPI. Vidare kopplas forsikringsersittningar och pensioner till
KPI. Om Riksbanken styr KPIX-inflationen mot 2,0 procent
innebdr det att KPI-inflationen pa sikt blir 2,3 procent.

SKILLNAD MELLAN KPI OCH KPIX, DEFINITION

Indexformeln f6r KPIX, i niva, kan férenklat skrivas som:

KPI _\N[reintor>< | trantor

| KPIX _ It
t - .
1_\Mrantor

- S

dir I dr index i niva, w dr en virdevikt f6r en specifik delkompo-
nent. KPI 4r den totala varukorgen av olika varor och tjanster.
Rintekostnader och bidraget fran férindrade skatter och sub-
ventioner (§5) exkluderas frain KPI nir KPIX berdknas.’ S ir
effekten av férindrade skatter och subventioner pa KPI och ér
uttryckt i indexenheter. Nedan diskuteras mer utforligt varfor
bidraget frin rintekostnader och férindrade indirekta skatter i
genomsnitt, inte blir noll och dirmed bidrar till att KPI- och
KPIX-inflationen skiljer sig 4t pd medelling sikt.

INDIREKTA SKATTER OCH SUBVENTIONER

Vid berikningen av KPIX-inflationen exkluderas den direkta
effekten frin fordndrade indirekta skatter och subventioner fran
KPI-inflationen. De skatter och subventioner som beaktas i den
direkta effekten 4r de skatter och subventioner som tas ut i det
sista ledet i forddlingsvirdeskedjan, exempelvis moms, punkt-
skatter och ROT-avdrag. Det finns flera skil till att bortse frin
dessa skatteférindringar vid utformningen av penningpolitiken.
Effekten av férindrade skatter paverkar oftast KPI bara tempo-
rirt. Exempelvis leder en momshdjning normalt endast till en
engangshéjning av prisnivan som i sig inte paverkar inflations-
takten, mitt i drstakt, mer dn ett ar framat i tiden. Det dr knap-
past méjligt, eller ens 6nskvirt, att Riksbanken via penningpoli-
tiken skulle forsoka motverka dessa inflationseffekter. Daremot
kan det vara nédvindigt att motverka indirekta effekter av dessa
skatteférindringar, t.ex. via héjda I6nekrav som kompensation
till f6ljd av den héjda momsen.

I Sverige indexeras vissa punktskatter som ett sitt att bevara
skattens andel av priset. Punkskatterna pa energivaror skrivs upp

73 For en mer formell beskrivning se KPI-handboken, "The Swedish Consumer Price
Index — A handbook of methods”, SCB, 2001.
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med KPI-inflationens drstakt i juni féregdende dr. P4 lang sikt dr
det dven rimligt att skriva fram Gvriga punktskatter med nigon
form av prisutveckling. 7 Det medf6r att det dven pa lang sikt
finns skatteférindringar som gor att KPI-inflationen och KPIX-
inflationen skiljer sig 4t. Den sammanlagda effekten av indexe-
ring av punktskatter bedéms vara drygt 0,1 procentenheter pa
inflationstakten matt som KPI varje ar.

RANTEKOSTNADER FOR EGNAHEM.

Rintekostnader f6r egnahem, dvs. smahus, utgér 2007 drygt

4 procent av KPI-varukorgen.” Nir Riksbanken dndrar rintan
far det relativt stor direkt effekt pa KPI. Rintedndringar f6r
lingre 16ptider paverkar dock dven KPI pa lingre sikt. Det tar
atta ar innan en dndring fatt full effekt pa KPI. Det beror pd att

atta ar dr den ldngsta 16ptid pé rintesatser som SCB har med i
Diagram 192 Rantan fran marknad till

sitt urval vid berdkningen av rintekostnader i KPI. Det kan vara : s
genomsnitt av lantagare

rimligt att Riksbanken bortser fran rintekostnadsposten i ut- Procent, manadsvérden
formningen av penningpolitiken. Om Riksbanken t.ex. h6jer 6.0

rintan pa grund av att KPI-inflationen stigit till £6ljd av en tidi- 554

gare hojning av rintan riskerar Riksbanken att ”jaga sin egen

svans”. Posten for rintekostnader bestar av tvd delkomponenter, 501

dels férindringar av rintesatsen, dels en huspriskomponent. Det 457

finns alltsd tva delar som kan bidra till en férindring av rinte- 407

kostnaden: 354

3.0+

x i
Itrantor: t o« Kt 25

-1 Kz

— 3-drig statsobligationsranta
— - Bolaneranta fran bolaneinstitut X
—— Boldneréanta, 36-ménaders glidande medelvéarde

dir 7 dr en nominell s.k. medelrinta och K ir ett kvalitetsjusterat

. .. o P Kalla: Konjunkturinstitutet.
kapitalbelopp f6r en fast stock sméhus, savil gamla som ny- JuniCurins iy

byggda.

Réintesatskomponenten, i, ir en sammanvigd medelridnta av bo-
rintor fran olika boldneinstitut och med olika bindningstider.
Dirtill paverkas medelridntan av att konsumenter tecknar bolan
vid olika tidpunkter. Det medfor att medelrintan f6r varje en-
skild bindningstid beridknas som ett glidande medelvirde av
motsvarande antal manader som bindningstiden stricker sig.

74 punktskatter pd alkohol och tobaksvaror skrivs i Konjunkturinstitutets prognos
fram med hushéllens konsumtion i I6pande priser, vilket medfor att skattesatserna
skrivs fram med den implicita konsumtionsdeflatorn. Den nya kommunala
fastighetsavgiften behandlas troligtvis som en skatt i KP1, dock rader fortfarande
viss osakerhet om hur regelverket slutligen kommer att se ut. Darfor beaktas inte
den i denna férdjupning, men skulle addera ca 0,04 procentenheter till skillnaden
mellan KPI och KPIX.

75 vikten for rantekostnader varierar dver tiden och ar under 2007 historiskt l&g.
Detta beror pd att rantan var rekordlag 2005, som ar det konsumtionsar som
vikterna fér 2007 beraknas utifran.
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Diagram 193 Olika index av prisutveck-

lingen pa hus

Index 1999 kvartal 4=100, ma&nadsvarden
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80 T : - 80

— Huspriskomponenten i KPI

00 02 04 ' 06

— - Fastighetsprisindex, 20 &rs glidande medelvarde

—— Fastighetsprisindex

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Kl:s medelfristprognos pa

rantor
Procent, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 194 Bidrag till KPI fran rante-

kostnader p& egnahem
Procentenheter, manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Exempelvis beridknas medelrintan fér en rinta bunden pa 3 ar
som ett 36 mdnaders glidande medelvirde av 3-drsridntan. Skilet
ar att en ranteférindring slar igenom med efterslipning f6r dem
som redan har tecknat ett bolan till tidigare gillande fast rinta.
Rintefoérindringen slar igenom fOrst nir lanen liggs om. Genom
att berikna ett glidande medelvirde skapas en mer langsam ut-
veckling av konsumenternas rintekostnader som dirmed beskri-
ver de verkliga rintekostnaderna pa ett bittre sitt (se diagram
192).

Huspriskomponenten, K, dr ett mitt pa det av hushiéllen nedlag-
da kapitalet 1 smahusstocken. Foérdndringar i smahuspriserna slar
endast igenom forst vid dgarbyte. Huspriskomponenten kan
dirmed sdgas vara ett smahusprisindex dir varje enskilt smdhus
ir virderat till anskaffningspris. Hushéllens rdntekostnader pa-
verkas alltsd inte enbart av férindrade rintesatser utan dven av
att den ursprungliga finansieringen av husen sker genom ldn.
Huslan 4r vanligen kopplade till prisutvecklingen pa smahus, da
de flesta konsumenter lanefinansierar huvuddelen av sitt boende,
och prisutvecklingen av sméahus paverkar dirmed de totala rin-
tekostnaderna. SCB: s berikningar av huspriskomponenten re-
dovisas inte i detalj och dr ddrf6r svara att f6lja. Allmint kom-
mer dock huspriskomponenten att f6lja fastighetsprisindex (FPI)
men med en betydande tidsférdr6jning. Ett 20 drs glidande me-
delvirde av Fastighetsprisindex tycks vara en god approximation
av huspriskomponenten i KPL.7 I diagram 193 visas att huspris-
komponenten i KPI och ett 20 ars glidande medelvirde av fas-
tighetsprisindex foljer varandra relativt val. Det finns med andra
ord en inbyged tréghet i berdkningen av posten for rintekostna-
der f6r egnahem i KPI, vilket har en stor betydelse f6r denna
analys.

SKILLNADEN MELLAN KPI OCH KPIX PA LANG SIKT

Konjunkturinstitutets medelfristsprognoser pd marknadsrintor
med olika 16ptider/bindningstider redovisas i diagram 195.77 De
senaste tio aren har huspriserna enligt FPI stigit med i genom-
snitt 7,5 procent per dr. Huspriskomponenten 1 KPI kommer
under 2007 att stiga med drygt 6 procent (se diagram 193). 1
denna analys antas FPIL, drligen, stiga med 3 procent fran och
med forsta kvartalet 2008.7 Ett 20 érs glidande medelvirde f6r

76 Fastighetsprisindex for smahus berdknas av SCB.

771 denna kalkyl behandlas marknadsrantorna som konstanta efter 2009, vilket inte
fullt 6verenstammer med konjunkturinstitutets medelfristiga beddomning.

78 Inflationen bestams p& l&ng sikt utifrAn enhetsarbetskostnadens utveckling, dvs.
arbetskostnadsokning minus produktivitetstillvaxt. | detta rakneexempel anvands
en trendmassig arbetskostnadsokning pa 4,4 procent minus 1,4 procents
produktivitetstillvaxt inom byggbranschen. Prisutvecklingen p& smahus antas med
andra ord félja sjalvkostnaden for nybyggnation.
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FPI blir i genomsnitt 5,6 procent under 2007-2015 (5,3 procent
2015), vilket anvinds som approximation f6r huspriskomponen-
tens utveckling 1 KPI. Genomslaget av forindrade huspriser pa
KPI ir sdledes lingsamt.™

Pa lite lingre sikt, ndr férdndrade rintesatser inte lingre pa-
verkar rintekomponenten, drivs rintekostnader enbart av ut-
vecklingen av smahuspriserna.s0 Effekten pa KPI-inflationen 1
slutet av 2015 blir 0,2 procentenheter, givet att rintekostnaderna
har samma vikt i KPI som 2007 (se diagram 194). Dessutom
tillkommer en effekt pa drygt 0,1 procentenheter frin de fram-
skrivna punktskatterna. Féljaktligen kommer KPI-inflationen i
slutet av perioden att vara knappt 0,3 procentenheter hgre dn
inflationstakten métt med KPIX (se tabell 34). Skillnaden f6rkla-
ras till stérsta delen av hur prisékningstakten pd smahus paver-
kar KPL

Avvikelsen mellan KPI och KPIX ir inte i sig ndgot problem
savida den dr allmint kind och siffersatt. I Sverige anvinds KPI
i olika kompensationsindamal. Huruvida KPI kan férvintas
utvecklas enligt inflationsmalet eller inte har implikationer f6r
prissittningen av realrdnteobligationer och fér upprikning av
pensioner, forsikringar och skattesatser.

Aven om det officiella malet fér penningpolitiken ir uttryckt
1 termer av KPI 4r den allméinna tolkningen att penningpolitiken
vanligen dr inriktad pa att stabilisera KPIX-inflationen kring
2 procent. Om KPIX-inflationen ocksd i genomsnitt blir 2 pro-
cent kommer inflationen mitt som KPI i genomsnitt att Gversti-
ga 2 procent. Om det rdder nagon oklarhet om vad som ér pen-
ningpolitikens mal kan utvirderingen av penningpolitiken for-
svaras.

Tabell 34 Konsumentpriser pa medellang sikt

Arlig procentuell férandring, 2015

KPIX 95,8 2,0 1,92
Réntekostnader 4,2 5,3 0,22
Skatter och subventioner® 0,15
KPI 100,0 2,3 2,3

* Den direkta effekten av foérandrade indirekta skatter och subventioner
saknar en explicit vikt och ar uttryckt i bidrag till KPI-inflationen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

79 Om man istallet antar att smahuspriserna stiger med O procent fran forsta
kvartalet 2008, stiger huspriskomponenten i KPI med 4,8 procent istéllet for 5,6
procent. Bidraget till KPI blir d& 0,03 procentenheter lagre.

80 | formeln intraffar detta nar i-kvoten &r 1.
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Offenthga ﬁnanser Diagram 196 Offentliga sektorns

finansiella sparande
Procent av BNP

Konjunkturavmattningen medfér ingen pataglig forsvagning av 5
de offentliga finanserna. Inhemsk efterfragan, och darmed

viktiga skattebaser, utvecklas starkt. Skattesankningar medfor

att skattekvoten faller men samtidigt minskar de offentliga

utgifterna som andel av BNP. De offentliga finanserna uppvisar

overskott som ar betydligt storre an 6verskottsmalet under hela 54
prognosperioden. 1 ar har finanspolitiken en i det narmaste

neutral inriktning. Nasta ar bedéms det finnas ett visst utrymme

for expansiv finanspolitik. -101

Den offentliga sektorns finansiella sparande uppgar i ar till

-15

B0 83 b4 56 58 50 43 94 96 58 00 03 04 06 08
3,2 procent i fjol (se tabell 35 och diagram 196). Ar 2009 mins- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
kar det offentliga sparandet till 2,5 procent som andel av BNP.

3,3 procent som andel av BNP, vilket ska jamféras med 5

En viktig torklaring till att det offentliga sparandet minskar som
andel av BNP mellan 2008 och 2009 ir att skatteinkomsterna
faller efter att ha varit tillflligt héga 2008, bl.a. till £6ljd av dnd-
rade regler for mervirdesskatt pa byggtjanster. Dartill bedéms
finanspolitiken vara expansiv 2009, vilket bidrar till att de offent-
liga finanserna férsvagas i forhallande till 2008.

Tabell 35 Den offentliga sektorns finansiella sparande

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1489 1560 1633 1710 1772
Procent av BNP 54,4 53,8 53,2 52,7 51,8
Utgifter 1435 1496 1534 1601 1685
Procent av BNP 52,5 51,6 50,0 49,3 49,2
Finansiellt sparande 54 63 98 109 87
Procent av BNP 2,0 2,2 3,2 3.3 2,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturavmattningen, som inleddes under fjolaret, paverkar
inte de offentliga finanserna i ndgon storre utstrickning. Av-
mattningen beror till stor del pa en svagare exportutveckling
medan den inhemska ekonomin alltjdmt dr stark. Konjunktur-
kinsligheten i de offentliga finanserna ir emellertid stor. Om
den finansiella oron i omvitlden férdjupas och sprids sa att in-
hemsk ekonomi utvecklas svagare dn i prognosen, skulle det
sannolikt dven leda till att de offentliga finanserna forsvagas. 1
ett alternativt scenario berdknas den offentliga sektorns finansi-
ella sparande forsvagas till f6ljd av en férdjupad finansiell kris i
omvirlden, huvudsakligen genom de automatiska stabilisatorer-
na (se fordjupningen “Effekter av en férdjupad finansiell kris 1
omvirlden”).

Trots att huvudscenariot 4r att viktiga skattebaser utvecklas
starkt fortsitter trenden med fallande inkomster som andel av
BNP (tabell 35). Detta forklaras till stor del av de skattesink-
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ningar, inte minst pd arbetsinkomster, som genomfdrs 2007
respektive 2008. Den offentliga sektorns inkomster minskar fran
53,8 procent 2006 som andel av BNP till 51,8 procent 2009.
Utgiftskvoten minskar sammantaget fran 51,6 procent 20006 till
49,2 procent 2009 (tabell 35). Sirskilt 2007 men dven 2008 bi-
drar en svag utveckling av den offentliga konsumtionen till en
fallande utgiftskvot. Under prognosperioden faller ocksa rinte-
utgifterna i férhillande till BNP. Hushallstransfereringarna 6kar
samtliga ar i prognosperioden men fortsitter att falla som andel
av BNP.

Overskotten i de offentliga finanserna 6verskrider
Overskottsmalet, dvs. att Gverskottet i de offentliga finanserna
ska vara 1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcy-
kel, samtliga dr i prognosperioden enligt de indikatorer som
Konjunkturinstitutet anvinder for att beddma maluppfyllelsen.
Konjunkturinstitutets prognos for de offentliga finanserna dr
baserad pé dels statsbudgeten f6r 2008, dels andra beslut och
aviseringar som paverkar offentliga sektorns inkomster och ut-
gifter. I ar dr finanspolitikens inriktning 1 det ndrmaste neutral.
For 2009 bedémer Konjunkturinstitutet att det finns ett visst
utrymme f6r en expansiv finanspolitik givet resurslidget i ekono-
min och de offentliga finansernas stillning i férhéllande till
overskottsmalet. Detta utrymme beriknas till ca 20 miljarder
kronor och antas till tre fjirdedelar anvindas till utgiftsdkningar
genom Okade transfereringar till hushall och féretag samt till
Okad offentlig konsumtion.s!

Det, i férhallande till 6verskottsmalet, hoga offentligfinansiel-
la sparandet under prognosperioden forklaras till stor del av ett
hogt sparande i staten. Det finansiella sparandet i staten 4r sér-
skilt hogt 1 ar, trots storre skattesinkningar, vilket delvis beror pa
tillfilligt héga inkomster fran produktionsskatter men dven pé
att utgifterna, sirskilt ohilso- och arbetsmarknadsrelaterade
utgifter, utvecklas svagt. Nista dr forsimras statens sparande nir
de tillfalligt héga skatteinkomsterna 2008 bortfaller och till £6ljd
av att finanspolitiken bedéms bli nidgot expansiv. Utgifterna
under utgiftstaken faller som andel av BNP under prognosperi-
oden och budgeteringsmarginalerna forblir stora trots att de till
viss del tas i ansprak for reformer bade 2008 och 2009.

Under prognosperioden minskar det finansiella sparandet i
alderspensionssystemet pa grund av 6kande utbetalningar av
pensioner. I kommunsektorn dr det finansiella sparandet sa gott
som oférindrat som andel av BNP mellan 2007 och 2009 tack
vare en god utveckling av sivil skatteintdkter som statsbidrag.
Kommunsektorn som helhet uppfyller det lagstadgade balans-
kravet samtliga ar under prognosperioden.

81 Principerna fér Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos respektive
beddmning redovisas i fordjupning “Konjunkturinstitutets finanspolitiska
prognoser".
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FORDJUPNING

Konjunkturinstitutets
finanspolitiska prognoser

Konjunkturinstitutets prognoser for savil svensk ekonomi i dess
helhet som de offentliga finanserna har hittills i allt visentligt
utgitt frin redan beslutad, eller i propositioner foreslagen, fi-
nanspolitik samt i 6vrigt oférindrade regler i skatte- och transfe-
reringssystem. Konjunkturinstitutet évergir nu till att géra en
prognos fo6r den finanspolitik som kommer att féras utifrin en
bedémning av den finanspolitiska inriktning om 4r limplig med
beaktande av resursutnyttjandet och uppsatta budgetpolitiska
mal, frimst det s.k. 6verskottsmalet.s2 Prognosen for finanspoli-
tiken bygger dock pa statsbudgeten nir en sddan finns féreslagen
eller beslutad. Men hinsyn tas dven till andra beslut samt avise-
rade atgirder som pdverkar de offentliga finanserna. Forindring-
en gors 1 syfte att 6ka precisionen i savil den makroekonomiska
prognosen som prognosen f6r de offentliga finanserna. Kon-
junkturinstitutet avser emellertid att dterkommande utarbeta och
publicera alternativa berikningar f6r centrala makroekonomiska
variabler under antagande om beslutad politik och oférindrade
regler.

OFORANDRAD FINANSPOLITIK GER SAMRE PROGNOSER

En prognos f6r de offentliga finanserna som endast bygger pa
beslutad politik och oférindrade regler dr i manga fall inte féren-
lig med en balanserad utveckling f6r de offentliga finanserna och
pa sikt inte heller f6r ekonomin 1 stort. En strikt tolkning av
principen om beslutad politik och gillande regler innebér namli-
gen att 6ver- eller underskott 1 de offentliga finanserna utvecklas
p4 ett sddant sitt att den offentliga sektorn antingen bygger upp
stora nettoinnehav av tillgingar eller hamnar i en situation dir
skulden vixer okontrollerat. Det ir troligt att politiska beslutsfat-
tare kommer att agera for att undvika en ohallbar utveckling. De
kommer da att anpassa finanspolitiken sa att den hamnar i linje
med de mil f6r finanspolitiken som satts upp.s3 Med andra ord
ir en prognos baserad pa oférindrad finanspolitik i manga fall

82 Konjunkturinstitutets finanspolitiska tankeram kommer att publiceras som en
specialstudie inom kort. Specialstudien beskriver utforligt hur Konjunkturinstitutet
gor avvagningen mellan ett stabilt resursutnyttjande och dverskottsmalet samt hur
denna avvagning ligger till grund for en bedémning om finanspolitikens dnskvarda
inriktning.

83 En l&ngsiktigt hallbar finanspolitik maste teoretiskt uppfylla den offentliga
sektorns s.k. intertemporala budgetrestriktion. Den séger att nuvardet av alla
framida (primara) budgetoverskott maste vara minst lika stort som den initiala
skulden. Enkelt uttryckt innebar detta krav att de offentliga utgifterna pa lang sikt
maste finansieras pd annat satt &n genom upplaning. | praktiken ar dock malen for
finanspolitiken i de flesta lander mer intermediara till sin karaktar och inte
noédvandigtvis explicit relaterade till den intertemporala budgetrestriktionen.
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inte den bista prognosen for de offentliga finanserna. En pro-
gnos for finanspolitiken som forutsitter att beslutad politik lig-
ger fast kan ocksi leda till att den makroekonomiska prognosen i
Ovrigt blir simre eftersom finanspolitiska dtgirder i normalfallet
paverkar sivil reala (t.ex. konsumtion och sysselsittning) som
nominella variabler (t.ex. 16ner och priser). Det finns flera skil
till att sd kan vara fallet.

For det forsta, om finanspolitiken anpassas genom beslut om
torindringar 1 den offentliga sektorns resursanvindning eller
genom foérindringar i skatte- och bidragssystem, kommer det att
fa effekter pa faktisk BNP och sysselsittning. Denna paverkan
kan vara direkt, t.ex. genom forindringar av den offentliga kon-
sumtionen, eller indirekt, t.ex. genom att hushallens disponibla
inkomster férdndras, vilket i sin tur paverkar hushéllens kon-
sumtion. Effekter pa BNP och sysselsittning paverkar i allmin-
het dven priser och l6ner. De regelindringar som foljer av fi-
nanspolitiska beslut kan dirutéver ha en direkt effekt pa léner
och priser. Exempelvis paverkas KPI av férindringar av punkt-
skatter.

For det andra, férindringar av skatter och bidrag kan dessut-
om piverka ekonomins langsiktiga, potentiella, produktionsfor-
miga, t.ex. genom att arbetskraftsdeltagandet 6kar eller minskar
varaktigt. Dessa beteendeeffekter paverkar i sin tur hur mycket
efterfrigan i ekonomin kan 6ka utan att inflationen tar fart.

For det tredje, det finns skil att tro att hushall och féretag
bildar sig en uppfattning om finanspolitikens inriktning och
utformning framéver och anpassar sitt beteende darefter. I den
utstrickning hushall och foretag beter sig sa, paverkas den eko-
nomiska utvecklingen under prognosperioden av arbetsutbuds-,
konsumtions- och investeringsbeslut som bygger pa férvint-
ningar om hur finanspolitiken kan tinkas férindras lingre fram i
tiden. s+

Sammantaget talar dessa faktorer fér att prognosen for
svensk ekonomi blir bittre om den tar hinsyn till att finanspoli-
tikens inriktning beaktar savil resursutnyttjandet som uppsatta
budgetpolitiska mal.

84 Om hushallen tror att skatterna pd arbete kommer att ka (permanent) framéver
kan de valja att arbeta mer nar skatten ar lagre och mindre nar skatten ar hogre.
P& motsvarande satt kan hushall och foretag vélja att anpassa sin konsumtion om
de tror att skatter eller utgifter kommer att férandras framover. Exempelvis kan
hamstringseffekter uppstd om hushall eller féretag forvantar sig att skatter pa vissa
varor ska hdjas i framtiden. Redan idag beaktas hamstringseffekter i t.ex.
skatteprognoserna av kanda punktskatteforandringar.
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FINANSPOLITIK ENLIGT KONJUNKTURINSTITUTET

Konjunkturinstitutet definierar finanspolitik som den samlade
effekten av de faktorer som paverkar det konjunkturjusterade
finansiella sparandet i offentlig sektor, har pa resursutnyttjandet i
ekonomin. Forandringen 1 konjunkturjusterat sparande som andel
av potentiell BNP ger en indikation pa i vilken riktning finans-
politiken paverkar resursutnyttjandet.ss Nagot férenklat paverkas
finanspolitikens inriktning dirmed av savil faktorer som politis-
ka beslutsfattare direkt kan paverka, t.ex. forindringar av skatte-
satser eller ersdttningsnivaer, som de faktorer som dr indirekt
péaverkbara, t.ex. forindringar i potentiell BNP, férindringar i
efterfrigans sammansittning eller utvecklingen av sjukskriv-
ningsbeteendet. Detta sitt att definiera finanspolitik innebir att
dven det som brukar benimnas som befintlig eller beslutad fi-
nanspolitik kan vara expansiv eller dtstramande. Exempelvis kan
en beslutad statsbudget fOr ett visst dr vara atstramande dret
efter om potentiell BNP bed6éms 6ka mellan dren.

PRINCIPER FOR DE FINANSPOLITISKA PROGNOSERNA

Konjunkturinstitutet baserar sin finanspolitiska prognos pa all
tillinglig information om finanspolitikens utformning. I detta
avseende gors en skillnad pd om det finns ett forslag till (alterna-
tivt en av riksdagen beslutad) statsbudget eller inte. Det ar under
prognosperioden for vilket en statsbudget finns féreslagen (eller
beslutad som ir fallet vid denna prognos) utgir Konjunkturinsti-
tutet fran att den faktiskt férda finanspolitiken, si som den kom-
mer till uttryck i budgettorslaget (beslutet), ocksa blir den pro-
gnostiserade. Aven om budgetpropositionen (statsbudgeten)
utgor ett viktigt underlag f6r den finanspolitiska prognosen be-
aktas dven andra beslut. Det kan t.ex. handla om beslut som
fattas i riksdagen under sjilva behandlingen av budgetforslaget,
beslut om kommunala skatteférindringar eller beslut som fattas i
EU:s institutioner. Men prognosen tar dven hinsyn till avisering-
ar om kommande férslag som bedéms paverka de offentliga
finanserna. I foreliggande prognos beaktas exempelvis att utfor-
sdljningen av aktier i statligt 4gda bolag paverkar statens rdnteut-
gifter och inkomster frin aktieutdelningar i dr trots att nagra
beslut om férsiljningar £6r 2008 inte finns.

For de ar i prognosperioden for vilka ndgon statsbudget vare
sig dr beslutad eller foreslagen, gér Konjunkturinstitutet en fi-
nanspolitisk bedémning som grund f6r den finanspolitiska pro-

85 se fordjupningen “Ar finanspolitiken expansiv?" i Konjunkturlaget, mars 2007
samt den Specialstudie om Konjunkturinstitutets finanspolitiska tankeram som ar
under publicering.
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gnosen. Bedémningen, och didrmed prognosen, utgdrs av den
avvigning mellan ett stabilt resursutnyttjande och den mer ling-
siktiga inriktningen av finanspolitiken enligt 6verskottsmalet,
som Konjunkturinstitutet bedémer vara limplig.8¢ Med andra
ord antas att finanspolitiken anpassas sa att Gverskottsmalet ska
nds men att denna anpassning dven beaktar finanspolitikens
effekter pa resursutnyttjandet. Men bedémningen tar dven hin-
syn till andra, situationsspecifika faktorer, t.ex. nivan pa den
offentliga sektorns skuldsittning och osdkerhet i konjunkturbil-
den.

Konjunkturinstitutet antar, f6r de ar da det inte finns niagon
foreslagen eller beslutad budget, en realekonomisk férdelning av
det reformutrymme eller atstramningsbehov som féljer av den
finanspolitiska bedémningen f6r att fullt ut kunna berikna de
makroekonomiska effekterna av den prognostiserade finanspoli-
tiken. Den realekonomiska férdelningen beskriver emellertid
inte den sammansittning av inkomster och utgifter som ér den
mest limpliga med hinsyn till resursutnyttjandet. I stillet vigleds
den realekonomiska férdelningen av den inriktning av den eko-
nomiska politiken som regeringen givit uttryck for i ekonomiska
varpropositioner och budgetpropositioner samt i aviseringar och
uttalanden. Givet den realekonomiska férdelningen av inkomster
och utgifter, beaktas savil de direkta som de indirekta effekterna
pa relevanta makroekonomiska variabler. Diremot gors normalt
ingen kvantifiering av effekterna pa potentiell BNP.

PROGNOSEN FOR FINANSPOLITIKEN 2008 OCH 2009

Konjunkturinstitutet utgar i prognosen for finanspolitiken 2008,
utéver den beslutade statsbudgeten, fran andra beslut samt avi-
seringar om forslag och regelindringar som péaverkar det kon-
junkturjusterade offentligfinansiella sparandet. I tabell 36 redovi-
sas aviserade forslag och regelindringar f6r 2008, dvs. forslag
utéver redan fattade beslut.

De aviserade forslagen forstirker det konjunkturjusterade of-
fentligfinansiella sparandet med ca 4 miljarder kronor i f6rhal-
lande till 2007. Finanspolitikens inriktning 4r dock 1 det narmaste
neutral 2008 sett till den samlade effekten av statsbudgeten,
andra beslut samt rena aviseringar (se vidare “Budgetpolitiska
mil och finanspolitikens inriktning” i huvudtexten).

86 penningpolitiken, och darmed Riksbanken, har det 6vergripande ansvaret for
stabiliseringspoltiken. Riksbanken antas dock véaga in finanspolitikens inriktning i
sina penningpolitiska beslut pa s& vis att penningpolitiken reagerar pa
finanspolitiken.



Tabell 36 Realekonomisk férdelning av aviserade férslag och
regelandringar 2008 och 2009 utdéver Budgetpropositionen
for 2008

Miljarder kronor

Inkomster 4,6 -0,6
Socialavgifter 3,4 0,0
Produktionsskatter -0,3 -0,5
Ovriga inkomster 1,5 -0,1
Utgifter 0,4 -2,3
Transfereringar till hushallen 2,0 2,0
Ranteutgifter -1,6 -4,3
Konjunkturjusterat sparande 4,2 1,7

Anm. Minustecken anger att den offentliga sektorns inkomster respektive utgifter
minskar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Prognosen for finanspolitiken 2009 utgérs av Konjunkturinstitu-
tets bedomning av den limpliga inriktningen av finanspolitiken.
Savil beslutad politik som den makroekonomiska utvecklingen
leder till att 6verskottsmilet Gverskrids med bred marginal 2009.
Det stora avstandet till Gverskottsmalet talar sdledes for en ex-
pansiv finanspolitik. Samtidigt 4r arbetsmarknadsgapet, som ér
ett matt pa resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, nigot an-
strangt 2009 vid beslutad finanspolitik (se diagram 197). Detta
talar f6r en dterhallsam finanspolitik.

I avvigningen mellan att fora en finanspolitik som, 4 ena sidan,
inte leder till att resursliget blir mer anstrdngt och, 4 den andra,
successivt tar ner 6verskotten i de offentliga finanserna mot den
milsatta nivin, gér Konjunkturinstitutet bedémningen att fi-
nanspolitiken kan tillitas vara niagot expansiv 2009.

Som framgar av diagram 197 medf6r den expansiva finans-
politiken 2009 att resursutnyttjandet, mitt i termer av arbets-
marknadsgapet, blir ndgot mer anstringt 2009 4n vid en neutral
finanspolitik, dvs. da prognostiserad finanspolitik exkluderas.
Resursutnyttjandet dimpas dock mellan 2008 och 2009, vilket
stirker argumentet f6r att finanspolitiken kan tilldtas vara ndgot
expansiv. Resursutnyttjandet i hela ekonomin, vilket ges av
BNP-gapet, bedéms vara i stort sett balanserat 2009 med beak-
tande av den expansiva finanspolitiken (se vidare avsnittet ”Pro-
duktion och arbetsmarknad” i huvudtexten).

Konjunkturinstitutet bedémer, mot denna bakgrund, att de
offentliga finanserna, uttryckt i termer av det konjunkturjustera-
de finansiella sparandet som andel av potentiell BNP, kan f6r-
svagas med ca en halv procentenhet mellan 2008 och 2009, vil-
ket motsvarar ca 20 miljarder kronor (se diagram 197). Finans-
politikens inriktning, med beaktande av beslutad politik och
tillkommande férslag i Budgetpropositionen f6r 2008, dr ndgot
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Diagram 197 Arbetsmarknadsgap och
finanspolitik

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
BNP

1.0 rls

0.0 12

-1.0 1 r0.6
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— Arbetsmarkn.gap inkl. prognosticerad fin.pol. 2009
— - Arbetsmarkn. gap exkl. prognosticerad fin.pol. 2009
=1 Forandring i konj.just. sparande 2004-2009 (hoger)

Anm. For 2008 visar stapeln i huvudsak effekter
av BP08. For 2009 visar stapeln Konjunktur-
institutets rekommendation tillika prognos, givet
finanspolitiken for 2008. Se text for utférligare
forklaring.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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atstramande 2009 trots att de nya férslagen 1 Budgetpropositio-
nen forsvagar det konjunkturjusterade sparandet med

ca 1 miljard kronor mellan 2008 och 2009 (se dven férdjupning-
en ”Direkta budgeteffekter av nya forslag i Budgetpropositionen
tor 2008”). Aviserade forslag och regelindringar, utéver beslutad
politik och nya férslag i Budgetpropositionen f6r 2008, férsva-
gar dock det konjunkturjusterade sparandet med ca 2,5 miljarder
kronor (se tabell 36) i férhallande till 2008.87 Sammantaget blir
det konjunkturjusterade finansiella sparandet som andel av po-
tentiell BNP i princip oférindrat mellan 2008 och 2009. Kon-
junkturinstitutets finanspolitiska bedémning ger ddrmed utrym-
me for en férsvagning av det konjunkturjusterade sparandet,
utéver beslutade och aviserade reformer, med ca 20 miljarder
kronor.

NY METOD GER HOGRE BNP 2009

I avvaktan pd att inriktningen av budgetpolitiken f6r 2009 tyd-
liggdrs, antas en realekonomisk férdelning av reformutrymmet
2009. Den baseras pa den ekonomiska politik som regeringen
givit uttryck for i tidigare var- och budgetpropositioner samt i
aviseringar och uttalanden. Denna férdelning (tabell 37) dr gi-
vetvis behiftad med stor osikerhet. Ungefir en fjirdedel av
utrymmet 2009 liggs ut som inkomstminskningar och tre fjarde-
delar som utgiftsokningar. Inkomstminskningarna antas komma
hushallssektorn till del. Berdkningstekniskt gérs detta genom att
den offentliga sektorns Gvriga inkomster fran hushéllssektorn
minskas med 5 miljarder kronor. Pi utgiftssidan liggs merparten
av det finanspolitiska utrymmet, 7 miljarder kronor, ut som
overforingar till kommunsektorn genom att statsbidragen till
kommunerna anpassas sa att de utgdr en oférindrad andel av
nominell BNP jimfért med 2008. Kommunerna antas anvinda
de 6kade statsbidragen till 6kad konsumtion. Dirtill 6kas den
statliga konsumtionen med 1 miljard kronor. Vidare 6kas trans-
fereringarna fran staten till hushalls- respektive foretagssektorn
med sammanlagt 7 miljarder kronor.

87 | strikt mening ar de férandringar av inkomster och utgifter som redovisas i
budgetpropositionen avseende aren efter budgetéaret (fér narvarande 2008) att
betrakta som aviseringar eftersom riksdagen inte fattar beslut om dessa
forandringar.
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Tabell 37 Realekonomisk férdelning av antagen
finanspolitik 2009

Miljarder kronor

Inkomster —-5,0
Ovriga inkomster fran hushall -5,0
Utgifter 15,0
Statlig konsumtion 1,0
Kommunal konsumtion 7,0
Transfereringar till hushall 3,0
Transfereringar till foretag 4,0

Forandring i
konjunkturjusterat sparande —20,0

Anm. Minustecken anger att den offentliga sektorns inkomster minskar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Overféringarna till hushillen paverkar hushallens disponibla
inkomster, vilket i sin tur leder till att den privata konsumtionen
blir ndgot hégre. Okningen av den offentliga konsumtionen far
en direkt, positiv paverkan pa BNP (se vidare avsnittet "BNP
och efterfrigan i Sverige” i huvudtexten). Overféringen till fére-
tagssektorn antas leda till att féretagens sparande 6kar i motsva-
rande man och att Overféringen dirmed inte far nigra effekter
pd investeringarna. BNP berdknas vara 0,3 procent hégre 2009
dn den hade varit om hinsyn bara hade tagits till beslutad politik
och Budgetpropositionen f6r 2008.83

DE OFFENTLIGA FINANSERNA PAVERKAS VIA
AUTOMATISKA STABILISATORER

Den nya metoden for att prognostisera finanspolitiken ger upp-
hov till skillnader dven i det faktiska offentligfinansiella sparan-
det i forhéllande till vad som f6ljer av beslutad politik. Det (fak-
tiska) offentligfinansiella sparandet beror dels pa férindringen i
det konjunkturjusterade sparandet, dels pa att f6rindringen i
konjunkturjusterat sparande paverkar resursutnyttjandet, vilket i
sin tur ger upphov till férindringar i inkomster och utgifter via
de s.k. automatiska stabilisatorerna. I tabell 38 redovisas skillna-
den i offentligtfinansiellt sparande mellan Konjunkturinstitutets
metod for att prognostisera finanspolitiken och en prognos som
bygger pa beslutad politik och Budgetpropositionen f6r 2008.

88 Egentligen avses effekten p& BNP-gapet men finanspolitiken antas inte paverka
potentiell BNP. BNP-effekten ar beraknad genom att férandringen i det
konjukturjusterade sparandet som andel av BNP multipliceras med en finanspolitisk
multiplikator. Forsvagningen av det konjunkturjusterade sparandet mellan 2008
och 2009 ar 0,5 procentenheter. Den finanspolitiska multiplikatorn antas vara 0,6.
Storleken p& multiplikatorn ar vald med hansyn tagen till konjunkturlaget. Med
detta i beaktande blir séledes effekten p4 BNP av den prognostiserade
finanspolitiken 0,5*0,6=0,3 procent.
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Ar 2008 medfsr den prognostiserade finanspolitiken att det
finansiella sparandet blir 4 miljarder kronor hégre dn vad som
foljer av beslutad politik 2008. Utformningen av de aviserade
forslagen dr emellertid sidan att de inte bedéms paverka resurs-
utnyttjandet och didrmed blir effekten pa det faktiska sparandet
lika stor som forindringen i det konjunktutjusterade sparandet.
Ar 2009 blir i stillet det finansiella sparandet 17 miljarder kronor
ldgre till £6]jd av att den prognostiserade finanspolitiken. Inver-
kan av de automatiska stabilisatorerna medfor saledes att effek-
ten pd det faktiska sparandet av en prognos enligt den nya me-
toden blir ndgot mindre 4n effekten pa det konjunktutjusterade
sparandet.

Tabell 38 Effekt p& den offentliga sektorns finansiella
sparande till foljd av ny metod for finanspolitiska prognoser

Miljarder kronor

Finansiellt sparande inkl.

prognostiserad finanspolitik 109 87
Effekt av konjunkturjusterat

sparande -4 23
Effekt av automatiska

stabilisatorer 0 —6
Finansiellt sparande exKkl.

prognostiserad finanspolitik 105 104
Anm. Effekt av Konjunkturjusterat sparande avser forandring i konjunkturjusterat

sparande mellan &ren enligt tabell 36 och tabell 37. P& grund av avrundningar ar
siffrorna for konjunktujusterat sparande inte exakt desamma.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

89 Effekten av de automatiska stabilisatorerna p& det finansiella sparandet 2009
beraknas som férandringen i BNP-gapet multiplicerat med en elasticitet som anger
hur mycket de offentliga finanserna férandras vid en given forandring i BNP-gapet.
Har antas att elasticiteten ar 0,55, vilket ar ett vanligt forekommande varde for
Sverige (se aven Girouard, N. och C. André, "Measuring Cyclically-Adjusted Budget
Balances for OECD Countries", Economics Department Working Paper No. 434,
OECD, 2005). Eftersom forandringen i BNP-gapet ar 0,3 blir effekten pa de
offentliga finanserna av de automatiska stabilisatorerna 0,3*0,55=0,165 procent av
BNP. D& nominell BNP &r 3 423 miljarder kronor 2009, blir effekten

0,00165*3 423=5,6 miljarder kronor.
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Budgetpolitiska mal och finanspolitikens
inriktning

OFFENTLIGT SPARANDE KLART OVER MALET

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

av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.

De offentliga finanserna dr mycket starka under prognosperio-
den. Den offentliga sektorns finansiella sparande é4r 3,3 procent
som andel av BNP 2008 och 2,5 procent 2009. Prognosen f&r
den offentliga sektorns finansiella sparande 2009 ir betingad av
Konjunkturinstitutets beddmning av finanspolitikens inriktning
givet resursutnyttjandet och det offentligfinansiella sparandet 1
torhallande till Gverskottsmalet (se fordjupningen ”Konjunktur-
institutets finanspolitiska prognoser”). Enligt de indikatorer som
Konjunkturinstitutet anvinder Sverstiger det finansiella sparan-
det i den offentliga sektorn malet om 1 procents éverskott som
andel av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel (se tabell
39). Overskotten i de offentliga finanserna under prognospetio-
den ir inte enbart konjunkturellt betingade, utan beror dven pa
ett starkt underliggande sparande.

Tabell 39 Finansiellt sparande och indikatorer

Procent av BNP

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

* Genomsnittsindikatorn ar ett sjuérigt glidande centrerat medelvarde.
2F6r 2010-2012 anvands Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns
tillganglig p& www.konj.se/medelfrist.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Genomsnittsindikatorn utgdrs av ett centrerat glidande medel-
virde av det offentliga sparandet som andel av BNP 6ver sju ir,
berdknat tre ar framat och tre 4r bakat frin innevarande ar. Me-
delvirdet justeras fOr storre engdngseffekter.0 Genomsnittsindi-
katorn dr 2,3 procent som andel av BNP 2008 och 2009. Denna

90 Ar 2008 &ar genomsnittsindikatorn och det konjunkturjusterade sparandet
justerade for de tillfalligt hoga mervardesskatteintakterna om ca 10 miljarder
kronor som uppkommer till féljd av andrade momsregler fér byggtjanster. Aren
2004 och 2005 exkluderas de tillfalliga skatteintakter som uppstod da
aktiebolagens periodiseringsfonder rantebelades.

133
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Diagram 198 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

indikator visar sdledes pa att det offentligt finansiella sparandet
overstiger malnivan. o

For att bedéma de offentliga finansernas underliggande ut-
veckling berdknar Konjunkturinstitutet dven ett konjunkturjuste-
rat finansiellt sparande. Detta matt visar vilket sparande som
skulle ha uppkommit vid ett balanserat resursutnyttjande och en
normal sammansittning av BNP. Det konjunkturjusterade spa-
randets niva kan ddrfér under enskilda ar anvindas som ett matt
pé avvikelser frin 6verskottsmailet. D4 det konjunktutjusterade
sparandet paverkas av bl.a. beddmningar av icke-observerbara
variabler, t.ex. potentiell BNP, bér detta matt tolkas med viss
torsiktighet.

1 4r vintas det konjunktutjusterade sparandet bli nigot mind-
re dn det faktiska sparandet (se diagram 198 och tabell 40). Detta
forklaras bla. av de tillfilligt hoga inkomsterna frain mervirdes-
skatten som uppkommer till £f6ljd av dndrade regler f6r moms-
inbetalningar for byggtjdnster. Dessa tillfilliga inkomster, som
motsvarar 0,3 procent av BNP, héjer det faktiska finansiella
sparandet men péverkar inte det konjunkturjusterade sparandet.
Ett annat skil dr att arbetsmarknadsgapet dr ndgot anstringt,
vilket innebir att sparandet dr nagot hégre 2008 dn vad som
hade varit fallet vid ett balanserat resursutnyttjande (se tabell 40).

Det konjunkturjusterade sparandet dr éver 2 procent som
andel av BNP samtliga ar under prognospetrioden dven med
hinsyn tagen till att finanspolitiken beddms bli mer expansiv
2009 4n vad som féljer av foreslagen politik 1 Budgetpropositio-
nen f&r 2008 samt andra beslut och aviseringar. Det finns séle-
des ett underliggande Sverskott i de offentliga finanserna som
inte dr konjunkturellt betingat. Foljaktligen indikerar dven det
konjunkturjusterade sparandet att mélet om ett finansiellt
sparande pa 1 procent som andel av BNP i genomsnitt Gver en
konjunkturcykel 6verskrids.

Tabell 40 Konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Konjunkturjusterat sparande 2,3 2,4 3,1 3,0 2,5

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

91 Fér 2008 (2009) bygger genomsnittsindikatorn delvis p& prognoser fram till 2011
(2012), se Konjunkturinstitutets medelfristprognos pd www.konj.se/medelfrist.
Prognosen for de offentliga finansernas utveckling mellan 2009 och 2012 ar
betingad p& Konjunkturinstitutets bedémning av finanspolitikens inriktning (se
fordjupning “"Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognoser”).
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FINANSPOLITIKEN NAGOT EXPANSIV 2009

Pa grund av trégheter 1 ekonomin kan finanspolitikens stillning
och inriktning ha effekter pd resursutnyttjandet pd kort sikt. 92
Konjunkturinstitutet anvinder férindringen 1 det konjunkturju-
sterade sparandet som en indikator pa hur finanspolitiken paver-
kar resursutnyttjandet. En uppging i det konjunkturjusterade
sparandet indikerar att finanspolitiken 4r atstramande och en
nedgdng indikerar att finanspolitiken 4dr expansiv innevarande
ar.”
For 1 r dr finanspolitikens inriktning berdknad utifrin stats-
budgeten f6r 2008 samt andra beslut och aviseringar om regel-
indringar. F6r 2009 gér Konjunkturinstitutet en bedémning av
finanspolitikens inriktning givet det offentligtinansiella sparandet
i relation till 6verskottsmilet samt resursutnyttjandet i ekonomin
(se fordjupningen ”Konjunkturinstitutets finanspolitiska pro-
gnoser”). Finanspolitikens inriktning bestims genom en avvig-
ning mellan stabiliseringspolitisk hinsyn och uppsatta budgetpo-
litiska mal. Ett offentligt sparande som 6verstiger malet talar f6r Diagram 199 Férandring i
en mer expansiv finanspolitik medan ett anstringt resursutnytt- konjunkturjusterat finansiellt sparande

. . o - Procent av potentiell BNP
jande motiverar en mer dtstramande finanspolitik.

24

Efter ett antal 4r med dtstramande finanspolitik 4r finanspo-
litikens inriktning i stort sett neutral 2008 (se diagram 199). Kon-
junkturinstitutet bedémer att den mindre atstramande finanspo-
litiken 1 ar dr vil avvigd givet resursutnyttjandet och nivan pd det

finansiella sparandet i férhallande till Gverskottsmalet.

Den inriktning av finanspolitiken som regeringen har givit ut-
tryck for i Budgetpropositionen f6r 2008 och efterféljande avise-
ringar innebir att finanspolitiken dr neutral dven 2009. Konjunk-
turinstitutet beddémer dock att det finns ett visst utrymme 61

expansiv finanspolitik 2009 trots att resursutnyttjandet pé ar-

betsmarknaden dr ndgot anstringt. Finanspolitiken bedéms bli 3

expansiv 2009 motsvarande 0,5 procent av potentiell BNP (se
diagram 199). Utrymmet fér en nigot expansiv finanspolitik Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
motiveras av det h6ga offentliga sparandet i relation till mélet

om ett 6verskott pa 1 procent av BNP i genomsnitt Gver en

konjunkturcykel samt att resursutnyttjandet dimpas nagot 2009.

STORA MARGINALER UNDER UTGIFTSTAKET

Mal for statens utgifter - utgiftstaket: De takbegransade utgif-

terna far inte 6verskrida de av riksdagen beslutade utgiftstaken.

En viktig del 1 det budgetpolitiska ramverket dr utgiftstaken.
Utgiftstaken sitter en 6vre grins for statens utgifter exklusive

92 Den offentliga sektorns sparande paverkar inte nédvandigtvis resursutnyttjandet
pa lang sikt. Eftersom foéretag och hushall antas anpassa sina egna sparbeslut till
nivan pa det offentliga sparandet, paverkar denna niva pa sikt inte det totala
sparandet och resursutnyttjandet i ekonomin utan endast forhallandet mellan det
privata och det offentliga sparandet. Det ar saledes mojligt att pa lang sikt ha ett
balanserat resursutnyttjande och en inflation i linje med Riksbankens mal vid olika
(rimliga) nivaer pa det offentliga finansiella sparandet.

93 Se kommande specialstudie om Konjunkturinstitutets finanspolitiska tankeram.
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Diagram 200 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP

1000 === ====m=mmm == m e oo —==r 50
800 1--------- g == | - 40
L~ o
~=1= o~ M —
600 - Jor=~L f30
400 - L 20
200 - -10
0 0

97 99 01 03 05 07 09

= Utgiftstak
— = Procent av BNP

Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 201 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

rinteutgifter. Riksdagen faststiller utgiftstak, pd forslag frin
regeringen i budgetpropositionen, for tre dr i forvig. I Budget-
propositionen f6r 2008 foreslogs utgiftstak f6r 2009-2010. Ni-
van pd utgiftstaket som regeringen foreslar ska sittas sd att det,
givet beddmningen av det finansiella sparandet i kommunerna
och dlderspensionssystemet samt statens inkomster, ar forenligt
med ett Gverskott 1 den offentliga sektorn pa 1 procent som
andel av BNP i genomsnitt &ver en konjunkturcykel. Konjunk-
turutvecklingen ska beaktas for att undvika en procyklisk finans-
politik. Det ska finnas tillrickligt stora marginaler for att hantera
den osikerhet om utgiftsutvecklingen som finns for tre ar fram-
at. Utgiftstaken ska, enligt regeringens bedémning, ocksa minska
svagt som andel av BNP (diagram 200).

Efter att ett utgiftstak har faststillts kan tekniska justeringar
foranleda foérindringar av utgiftstaket. Inférandet av en kommu-
nal fastighetsavgift 2008 motiverade exempelvis en teknisk
sankning av utgiftstaket f6r 2008. Eftersom fastighetsavgiften
medfér att kommunernas inkomster 6kar, minskas statsbidragen
till kommunerna med motsvarande belopp.

Tabell 41 Utgiftstak for staten

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststéallda utgiftstak for staten® 870 907 938 957 989

Procent av BNP 31,8 31,3 30,6 29,5 28,9
Summa takbegransade utgifter 864 896 912 923 966
Marginal till taket 6 12 26 34 23
Skattekrediteringar® 14 14 8 3 0

 Efter tekniska justeringar. 2 Till skattekrediteringar medréknas har enbart sddana
krediteringar som &r att likstélla med utgifter enligt nationalrakenskapernas
definition.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Ar 2007 blev de takbegrinsade utgifterna betydligt ligre 4n ut-
giftstaket. Aren 2008 och 2009 fortsitter de takbegrinsade utgif-
terna att falla som andel av BNP och marginalerna till utgiftsta-
ken fo6rblir stora (diagram 201). Utgifterna for arbetslésheten
minskar pa grund av ligre arbetsléshet framfor allt 2008, men
aven till £6ljd av vissa regelforindringar i arbetsloshetsforsik-
ringen. Sjuktalen fortsétter att sjunka vilket medfor ligre utgifter
1 sjukférsikringen. Sinkta ersdttningsnivder i savil sjuk- som
torildraférsikringen bidrar ocksd till ldgre utgifter. Den statliga
konsumtionen vixer férhallandevis lingsamt under prognospe-
rioden, vilket bidrar till att hélla tillbaka utgiftsékningarna.

En del av utgifterna under taket 2009 bedéms tas i ansprak
for nya utgifter. Statsbidragen till kommunerna antas vara ofor-
andrade som andel av nominell BNP i foérhallande till 2008 och
transfereringarna till hushall och féretag bedoms 6ka ndgot i
torhallande till vad som féljer av Budgetpropositionen £6r 2008
avseende utgifterna 2009. Marginalen till taket minskar ddrmed
2009 jimfort med 2008.



RESULTATEN STIGER I KOMMUNSEKTORN

Mal féor kommuner och landsting - balanskravet: Budgeten for
nasta kalenderar ska upprattas sa att intakterna overstiger kost-
naderna. Om ett underskott anda uppstar, ska det negativa re-
sultatet balanseras med motsvarande 6verskott under de nar-

mast foljande tre aren.

Balanskravet uppfylls samtliga dr 2007-2009 (diagram 202). Un-
der prognosperioden upplever kommunsektorn en kombination
av hoga skatteintdkter och mittliga utgiftsokningar. De héga
skatteintidkterna dr ett resultat av det goda arbetsmarknadsliget
och relativt héga timlénedkningar. Till detta kommer att antalet
unga, och dirmed kostnaderna fér barnomsorg och skola, mins-
kar vilket motverkar det stigande kostnadstrycket av att antalet
ildre 6kar (se diagram 203). De kommunala kostnadsékningarna
kan dirmed hallas nere.

Utover det lagstadgade balanskravet rekommenderar intres-
se- och arbetsgivarorganisationen Sveriges kommuner och lands-
ting att kommunernas resultat bor motsvara 2 procent av erhall-
na skatteintikter och generella statsbidrag fér att kommuner och
landsting ska anses bedriva god ekonomisk hushallning. Resulta-
tet i kommunsektorn beriknas motsvara 2,9 procent 2007,

3,3 procent 2008 och 3,2 procent 2009 av erhillna skatteintakter
och generella statsbidrag. Darmed uppfyller kommunerna och
landstingen med god marginal Sveriges kommuner och lands-
tings riktlinjer f6r god ekonomisk hushallning.
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Diagram 202 Resultat i kommun-
sektorn exkl. extraordinara poster
Miljarder kronor
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 Personer 19 ar och yngre
samt 65 ar och aldre
Tusentals personer, arlig forandring
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— 19 ar eller yngre
— =65 ar eller aldre

Anm. Enligt SCB:s befolkningsprognos, juni 2007.
Kalla: SCB.
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FORDJUPNING

Direkta budgeteffekter av nya
torslag 1 Budgetpropositionen for
2008

Den offentliga sektorns finansiella sparande paverkas dels av
den makroekonomiska utvecklingen, dels av olika finanspolitiska
atgirder. I tabell 42 redovisas en realekonomisk férdelning av
effekterna pa den offentliga sektorns finansiella sparande av de
inkomst- och utgiftsmissigt mest betydande nya forslagen i bud-
getpropositionen fér 2008 i férhallande till féregiende ar.%+ Ef-
fekterna dr beriknade som direkta - statiska - férindringar av
inkomster och utgifter och bygger pa Konjunkturinstitutets be-
démning av redovisningen i budgetpropositionen.’ For 2008
har riksdagen redan fattat beslut om statsbudgeten.

Tabell 42 Direkta budgeteffekter av nya forslag i
budgetpropositionen for 2008 i forhallande till foregaende ar

Miljarder kronor

Inkomster —6,6 -3,1
Direkta skatter, hushall -10,0 0,0
Produktionsskatter 6,5 1,0
Socialavgifter -0,1 0,0
Ovriga inkomster -3,0 —4,0
Utgifter -3,4 —2,0
Offentlig konsumtion 1,4 0,6
Transfereringar —4,2 -3,1
Ovriga utgifter -0,6 0,4
Finansiellt sparande —3,2 -1,1

Anm. | berdkningarna ingér inte den tillfalliga forstarkning med ca 10 miljarder
kronor av produktionsskatteinkomsterna 2008 som féljer av évergangen till I6pande
momsbetalningar pd byggtjanster.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

94 Den realekonomiska férdelningen delar in statsbudgetens inkomster och utgifter i
realekonomiska termer. Indelningen gors for att kunna analysera budgeten enligt
indelningen i nationalrakenskaperna (NR). Indelningen ar sarskilt anvandbar for att
studera forandringar 6ver tiden och vid internationella jamforelser.

95 Med den direkta, eller statiska, budgeteffekten avses atgardens direkta inkomst
eller utgift p& statsbudgeten. Den direkta effekten av t.ex. en skattesakning ar
séledes det inkomstbortfall som uppstar fran sankningen av skatten ifrdga givet en
i 6vrigt oférandrad ekonomi. Med andra ord beaktas inte indirekta effekter via
forandringar i I6ner, priser eller foretagsvinster. Vidare beaktas inte
skattesankningens effekter p& vare sig efterfragan eller utbudet i ekonomin.
Exempelvis kan inforandet av det forstarkta jobbskatteavdraget antas paverka dels
arbetskraftsdeltagandet genom att det blir mer I6nsamt att arbete i forhallande till
att inte arbeta, dels hushallens efterfrdgan pa varor och tjanster genom att deras
disponibla inkomster 6kar. Konjunkturinstitutets beddmning av forslagens effekter
sysselséattningen och antalet arbetade timmar analyseras i férdjupningen
"Sysselsattningseffekter av regeringens politik”.
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De nya férslagen i budgetpropositionen £6r 2008 minskar den
offentliga sektorns finansiella sparande med 3,2 miljarder kronor
2008 i forhallande till 2007 och med 1,1 miljarder kronor 2009 i
forhallande till 2008.9%

Inkomsterna sinks med 6,6 miljarder kronor 2008 och med
yttetligare 3,1 miljarder kronor 2009 i férhallande till 2008.
Framfor allt 4r det hushallens direkta skatter, vilka bl.a. omfattar
skatt pa arbetsinkomster, som sidnks. Det beror pi att ett fo1-
stirkt jobbskatteavdrag inférs fran och med den 1 januari 2008.
Inkomsterna minskar dessutom till £6ljd av att en s.k. arbetslds-
hetsavgift, som arbetsléshetskassorna betalar till staten, ersitter
den tidigare s.k. finansieringsavgiften. Da arbetsloshetsavgiften
ir lagre dn finansieringsavgiften fo6r manga arbetsloshetskassor,
minskar statens inkomster. Dirtill medfér vissa dtgirder inom
transfereringssystem pa statsbudgetens utgiftssida minskade
inkomster da transfereringar beskattas. Regeringen foéreslar ock-
sd att vissa produktionsskatter hojs, frimst punktskatter pa alko-
hol och tobak samt vissa skatter pa energiproduktion och ut-
slipp av koldioxid.

Utgifterna sinks med 3,4 miljarder kronor 2008 1 f6rhdllande
till 2007 och med ytterligare 2,0 miljarder 2009. Framfor allt dr
det ohilso- och arbetsmarknadsrelaterade transfereringar som
minskas. De offentliga konsumtionsutgifterna 6kas med 1,4
miljarder kronor 2008 1 férhdllande till 2007 och med 0,6 miljar-
der kronor 2009 i férhéllande till 2008. De 6kade konsumtions-
utgifterna 2008 och 2009 bestir huvudsakligen av utgifter f6r
vig- och jirnvigsunderhall. Med i berdkningarna av de offentliga
konsumtionsutgifterna ligger dven en besparing pd militir for-
brukning med 0,4 miljarder kronor 2008 och 0,6 miljarder kro-
nor 2009.

Nedan féljer en sammanfattning av de férslag som bedoms
ha de storsta direkta effekterna pa de offentliga finanserna.

Lagre skatt pa arbetsinkomster. Frin och med den 1 januari
2008 infors ett forstirkt jobbskatteavdrag 1 form av en skattere-
duktion pa arbetsinkomster.?” Jobbskatteavdraget innebir att
den genomsnittliga skatten sinks for samtliga férvirvsarbetande.
Den genomsnittliga skattesatsen sidnks dock i stérre utstrickning
for personer med ligre arbetsinkomster. Den direkta budgetfor-

96 D& de beréknade effekterna pd det finansiella sparandet 2008 och 2009 endast
avser tillkommande forslag i Budgetpropositionen fér 2008 ar de inte en
uppskattning av den totala effekten inklusive forslag i tidigare var- och
budgetpropositioner. Med utgdngspunkt i Budgetpropositionen fér 2008 kan de
totala effekterna pa det finansiella sparandet, i forhallande till foregadende ar, av
utgifts- och inkomstférandringarna beraknas. Mellan 2007 och 2008 forsvagas det
finansiella sparandet sammantaget med 6,5 miljarder kronor. Mellan 2008 och
2009 forstarks de offentliga finanserna sammantaget med 3,75 miljarder kronor.

97 Det forstarkta jobbskatteavdraget ar en utékning av det jobbskatteavdrag som
inférdes den 1 januari 2007.
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svagningen berdknas till knappt 11 miljarder kronor 2008 och
2009.

Hojda miljorelaterade skatter. Frin och med den 1 januari
2008 hojs skatten pi koldioxid med 6 6re per kilo koldioxid
samtidigt som koldioxidskatten sinks f6r den s.k. handlande
sektorn, dvs. de foretag som omfattas av EU:s system for handel
med utsldppsritter. Sammantaget innebdr férindringarna av
koldioxidskatten att skatteinkomsterna ékar med ca 1,5 miljarder
kronor 2008. Energiskatten pa diesel h6js med 0,9 miljarder
kronor 2008. Jordbrukssektorn kompenseras f6r denna hoj-
ning.% Fordonsskatten fér dieselfordon sinks medan den héjs
tor litta lastbilar och bussar. Sammantaget innebir f6rindring-
arna av diesel- respektive fordonsskatterna att skatteinkomsterna
okar med 0,8 miljarder kronor 2008.

Hojda skatter pa energiproduktion. Fastighetsskatten f6r
vattenkraftverk héjs frin och med den 1 januari 2008 med 0,5
miljarder kronor. Aven skatten pa s.k. termisk effekt i kiirnkraft-
verk héjs med 0,6 miljarder kronor. Bada dessa skattehdjningar
syftar till att beskatta de vinster som uppstitt i denna typ av
energiproduktion, vilken kinnetecknas av att marginalkostnaden
i produktionen dr férhéllandevis laga i férhédllande till det de
hoga priser som f6r nirvarande rider pa elmarknaden.

Hojda skatter pa alkohol och tobak. Sivil tobaksskatten som
alkoholskatten héjs frain och med den 1 januari 2008, vilket leder
till att produktionsskatteinkomsterna 6kar med 2,3 miljarder
kronor 2008 i férhallande till 2007 men minskar med 0,3 miljar-
der kronor 2009 i férhallande till 2008.9

Slopad skattefrihet f6r lanedatorer. Den 1 januari 2008 ékas
térmansvirdet for linedatorer. Fran och med den 1 januari 2009
slopas skattefriheten for linedatorer helt. Forslaget innebir att
skatteinkomsterna 6kar med 0,9 miljarder kronor frin och med
2008.

Lopande mervirdesbeskattning av byggtjanster. Frin och
med den 1 januari 2008 ska mervirdesskatt (moms) pa bygg-
tjdnster betalas 16pande under byggprojektens gang i stillet for
som nu, vid byggprojektets firdigstillande. Denna férindring
ger upphov till att skatteinkomsterna Skar engangsvis med

98 Kompensationen sker genom att granserna for aterbetalning till sektorn av skatt
pa diesel som anvands i arbetsmaskiner och skatt pa branslen som anvands for

ad | d bet: k h skatt b | ds f
uppvarmning eller drift av stationara motorer hojs.

99 | dessa berakningar har regeringen tagit hansyn till att skattehojningarna leder
till minskad konsumtion av alkohol och tobak.
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10 miljarder kronor 2008 nir mervirdesskatt betalas bade enligt
det gamla och enligt det nya systemet.

Fastighetsskatteomliggningen. I budgetpropositionen fore-
slas ett nytt system for beskattning av bostider. Forslaget inne-
bir att en obligatorisk kommunal fastighetsavgift inférs och
ersitter den statliga fastighetsskatten for privatbostider. Avgif-
ten uppgir till 0,75 procent av taxeringsvirdet upp till 6 000
kronor per dr £6r smihus och 0,4 procent av taxeringsvirdet upp
till 1 200 kronor per ar £6r bostadsldgenheter. Den kommunala
avgiften riknas upp med inkomstindex. Det generella statsbidra-
get till kommunerna minskas permanent med avgiftens storlek
2008. Eftersom det generella statsbidraget, om inget annat beslu-
tas, halls nominellt oférindrat, innebir forslaget att kommunsek-
torns inkomster I6pande Okar i takt med att avgiften skrivs upp.
Forutom inférandet av den kommunala avgiften hojs kapital-
vinstskatten (reavinstskatten) fran 20 till 22 procent. Det s.k.
uppskovsbeloppet begrinsas till 1,6 miljoner kronor och belidggs
med en arlig, icke avdragsgill skatt pa 0,5 procent av uppskovs-
beloppet. Eftersom skatteunderlaget for fastighetsskatten, dvs.
taxeringsvirdena, har varit frysta pa 2006 drs niva, berdknas
fastighetsskatteomldggningen innebira att den offentliga sek-
torns inkomster frin skatt pd boende blir oférindrade 2008 men
bli 1,5 miljarder kronor hégre 2009 jimfort med om taxe-
ringsvirdena varit frysta.

Foriandringar i arbetsléshetsférsiakringen. En rad fordnd-
ringar i arbetsloshetsforsikringen paverkar de offentliga finan-
serna. Fran och med april 2008 begrinsas antalet ersdttningsda-
gar vid deltidsarbetsloshet till 75 dagar. Vidare infOrs ytterligare
tva karensdagar i arbetsloshetsforsikringen frin och med den 1
juli 2008. Dessa bada forslag berdknas leda till att utgifterna blir
1,0 miljard kronor ldgre 2008 och ytterligare 3,0 miljarder kronor
ligre 2009. Aven arbetsléshetsférsikringens finansiering férind-
ras. En ny, differentierad s.k. arbetsloshetsavgift, som arbetslos-
hetskassorna betalar till staten, infrs. Denna avgift ér i genom-
snitt ldgre 4n den tidigare s.k. f6rhéjda finansieringsavgiften men
ir 1 storre grad kopplad till arbetslésheten i respektive arbetslos-
hetskassa. Den nya arbetslshetsavgiften berdknas minska in-
komsterna med 1,5 miljarder kronor 2008 och ytterligare 2,0
miljarder kronor 2009.

Forindringar i sjukférsdkringen. I budgetpropositionen fére-
slar regeringen en rad atgirder fOr att 6ka antalet personer som
atergar till arbetsmarknaden efter sjukdom eller nedsatt arbets-
tormaga. Flera av dtgirderna har inte preciserats nirmare, vilket
férsvarar beridkningarna av de direkta budgeteffekterna. Enligt
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budgetpropositionen beriknas atgirderna leda till att utgifterna
minskar med 1,9 miljarder kronor 2008 och med ytterligare 0,6
miljarder 2009. Konjunkturinstitutets bedémning dr att nya me-
del om 0,3 miljarder kronor tillférs £6r rehabiliteringsinsatser
2008 och ytterligare 0,1 miljarder kronor 2009. Resterande f61-
stirkningar av den s.k. rehabiliteringskedjan gérs genom omfo-
ringar inom statsbudgeten (utgiftsomrade 10). Dirtill foreslar
regeringen att den sjukpenninggrundande inkomsten, vilken
ligger till grund f6r den erséttning som utgir vid savil sjukdom
som forildraledighet, minskas. Denna férindring innebdr att
utgifterna berdknas minska med ca 1,1 miljarder kronor frin och
med 2008. Regeringen berdknar att de férindringar som gors 1
sjukforsikringen och ndr det giller rehabiliteringen ska leda till
firre sjukpenningdagar och didrmed ldgre utgifter. En sidan ut-
giftsminskning 4r dock snarare att betrakta som en dynamisk
budgeteffekt. Konjunkturinstitutets berikning, baserat pa de
volymminskningar som anges 1 budgetpropositionen, tyder pa att
besparingen genom minskade sjukpenningdagar uppgir till ca
1,5 miljarder kronor 2008 och med ytterligare 0,5 miljarder kro-
nor 2009.

Besparingar pa forsvaret. Forsvarsutgifterna beriknas bli
mindre frin och med 2008 genom att besparingar gors for att
minska férsvarets materialférbrukning. Det innebir att de statli-
ga konsumtionsutgifterna beriknas minska med 0,4 miljarder
kronor 2008 och med yttetligare 0,2 miljarder kronor 2009.

Okade satsningar pa vig- och jirnvigsunderhall. Banverket

och Vigverket far 6kade resurser £6r vig- och banhallning, vilket
Okar de statliga konsumtionsutgifterna med 0,8 miljarder kronor

fran och med 2008.
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Diagram 204 Skatter och avgifter
Procent av BNP

521

Offentliga sektorns inkomster

51+

SKATTEKVOTEN FORTSATTER ATT FALLA 504

Skatteinkomsterna, som star f6r ca 90 procent av den offentliga

sektorns inkomster, fortsitter att falla som andel av BNP fram- 497
over trots den forhallandevis starka utvecklingen av viktiga skat-
tebaser. Skattekvoten dr 47,8 procent av BNP 2008 och

47,2 procent som andel av BNP 2009, vilket 4r de ldgsta nivaer-
na under perioden 1993-2009 (se diagram 204 och tabell 43).
Minskningen 1 skattekvoten under prognosperioden forklaras av 46

48

47

dndrade skatteregler samt utvecklingen av skatt pa kapital.
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 43 Skatter och avgifter

Procent av BNP

Skattekvot 49,6 49,0 48,1 47,8 47,2
Skatter fran hushall och féretag
Hushéllens direkta skatter 16,3 16,2 14,9 14,6 14,5
Foretagens direkta skatter 3,7 3,6 3,8 3,6 3,4
Socialavgifter 12,8 12,1 12,2 10,9 10,9
Mervardesskatt 9,1 9,0 9,1 9,5 9,2
Punktskatter 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7
Ovriga skatter 4,8 5,2 5,2 6,4 6,4
Skatter till EU och offentlig sektor
EU-skatter 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Offentliga sektorns skatter 49,3 48,7 47,8 47,5 46,9
Staten 27,9 27,5 26,6 25,9 25,2
Alderspensionssytemet 5,5 5,5 5,5 5,6 5,6
Kommunsektorn 15,9 15,7 15,7 16,1 16,1

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 205 Viktiga skattebaser
En forhallandevis stark utveckling pa arbetsmarknaden 6kar Procent av BNP

l6nesumman i férhallande till BNP vilket hojer inkomsterna fran . [ 60
hushillens direkta skatter och sociala avgifter som andel av
BNP. Mellan 2007 och 2009 motverkas denna konjunkturella

uppgang i skattebasen for skatt pa arbete av dndrade skatteregler. i
De beskattningsbara transfereringarna till hushallen faller dess-
utom som andel av BNP, vilket dven det haller tillbaka skattein- 30 4 7777777 L 30
komsterna (se diagram 205).

I 4r sjunker skattekvoten pé grund av sinkta socialavgifter for e e N S r20
unga och for vissa tjanstebranscher, det forstarkta jobbskatteav- [
. . 10— ————i——— 10
draget samt sinkt kommunalskatt. Det f6rstirkta jobbskatteav- 93 95 97 99 01 03 05 07 09
draget minskar inkomsterna frin hushéllens direkta skatter med ___#f;f;:?;wsgar
ca 11 miljarder kronor per 4, vilket motsvarar ca 0,3 procent —— Hushallens konsumtionsutgifter
som andel av BNP. Kommunalskattesatsen sinks i genomsnitt Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

med 10 Ore 1 ar, vilket minskar inkomsterna fran hushillens di-
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Diagram 206 Foretagsskatter
Procent av BNP
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3.0
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15
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— Foretagsskatter
— - Foretagsskatter exkl. engangseffekter

Anm. Till engangseffekter raknas utbetalningarna
fradn Alecta 2000 och de extra upplosta
periodiseringsfonderna 2004 och 2005.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 207 Skatt pa hushallens
kapitalinkomster
Procent av BNP
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151
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

rekta skatter med ca 2 miljarder kronor frin och med 2008.
Nedsittningen av socialavgifterna for foretag i vissa tjanstebran-
scher antas bli inférd vid halvérsskiftet 2008 och far ddrmed full
heldrseffekt frin och med 2009.

Sjukférsikringsavgiften och arbetsmarknadsavgiften sinks i
ar fOr att anpassa inkomsterna till de férvintade utgifterna pa
respektive omrade, vilket sinker inkomsterna frin socialavgifter
2008 och 2009. Justeringen gbrs inom ramen for ett ofdrindrat
skatteuttag. Det innebir att den allminna I6neavgiften, som
ingar 1 posten Ovriga skatter 1 tabell 43, hojs i motsvarande
mén.1 Skattekvoten paverkas saledes inte av denna justering.

Inhemsk efterfridgan dr alltjimt stark och hushiéllens konsum-
tion 6kar ndgot snabbare 4n BNP 2008 och 2009, vilket héjer
mervirdesskatteinkomsterna som andel av BNP (se diagram
205). Inkomsterna fran mervirdesskatten ar tillfalligt ca 10 mil-
jarder kronor eller ca 0,3 procent av BNP hogre 2008 4n 2007,
till f6ljd av dndrade regler f6r momsinbetalningar f6r byggtjins-
ter. Ett antal regelindringar hdjer punktskatterna, framfor allt
energiskatter, 2008 och 2009. Inkomsterna fran punktskatter
som andel av BNP halls dock tillbaka av att hushéllens energi-
torbrukning dimpas under prognosperioden.

Inkomsterna fran skatt pa kapital, framfér allt féretagsskatter
och hushallens skatt pa kapitalvinster, har varit historiskt hoga
de senaste aren. Foretagsskatterna bedéms ha uppgatt till
3,8 procent som andel av BNP 2007, vilket 4r den hégsta ande-
len nagonsin. Aren 2008 och 2009 beriknas foretagsskatterna
falla tillbaka ndgot som andel av BNP bl.a. till £6ljd av 6kade
l6nekostnader och dirmed fallande vinstandelar i néringslivet
samt svagare utlindsk efterfrigan (se diagram 206). Om den
finansiella krisen i USA fordjupas riskerar intdkterna fran fore-
tagsskatter att falla tillbaka snabbare som andel av BNP till f6ljd
av ytterligare forsvagad efterfrigan frin omvirlden (se f6rdjup-
ningen “Effekter av en térdjupad finansiell kris i omvirlden”).

Hushallens skatt pa kapitalinkomster ingar 1 hushallens direk-
ta skatter. Hoga kapitalvinster frin forsiljningar av aktier och
bostider medférde att skatten pa realiserade kapitalvinster var
hég som andel BNP 2006 och 2007 (se diagram 207). Hushal-
lens skatt pa kapitalvinster forvintas falla tillbaka nagot men
hélls uppe pé en hég niva som andel av BNP dven 2008 och
2009, bl.a. till £6ljd av férindrade regler £f6r beskattning av fas-
tigheter. De férindrade reglerna innebir att skattesatsen pé reali-
serade kapitalvinster vid bostadsférsiljning héjs fran 20 procent
till 22 procent samt att uppskovsbeloppet begrinsas och rinte-
beldggs. 10t

100 Nationalrakenskaperna redovisar allméan I6neavgift under produkt- och
produktionsskatter.

101 Fastighetsskatteomlaggningen medfér dven att statens skatteinkomster minskar
och att kommunsektorns skatteinkomster 6kar med ca 0,3 procent som andel av
BNP.



OFFENTLIGA SEKTORNS OVRIGA INKOMSTER FALLER

Den offentliga sektorns 6vriga inkomster, som utgér ca

10 procent av offentliga sektorns totala inkomster, bestar bl.a. av
kapitalinkomster i form av ridntor och aktieutdelningar samt av
de avgifter som hushallen betalar till staten via arbetsldshetskas-
sorna. Den offentliga sektorns 6vriga inkomster faller ifran

5,4 procent som andel av BNP 2007 till 5,2 respektive

4,8 procent som andel av BNP 2008 och 2009 (se tabell 44).

Tabell 44 Offentliga sektorns dvriga inkomster

Procent av BNP

Ovriga inkomster 51 51 5,4 5,2 4,8
Rénteinkomster 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1
Aktieutdelningar 0,9 1,0 1,1 1,0 0,8
Ovrigt 3,3 3,2 3,3 3,2 2,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Nedgingen i den offentliga sektorns 6vriga inkomster férklaras
delvis av att inkomsterna av aktieutdelningar fran statligt dgda
bolag faller tillbaka frin den historiskt hga nivin 2007, bl.a. till
foljd av forsiljningen av statliga aktieinnehav (se diagram 208).
Dirtill inf6rs en ny s.k. arbetsloshetsavgift for arbetsloshetskas-
sorna fran och med 2008. Den nya avgiften Okar differentiering-
en mellan olika kassor och dr i genomsnitt ligre 4n den tidigare
s.k. forhojda finansieringsavgiften. Ar 2009 bedéms offentliga
sektorns Gvriga inkomster minska ytterligare till £6ljd av finans-
politiska dtgirder som berikningstekniskt sinker Gverforingarna
fran hushallen till offentlig sektor (se férdjupningen ”Konjunk-
turinstitutets finanspolitiska prognoser”). Nedgingen i offentliga
sektorns Gvriga inkomster ddimpas nigot av 6kade inkomster
fran avgifter till arbetsloshetskassorna, da en obligatorisk arbets-
l6shetsforsikring antas inféras under 2008.

Offentliga sektorns utgifter

OFFENTLIGA UTGIFTER UNDER 50 PROCENT AV BNP

De offentliga utgifterna fortsitter att minska som andel av BNP
fran 50,0 procent 2007 till 49,2 procent 2009. En minskande
utgiftsandel dr en trend som pagitt alltsedan 1993 dé de offentli-
ga utgifterna nddde en toppnivd och motsvarande nistan

70 procent som andel av BNP (diagram 209). Framfor allt 4r det
rinteutgifter respektive transfereringsutgifter som svarat f6r den
fallande utgiftskvoten (diagram 210).
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Diagram 208 Offentliga sektorns
inkomster fran aktieutdelningar
Procent av BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 209 Den offentliga sektorns
utgifter

Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 210 Den offentliga sektorns
utgifter, realekonomisk férdelning
Procent av BNP
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mmm Transfereringar till hushall
1 Offentliga konsumtionsutgifter
1 Ovriga utgifter

1 Rantor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 211 Statens ranteutgifter

Procent av BNP

B ~=r'8
i
L A S r 7
|
i
B\ e 46
|
i
S e l----r5
i
i
T e 44
i
i
Bt e drs
|
i
2 A J--r2
i
o e e e s 20 e s
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 212 Utgifter for
arbetsmarknad respektive ohalsa
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 45 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Utgifter 52,5 51,6 50,0 493 49,2
Offentlig konsumtion 26,4 26,3 25,8 25,6 25,5
Offentliga investeringar 2,7 2,9 3,0 3,1 3,1
Transfereringar 21,4 20,7 19,3 18,9 18,9
Utlandet 1,5 1,6 1,4 1,5 1,5
Foretagen 1,9 1,7 1,6 1,6 1,6
Hushallen 18,0 17,4 16,3 15,9 15,8
Ranteutgifter 1,9 1,8 1,9 1,7 1,6

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den offentliga konsumtionen minskar niagot som andel av BNP
mellan 2007 och 2008 f6r att sedan 6ka nagot 2009. Det ir fram-
for allt den kommunala konsumtionen som bidrar till att den
offentliga konsumtionen 6kar. Kommunernas finanser dr starka.
Skatteinkomsterna dr héga och statsbidragen skrivs i prognosen
f6r 2009 upp 1 takt med nominell BNP, vilket gér att den kom-
munala konsumtionen kan vixa. Den statliga konsumtion mins-
kar som andel av BNP under prognosperioden trots Skade utgif-
ter f6r bl.a. vig- och jirnvigsunderhall bide 2008 och 2009. Det
ar 1 huvudsak rationaliseringar och avvecklingar av vissa statliga
myndigheter samt besparingar inom f&rsvaret som medfor att
den statliga konsumtionen utvecklas svagt. De statliga invester-
ingarna vixer diremot i takt med BNP 2008 och 2009.

Transfereringarna till utlandet bestar av EU-avgiften och bi-
stindet. EU-avgiften minskar som andel av BNP pd grund av
det rabattsystem for avgiften som inforts 2007. Utgifterna for
bistindet vixer i takt med bruttonationalprodukten (BNI) i en-
lighet med bistaindsmalet.

Statens rinteutgifter faller som andel av BNP (diagram 211).
Utf6rsiljningar av aktier i statligt 4gda bolag berdknas inbringa
sammanlagt ca 150 miljarder till staten under 2007—-2009. Det
medfér stora 6verskott i statens budget och diarmed en fallande
statsskuld, vilket 1 sin tur minskar rinteutgifterna.

Transfereringarna till hushall svarar f6r nirmare 40 procent
av den offentliga sektorns utgifter. Dessa transfereringar minskar
som andel av BNP under prognosperioden (se tabell 46). Det
torklaras till storsta delen av minskade utgifter f6r arbetsléshet
och ohilsa (diagram 212).



Tabell 46 Transfereringar till hushallen
Procent av BNP

Transfereringar till hushallen 18,0 17,4 16,3 15,9 15,8

Alderdom 8,5 8,2 8,0 8,0 8,2
Arbetsmarknad 1,6 1,4 0,9 0,8 0,7
Ohélsa 3.4 3,2 2,9 2,8 2,6
Handikapp 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Barn/studier 2,2 2,3 2,2 2,1 2,0
Ekonomiskt bistand 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Ovrigt 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

For personer med sjuk- eller aktivitetsersdttning aterstills dlders-
pensionsritten till 93 procent frin tidigare 80 procent av anta-
gandeinkomsten fran och med 2008. Det innebir att utgifterna
Okar med 2 miljarder per ar.

De dlderdomsrelaterade transfereringarna har under flera ar
minskat som andel av BNP, fram till 2001 i takt med firre per-
soner over 65 dr (se diagram 203 och diagram 213). Dirtill har
bostadstilliggen till pensionirer minskat och delpensionen upp-
hért. Ar 2009 Skar dessa transfereringar aterigen som en f6ljd av
allt fler dlderspensionirer och en hdgre upprikning av pensio-
nerna (se avsnittet “Sparandet i pensionssystemet minskar grad-
vis”).
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Diagram 213 Alderdomsrelaterade
transfereringar
Procent av BNP

1054 r10.5
10.0 r10.0
9.5+ r9.5
9.0 7 r9.0
8.51 r8.5
8.0 1 r r8.0

i

i
75T T T T 75
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Anm. Fr.o.m. 2003 &r garantipensionen
skattepliktig.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 214 Sociala ersattningar,
helarsekvivalenter
Procent av befolkningen 20—-64 ar

i N -25

0
70 75 80 8 90 95 00 05

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

Kéllor: SCB, Socialférsakringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 215 Personer 20—64 ar
forsdrjda med sociala ersattningar,
helarsekvivalenter

Tusental
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== Ekonomiskt bistand

=1 Arbetsmarknadserséttning

1 Sjuk- och rehabiliteringspenning

1 Sjuk- och aktivitetsersattning/fortidspension

Kallor: SCB, Socialférsékringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

ANTAL PERSONER SOM FORSORJS MED SOCIALA
ERSATTNINGAR FORTSATTER ATT MINSKA

Ar 2009 ir antalet personer som pa helarsbasis forsorjs med
sociala ersdttningar 876 000. Det motsvarar 16 procent av be-
folkningen 20-64 ar och ir en minskning med nistan

7 procentenheter sedan 1994 (se diagram 214).

Minskningen 2007-2009 forklaras av en kombination av den
torhallandevis gynnsamma utvecklingen pd arbetsmarknaden,
den beriknade effekten av regeringens sysselsittningsstimule-
rande dtgirder samt andra dtgirder som syftar till att minska
utgifterna i sjukforsikringen (se diagram 215).

Tabell 47 Personer 20—64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Helarsekvivalenter, tusental

Ohalsa 647 630 607 591 578
Sjuk- och rehabiliteringspenning 194 176 153 140 134
Sjuk- och aktivitetsersattning 452 454 454 451 444

Arbetsmarknadserséattningar 326 312 244 221 221
Arbetsloshet 207 178 156 134 132
Arbetsmarknadsprogram 118 134 88 87 89

Ekonomiskt bistand 85 80 81 77 77

Totalt 1058 1022 931 889 876

Forandring fran foregédende ar -6 -36 -91 —42 -14

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Antalet personer som f6rsorjs med ohilsorelaterade ersittningar
minskar under hela prognosperioden. Budgetpropositionen f&ér
2008 inneholl flera forslag inom ohilsoomridet, bl.a. inférandet
av sirskilda nystartsjobb s.k. nyfriskjobb. Arbetsgivare som an-
stiller personer som varit langtidssjukskrivna eller personer med
sjuk- eller aktivitetsersdttning far dubbel nedsittning av arbetsgi-
varavgiften frin och med den 1 januari 2008. Ytterligare f6rslag
ir en effektivare rehabilitering med tidiga insatser frin foretags-
hilsovarden. Det inférs riktlinjer f6r bedémning av arbetsfor-
mégan. Tidsgrinsen for sjukpenning blir 12 manader, darefter
blir ersdttningen 75 procent av den sjukpenninggrundade in-
komst (SGI) i ytterligare 18 manader. Dirtill sinktes ocksa den
sjukpenninggrundande inkomsten frin och med den 1 januari
2008. Effekten av atgirderna ér svirbedémd, men sjukpenning-
dagarna bedéms fortsitta att minska savil 2008 som 2009 (se
dven férdjupningarna ”Sysselsdttningseffekter av regeringens
politik” respektive ”Direkta budgeteffekter av nya forslag i Bud-
getpropositionen f6r 2008”).



Den forhallandevis starka utvecklingen pa atbetsmarknaden
tillsammans med de sysselsdttningsstimulerande dtgirder som
regeringen genomfort, bla. sinkt skatt for personer med laga
arbetsinkomster samt sidnkta ersittningsnivder 1 arbetsléshetsfor-
sdkringen, medfér att antalet personer som f6rsotjs med arbets-
marknadsersittningar minskar med 91 000 personer frin 2006
till 2008. Ar 2009 ir sivil antalet personer som uppbir arbets-
l6shetsersittning som personer i de olika arbetsmarknadspro-
grammen i stort sett oférindrat i férhallande till 2008.

Antalet personer som forsorjs med ekonomiskt bistand (so-
cialbidrag) minskar nagot 2008 och 2009.

Finansiellt sparande i den offentliga
sektorns delsektorer

Den offentliga sektorns sparande har stirkts markant och fort-
sdtter att vara hogt fram till 2009 (se tabell 28). Det starka spa-
randet forklaras framfor allt av ett starkt finansiellt sparande 1
staten. Sparandet i dlderspensionssystemet minskar pa grund av
okande utbetalningar av pensioner. I kommunsektorn 4r sparan-
det stabilt under perioden, trots hogre utgifter. Aven sett 6ver en
lingre tidsperiod 4r det framf&r allt variationer i statens sparande
som forklarar variationerna i den offentliga sektorns finansiella
sparande (se diagram 216).

Tabell 48 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STATENS FINANSER FORTSATT STARKA

Det finansiella sparandet i staten dr i genomsnitt 2 procent av
BNP per ar under 2007—2008 men faller till 1,6 procent som
andel av BNP 2009. Ett antal skattesdnkningar genomfdrs frin
och med 2008, ddribland det forstirkta jobbskatteavdraget. Det
inkomstbortfall som dessa skattesinkningar medfér kompense-
ras till viss del av héjningar av andra skatter, frimst punktskatter.
Samtidigt faller utgifterna i férhallande till BNP, vilket resulterar
i ett hogt och stabilt sparande i staten dren 2007 och 2008. Ar
2009 forsvagas statens finansiella sparande av att finanspolitiken
bed6ms bli expansiv. Sivil transfereringar till kommunsektorn
som 6verforingar till hushall och féretag 6kar. Sammantaget
torsvagas det finansiella sparande i staten med ca 0,5 procent av
BNP till f6ljd av dessa overforingar.
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Diagram 216 Finansiellt sparande i
offentliga sektorns delar
Procent av BNP
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— Staten
— - Alderspensionssystemet
— Kommuner

Anm. Under aren 1999-2001 gjordes stora
overforingar av medel fran
alderspensionssystemet till staten.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 217 Statsskuld
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven statsbudgetens saldo #r starkt samtliga 4r under pro-
gnosperioden (se tabell 49). Aren 2008 och 2009 ir saldot storre
dn det finansiella sparandet, frimst beroende pa forsiljningar av
aktier i statligt 4gda bolag. Ar 2007 uppgick forsiliningarna och
extra utdelningar till sammanlagt 32 miljarder kronor, varav akti-
er i TeliaSonera séldes till ett virde av 18 miljarder kronor. Re-
geringen har aviserat att férsiljningen av statligt dgda bolag ska
uppgi till 200 miljarder kronor under mandatperioden.

Konjunkturinstitutet antar att inkomsterna fran forsiljning-
arna uppgar till 82 miljarder kronor 2008 och till 50 miljarder
kronor 2009. Konjunkturinstitutet gor inte ndgon prognos for
vilka bolag som kommer att sdljas eller nir en fOrsiljning kan
tinkas ske.

Tabell 49 Statens finansiella sparande och budgetsaldo

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande 11 25 57 70 54
Procent av BNP 0,4 0,8 1,8 2,1 1,6
Justeringsposter
Forséljning av aktier m.m. 6 8 32 87 54
Overfoéring frdn AP-fonden 2 0 0 0 0
Utlaning, aterbetalning, netto -5 7 6 -9 -8
Kurs- och valutaforl./vinster 3 -12 —4 1 2
Periodiseringar -16 14 13 -10 —2
Ovrigt 14 -23 0 15 13
Budgetsaldo 13 18 103 153 112
Procent av BNP 0,5 0,6 3,4 4,7 3,3
Vardeforandring, 6vrigt —61 31 9 3 2
Statsskuld, férandring 49 —42 -113 —-155 -114
Statsskuld (konsoliderad) 1262 1220 1107 952 838
Procent av BNP 46,1 42,1 36,1 29,3 24,5
Maastrichtskuld 1400 1331 1256 1108 1004
Procent av BNP 51,2 45,9 41,0 34,1 29,3

Kallor: SCB, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.

De starka statstinanserna, h6ga utdelningar och forsiljningarna
av aktier 1 statligt 4gda bolag leder till att statsskulden minskar
kraftigt 2007—2009. I slutet av 2009 ir statsskuldskvoten, stats-
skulden 1 férhédllande till BNP, nere pa 24,5 procent, jamfort
med 42,1 procent 2006 (se diagram 217).
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SPARANDET | PENSIONSSYSTEMET MINSKAR GRADVIS

Alderspensionssystemet omfattar inkomstpensionen med dess
AP-fonder som buffert. Under uppbyggnadsfasen sedan det nya
pensionssystemet inférdes 1999 har inkomsterna varit storre dn
utgifterna. Med bérjan 2008 kommer dock sparandet att minska
gradvis till f6ljd av att pensionsutbetalningarna vixer allt snabba-
re. Ar 2009 beriknas utbetalda pensioner verstiga avgifterna (se
tabell 50). Pensionsutbetalningarnas kraftiga 6kning 2009 beror
pé utéver ett hdgre antal dlderspensionirer (se diagram 203)
ocksa pa en starkare utveckling av inkomstindex (se tabell 51).
Avkastningen pa AP-fondernas tillgingar medfor dock att det
finansiella sparandet i alderspensionssystemet dr fortsatt positivt.
Sparandet i AP-fonderna har sedan 2002 legat runt 1 procent
som andel av BNP.

Tabell 50 Alderspensionssystemets finansiella sparande
(Inkomstpensionen)

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Avgifter 178 186 193 203 213
Pensioner 169 177 186 199 218
Avgiftsdverskott 9 11 8 4 -5
Kapitalavkastning 22 23 25 26 28
Ovriga utgifter 2 2 2 2 2
Finansiellt sparande 27 30 31 27 21
Procent av BNP 0,9 1,0 1,0 0,8 0,6
Fondtillgangar 767 862 918 973 1028
Procent av BNP 28,0 29,7 29,9 30,0 30,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I alderspensionssystemet raknas pensionerna upp med férind-
ringen av inkomstindex reducerat med 1,6 procentenheter, s.k.
foljsamhetsindexering (se tabell 51). Upprikningen bestdms i allt
visentligt av de forvirvsarbetandes realinkomstutveckling under
de tre foregiaende dren samt av inflationen féregiende ér. Pen-
sionerna 6kar med 2,8 procent 2008 som en féljd av den starka
realinkomsttillvixten under senare ar.
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Diagram 218 Pensionsbelopp
Index 2001=100

1257 r125
120 A r 120
115 r115
110 r 110
105 r 105
100 100

— Ny upprékningsmetod (féljsamhetsindex)
— = Aldre upprakningsmetod (prisbasbelopp)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 51 Pensioner och pensionsférmoégenhet
Arlig procentuell férandring respektive index

Pensioner
(fojsamhetsindexering) 0,8 1,1 1,6 2,9 4,3
Varav Realinkomst* 2,0 2,2 1,7 2,6 2,0
Norm? -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
KPI® 0,4 0,6 1,5 1,9 3.9
Pensionsbehallning 2,4 2,7 3,2 4,5 5,9

Inkomstindex 118,41 121,65 125,57 131,18 138,95
43 300 44 500 45900 48 000 50 800

39400 39 700 40 300 41000 42600

Inkomstbasbelopp
Prisbasbelopp®

* Genomshnittlig real inkomstutveckling under tre féregdende ar for alla personer
16-64 &r med pensionsgrundande inkomst.

2 Vid berakning av pensionsbeloppets initiala storlek beaktas en tillvaxt pa
1,6 procent, som hér bortréknas.

3 KPI-inflation matt frAn juni tva &r tillbaka till juni foregdende &r.
4 Anvands vid berakning av taket for pensionsgrundande inkomst.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

En fortsatt stark realinkomstutveckling tillsammans med en allt
hogre inflation leder till att pensionerna riknas upp med
4,3 procent 2009.

Pensionsnivin 2009 ligger 5,5 procentenheter hégre med
upprikning genom foljsamhetsindex 4n den skulle géra om upp-
rikningen gjordes som tidigare med basbeloppet (se diagram
218).

Pensionsbehallningen, dvs. summan av faststillda pensions-
ritter for inkomstpension, omriknas arligen med hinsyn till
inkomstindex. Det innebir att behallningen skrivs upp med
4,5 procent 2008 och med ytterligare 5,9 procent 2009.



FORTSATT STARKA FINANSER I KOMMUNER OCH
LANDSTING

De goda finanserna som kommunsektorn har uppvisat de senas-
te aren haller i sig under hela prognosperioden. Kommunernas
och landstingens sammanlagda finansiella sparande uppgar till
0,3 procent som andel av BNP 2007, 0,4 procent 2008 och

0,3 procent 2009 (se diagram 219).

Den kommunala medelskattesatsen sinks med 10 ére fran
och med 2008, vilket minskar kommunernas skatteinkomster
med ca 2 miljarder kronor per dr. Lénesumman i ekonomin
utvecklas dock starkt vilket genererar hogre skatteinkomster.
Trots skattesinkningen dkar ddrfér kommunernas skatteinkoms-
ter med 0,2 procentenheter som andel av BNP mellan 2007 och
2008.

Kommunsektorns utgifter vintas 6ka forhallandevis kraftigt
2007-2009, om in i nagot lugnare takt 4n inkomsterna. Fran och
med 2008 kan kommuner och landsting anstilla personal genom
s.k. nystartsjobb, vilket 6kar den kommunala konsumtionen. Till
foljd av att statsbidragen antas att 6ka i takt med nominell BNP
2009 finns ocksd da utrymme f6r héga konsumtionsutgifter.
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Diagram 219 Kommunal konsumtion
och kommunsektorns finansiella
sparande

Arlig procentuell férandring, fasta priser
respektive procent av BNP

8-

= Konsumtion
— Finansiellt sparande (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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I detta kapitel jimfSrs den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade i augusti 2007. Syftet ar att
tydliggdra de viktigaste férindringarna i prognosen och 6versikt-
ligt redogdra t6r de bakomliggande orsakerna till de revideringar
som har gjorts.

Den internationella utvecklingen

FORTSATT ORO PA FINANSMARKNADEN

I Konjunkturliget som Konjunkturinstitutet presenterade i au-
gusti 2007 gjordes bedémningen att oron pd de finansiella mark-
naderna skulle ebba ut relativt snart och didrmed fi ett begrinsat
genomslag pé virldsekonomin. Utvecklingen pa finansmarkna-
derna under hésten 2007 har emellertid lett till att Konjunkturin-
stitutet 1 den nuvarande prognosen bedémer att turbulensen
bestar under inledningen av 2008 och gradvis klingar av forst
under drets andra hilft. De dndrade férutsittningarna bidrar till
att prognoserna for BNP-tillvixten i framfér allt OECD-
omrédet revideras ner jimfért med augustirapporten. Effekterna
av den finansiella turbulensen pa den reala ekonomin bedéms
dock bli relativt begrinsade forutsatt att penningpolitiken 1 USA
och euroomridet blir mer expansiv dn vad som tidigare bed6m-
des och givet att oron inte férdjupas eller dréjer sig kvar lingre
in forvintat.

OLJEPRISET REVIDERAS UPP

Priset pd rdolja under perioden 2008—2009 revideras upp i denna
prognos jimfort med den prognos som gjordes 1 augustirappor-
ten (se diagram 220). Det fortsatt hdga priset bedéms till viss del
vara effekten av en 6kad efterfrigan pd olja i snabbt vixande
ckonomier. Den huvudsakliga anledningen till upprevideringen
av prognosen ir emellertid en 4ndrad bedémning av OPEC:s
produktionsvolym. Aven om det pris pa rdolja som noterades i
slutet av 2007 bedéms vara hégre dn vad OPEC anser vara
onskvirt, och produktionsvolymen dirfér vintas 6ka framéver,
revideras prognosen for oljepriset upp till 91,8 respektive 87,2
dollar per fat £6r 2008 och 2009 (se tabell 52).

NAGOT LAGRE GLOBAL TILLVAXT 2008

Den nya bedémningen av den globala BNP-tillvixten innebir en
nedrevidering jimfoért med den utveckling som prognostiserades
1 augustirapporten (se diagram 221). Den stdrsta revideringen ar
dock av teknisk natur och har sin férklaring i att den viktning
som anvinds for att rikna fram en global tillvixt har férind-
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Diagram 220 Oljepris
Brent dollar/fat, manadsvarden
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— Konjunkturlaget, januari 2008
— - Konjunkturlaget, augusti 2007

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 221 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Konjunkturinstitutet.
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ram 222 BNP i OECD
procentuell forandring
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Kallor: OECD och IMF.

1.0

rats.12 De nya vikterna innebdr att den globala BNP-tillvixten
har reviderats ner med 0,4 procentenheter per ar 2007-2009 (se
tabell 52). Utéver nedrevideringen som orsakas av de nya vikter-
na har emellertid en ny bedémning av ldget i virldsekonomin lett
till att den globala BNP-tillvixten fér 2008 revideras ner med
ytterligare 0,3 procentenheter. Fér 2009 har bedomningen av
ekonomiska liget bidragit till en upprevidering av den globala
BNP-tillvixten med 0,1 procentenheter. Den sammantagna
effekten av den nya bedémningen och de nya vikterna blir sale-
des att den globala tillvixten revideras ner med 0,4 respektive
0,3 procentenheter f6r 2007 och 2009 medan nedrevideringen
blir 0,7 procentenheter £6r 2008 (se tabell 52 och diagram 221).

Det dr i huvudsak en nedrevidering av BNP-tillvixten {6r
OECD-linderna som ligger bakom nedrevideringen av progno-
sen for den globala tillvixten 2008 (se tabell 52och diagram 222).
Bland orsakerna till den nya beddmningen dterfinns den fortsatta
oron pd de finansiella marknaderna samt tillfilligt hog inflation
orsakad och pris6kningar pa livsmedel och energi. Nedrevide-
ringarna for tillvixten 1 OECD-omrddet motverkas dock till viss
del av att prognosen f6r BNP-tillvixten i vissa ekonomier utan-
t6r OECD-omrédet, t.ex. Kina, har reviderats upp (se tabell 52).

For 2008 och 2009 har tillvixtprognosen f6r OECD-
omrédet reviderats ner med 0,5 respektive 0,1 procentenheter (se
tabell 52 och diagram 222). Nedrevideringen av tillvixten 1
OECD-omradet beror bland annat p4 att tillvixtprognosen for
USA har reviderats. Men en nedrevidering av tillvixtprognoser-
na gors dven for Japan och euroomradet f6r 2008, vilket ytterli-
gare bidrar till den nya bedémningen av tillvixten i OECD-
omradet (se tabell 52).

BNP-tillviaxten i USA revideras ner f6r 2008 och 2009 jim-
fort med den bedémning som gjordes i augustiprognosen, me-
dan BNP-tillvixten f6r 2007 revideras upp nigot (se tabell 52).
Upprevideringen av tillvixten f6r 2007 beror bland annat pd att
BNP-tllvixten under tredje kvartalet 2007 blev hogre 4n vad
som forutsags 1 augustiprognosen, vilket bidrar till upprevide-
ringen av heldrssiffran. Fér 2008 och 2009 bidrar dock det héga
oljepriset, oron pd de finansiella marknaderna och en avmattning
i huspriserna till en nedrevidering av tillvixten i bostadsinvester-
ingar och hushallens konsumtionsutgifter. Sammantaget har
prognosen f6r USA:s BNP-tillvixt reviderats ner med 0,8 re-
spektive 0,2 procentenheter 2008 och 2009, medan upprevide-
ringen for 2007 ir 0,2 procentenheter (se tabell 52).

Nedrevideringen av tillvixten i Japan f6r 2007 beror bland
annat pd att statistik f6r de tre forsta kvartalen 2007, samt indi-
katorer f6r fjarde kvartalet 2007, pekar mot en svagatre utveck-
ling av fasta investeringar 4n vad som tidigare bedémdes. Vidare
bidrar nya byggnadsregler till en ny beddmning av bostadsinve-
steringarna. Fér 2008 bidrar ocksd nedrevideringen av tillvixten i

102 se anmarkning under tabell 3 i avsnittet "Internationell konjunkturutveckling”
for en utforligare forklaring av hur utrakningen av global BNP-tillvaxt utfors.
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omvirlden till att prognosen for bland annat exporttillvixten
revideras ner jimfért med den bedémning som gjordes i augusti.
En f6ljd av den nya bedémningen av exporttillvixten 4r att ka-
pacitetsutnyttjandet bedéms bli ldgre 4n vad som férutsags i
augusti. Detta medf6r i sin tur en nedrevidering av tillvixten i
maskininvesteringarna. Sammantaget innebér dessa faktorer en
nedrevidering av BNP-tillvixten f6r 2007 och 2008 med 0,7
respektive 0,5 procentenheter, medan tillvixten fér 2009 dr ore-
viderad (se tabell 52).

For euroomradet har BNP-tillvixten f6r 2008 reviderats ner
med 0,3 procentenheter (se tabell 52). Nedrevideringen féran-
leds bland annat av att statistik och indikatorer som kom in un-
der fjirde kvartalet 2007 var svagare dn vad som bedémdes i
augustiprognosen. Andra faktorer som bidrar till nedrevidering-
en av tillvixten i euroomradet dr den nya beddmningen av fi-
nansorons omfattning samt den starkare euron (se tabell 52).

BNP-tillvixten i Kina revideras upp nagot f6r perioden
2007-2009. Upprevideringen beror bland annat pa ett 6verras-
kande starkt BNP-utfall det tredje kvartalet 2007 och pa att be-
démningen av tillvixten i hushallens konsumtionsutgifter revide-
ras upp bl.a. som en 6ljd av starkare inkomstékningar. Uppre-
videringen av prognosen ir 0,2 procentenheter per ar f6r 2007
och 2008 samt 0,5 procentenheter f6r 2009 (se tabell 52).

STYRRANTOR REVIDERAS NER

Prognoserna f6r Federal funds target rate och ECB:s refirinta
har reviderats ner i denna rapport jimfért med den prognos som
gjordes i augusti. Den storsta delen av revideringen av Federal
funds target rate beror pa de rintesinkningar som gjorts av Fed
sedan september 2007. Prognosen f6r ECB:s refirdnta har revi-
derats ner sedan resursutnyttjandet i euroomradet, mot bak-
grund av den nya prognosen av den internationella konjunktu-
ren, bedéms vara mer balanserat under dren 2007-2009. Samti-
digt bedéms inflationstrycket vara i linje med ECB:s mal f6r
penningpolitiken under perioden givet den nedreviderade refi-
rintan. Jimfort med augustiprognosen har Federal funds target
rate reviderats ner med 0,75 procentenheter f6r 2007,

1,25 procentenheter f6r 2008 samt 0,75 procentenheter f6r
2009. Nedrevideringen av ECB:s refirinta dr

0,25 procentenheter f6r 2007, 0,75 procentenheter f6r 2008
samt 0,50 procentenheter f6r 2009 (se tabell 52).
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Tabell 52 Nuvarande prognoser for omvarilden
jamfort med prognosen i augusti 2007

Arlig procentuell férandring néar annat inte anges

BNP
USA 2,2 0,2 1,9 -0,8 2,4 -0,2
Japan 1,8 -0,7 1,6 -0,5 2,0 0,0
Danmark 1,7 -0,4 2,0 0,1 1,5 -0,1
Norge 3,2 0,2 3,5 0,5 2,3 -0,1
Euroomradet 2,7 0,1 2,0 -0,3 2,2 0,0
Finland 4,3 0,0 2,9 0,0 2,6 0,0
Frankrike 1,9 0,1 1,9 -0,3 2,2 0,0
Tyskland 2,6 -0,1 1,9 -0,3 2,0 0,2
Storbritannien 3,1 0,2 2,0 -0,6 2,3 -0,1
OECD 2,6 0,0 2,3 -0,5 2,5 -0,1
Indien 8,9 -0,1 8,3 -0,1 7,7 -0,1
Kina 11,4 0,2 10,7 0,2 9,5 0,5
Sydamerika 5,6 0,6 4,6 0,2 3,9 0,4
Varlden 4,8 -0,4 4,4 -0,7 4,1 -0,3
Vérlden,
gamla vikter 52 0,0 4,8 -0,3 4,5 0,1
Federal funds
target rate * 4,25 -0,75 3,50 -1,25 3,75 -0,75
ECB:s refiranta * 4,00 —0,25 4,00 —0,75 4,25 —0,50
Dollar/Euro 2 1,46 0,09 1,46 0,09 1,46 0,09
Oljepris 4 73,0 3,6 91,8 20,2 87,2 20,1

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2007. Ett positivt varde anger en upprevidering.

! procent, vid &rets slut. 2Niv4, vid &rets slut. 3 Niv&, &rsgenomsnitt. 4 Dollar per
fat.

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

NYA METODER GER DELVIS ANDRAD BEDOMNING

Diagram 223 BNP i Sverige

Arli - Statistiska centralbyran har under 2007 genomfért en Gversyn av
rlig procentuell foréandring

nationalrikenskapssystemet. Oversynen har medfért reviderade
nationalrikenskaper for perioden 1993-2005.13 Nya berak-
ningsmetoder har emellertid ocksa medfort att siffrorna for f61-
sta halvaret 2007 har reviderats. I prognosen har de nya forut-
sdttningarna beaktats.

LAGRE TILLVAXT 2007—2009

Prognosen f6r BNP-tillvixten i Sverige revideras ner for perio-
den 2007-2009. Fér 2007 och 2008 ir nedrevideringen 0,8 pro-
centenheter per 4r medan nedrevideringen f6r 2009 dr 0,3 pro-

— Konjunkturlaget, januari 2008
— = Konjunkturlaget, augusti 2007

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. 103 Effekterna av revideringarna beskrivs i fordjupningsrutorna "Reviderade

nationalrakenskaper” och "Ny metod for att berakna offentliga sektorns produktion
och konsumtion”.



centenheter. Nedrevideringen f6r 2007 forklaras av att progno-
serna for offentlig konsumtion, fasta bruttoinvesteringar och
export reviderats ner. En upprevidering av importtillvixten bi-
drar ocksa till att prognosen f6r BNP-tillvixten reviderats ner.
Fo6r 2008 och 2009 beror nedrevideringen huvudsakligen pa att
prognoserna for hushillens konsumtionsutgifter och export
reviderats ner (se tabell 53).

Prognosen f0r tillvixten i hushéllens konsumtionsutgifter har
reviderats upp for heldret 2007 till £6ljd av att utfallet for arets
tre fOrsta kvartal blev starkare dn vintat. Trots detta finns det
dock faktorer som talar f6r en nedrevidering av hushéllens kon-
sumtionsutgifter f6r 2008 och 2009. En sadan faktor idr att hus-
héllens fértroendeindikator utvecklades svagt fjirde kvartalet
2007. Fallet i fortroendeindikatorn bedéms vara nira kopplat till
osikerheten rérande omfattningen av boldnekrisen i USA och
till den efterféljande finansoron. Den finansiella krisens realeko-
nomiska effekter bedéms dock ha klingat av under andra hilften
av 2008. Nedrevideringen av hushillens konsumtionsutgifter dr
dirfor stérre 2008 dn 2009 (se tabell 53). En annan faktor som
bidrar till nedrevideringen av hushallens konsumtionsutgifter f6r
perioden 2008-2009 dr bedémningen att den reala disponibla
inkomsten, bland annat som en f6ljd av uppreviderad inflation,
utvecklas svagare 4n vad som prognostiserades i augusti.

Prognosen for exporttillvixten har reviderats ner for alla dren
under perioden 2007-2009. Tre huvudsakliga faktorer bidrar till
nedrevideringen. Den forsta faktorn dr att utfallssiffrorna fér de
tre forsta kvartalen 2007 var svagare dn vintat, vilket haller till-
baka drsgenomsnittet f6r exporttillvixten dven 2008. Den andra
faktorn dr att tillvixtprognosen f6r OECD-linderna reviderats
ner. Detta medfér att beddmningen av utvecklingen av markna-
den f6r svensk export reviderats ner. Den tredje faktorn som
bidrar till att exporttillvixten reviderats ner i denna rapport jaim-
tort med augustiprognosen ér att exportorderingangen inom
industrin fallit tillbaka.

Nedrevideringen i 6kningstakten f6r de fasta bruttoinvester-
ingarna bidrar ocksa till nedrevideringen av BNP-tillvixten for
2007. Den bakomliggande anledningen till att tillvixttakten for
de fasta bruttoinvesteringarna skrivs ner dr att utfallet for de tre
forsta kvartalen 2007 blev ldgre dn vad som bedémdes i augusti-
prognosen. Detta leder till att tillviixten i de fasta bruttoinvester-
ingarna revideras ner med 1,0 procentenhet (se tabell 53). For
2008 och 2009 revideras prognosen upp marginellt.

Preliminir statistik f6r svensk import visade ett betydligt
hogre utfall det tredje kvartalet 2007 4n vad som prognostisera-
des i augustirapporten. En konsekvens av detta dr att prognosen
for importtillvixten revideras upp med 0,8 procentenheter 2007
jamfort med den prognos som gjordes 1 augusti (se tabell 53).
Bakom den nya prognosen ligger bland annat beddmningen att
tillvixten fér importen av bearbetade varor blir starkare 4n vad
som prognostiserades 1 augusti. Fér 2008 revideras emellertid
prognosen for importtillvixten ner med 0,7 procentenheter som
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en foljd av svagare efterfrigan. Fér 2009 revideras importtillvax-
ten upp med 0,2 procentenheter jimfért med augustiprognosen

(se tabell 53).

NEDREVIDERAD LONEPROGNOS PA GRUND AV LAGA
LONEUTFALL OCH SVAGARE VINSTUTVECKLING

Statistik som publicerades under fjirde kvartalet 2007 indikerar
att antalet arbetade timmar 6kar mer 2007 dn vad Konjunkturin-
stitutet bedémde i augustiprognosen. Den nya bedémningen 4r
att tillvixten i arbetade timmar blir 3,3 procent 2007, vilket 4r
0,3 procentenheter hégre dn den bedémning som gjordes i au-
gusti. Fér 2008 gors inga revideringar av tillvixten i arbetade
timmar medan en nedrevidering gérs £6r 2009 som en f6ljd av
den svagare efterfriagan (se tabell 53). Sammantaget innebir upp-
revideringen av tillvixten i arbetade timmar f6r 2007 i kombina-
tion med nedrevideringen av BNP-tillvixten f6r 2007 och 2008
att prognosen for produktivitetstillvixten 2007 och 2008 revide-
ras ner. Fér 2009 revideras produktivitetstillvixten dock upp
nagot.

Konjunkturinstitutet reviderar upp prognosen for sysselsitt-
ningstillvixten 2007 med 0,2 procentenheter jamfort med augus-
tirapporten (se tabell 53). Revideringen sker frimst pa grund av
ett hogt utfall f6r det tredje kvartalet 2007. Den snabba upp-
gangen av sysselsittningen i slutet av 2007 medfér dven att sys-
selsattningstillvixten f6r 2008 revideras upp med
0,2 procentenheter (se tabell 53). Nedrevideringen av svensk
BNP-tllvixt for prognosperioden medfér emellertid att syssel-
sattningstillvixten 2009 revideras ner jimf6ért med bedémningen
fran augusti. Nedrevideringen av sysselsittningsutvecklingen
2009 ir 0,5 procentenheter (se tabell 53).

Den nya bedémningen av sysselsittningstillvixten medfor att
prognosen for arbetslosheten revideras ner med 0,1 respektive
0,2 procentenheter f6r 2007 och 2008. Fér 2009 leder emellertid
den nya bedémningen av sysselsittningstillvixten, och utveck-
lingen av arbetskraften, till att arbetsldsheten revideras upp med
0,1 procentenhet (se tabell 53).

Overraskande laga I6neutfall till och med oktober 2007 och
ett snabbare fall i vinstandelen fram till 2009 4n vad som férut-
sdgs 1 augusti innebir att timléneprognosen har reviderats ner
med 0,3 procentenheter f6r 2007, med 0,1 procentenheter f6r
2008 samt med 0,2 procentenheter f6r 2009 (se tabell 53).

RESURSUTNYTTJANDET PA ARBETSMARKNADEN
NERREVIDERAT 2009

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden dr ndgot stramare 2007
och 2008 i denna prognos jaimfért med augustiprognosen. Ned-
revideringen av antalet arbetade timmar 2009 innebir dock att
resurslaget pa arbetsmarknaden 2009 nu bedéms vara mindre
stramt jamfért med bedémningen i augusti (se tabell 53). Vidare



gors bedémningen att BNP-gapet 2007 blir 0,5 procentenheter
hogre dn vad som prognostiserades 1 augusti, vilket dr en f6ljd av
en ny bedémning av potentiell produktivitet. Fér 2008 och 2009
revideras dock BNP-gapet ner jimfért med augustirapporten.
Revideringen av prognosen f6r BNP-gapet 2008 och 2009 ir en
f6ljd av nedrevideringen av BNP-utvecklingen och en i stort sett
ofdrindrad bedémning av den potentiella BNP-tillvixten.

HOGRE INFLATION 2008

Nedrevideringen i produktivitetstillvixt i niringslivet f6r 2008
leder, trots ligre 16nedkningar, till en upprevidering av tillvixten
1 enhetsarbetskostnaden 1 niringslivet (se tabell 53, diagram 225
och diagram 2206). Denna revidering medfér 1 sin tur att kost-
nadstrycket f6r foretagen bedéms bli hogre vilket till viss del
bidrar till att prognosen f6r KPI- och KPIX-inflationen revide-
ras upp for 2008 (se tabell 53). 1+ Den huvudsakliga anledningen
till upprevideringen av inflationsprognosen dr emellertid stigan-
de energipriser. Aven livsmedelsprisernas utveckling bidrar dock
till den dndrade bedémningen. Upprevideringen av KPI-
inflationen kan dessutom till viss del forklaras av ett positivt
nettobidrag fran en nedrevidering av rintekostnaderna for egna-
hem och en upprevidering av vissa punktskatter. Sammantaget
revideras prognosen fér 2008 ars KPI-inflation upp med 1,2
procentenhet jamfért med i augusti medan prognosen for
KPIX-inflationen 2008 revideras upp med 0,9 procentenheter
(se tabell 53 och diagram 227). Fér 2009 dr augustirapportens
bedémning av bade KPI- och KPIX inflationen oférindrad (se
tabell 53).

Trots en upprevidering av inflationen f6r 2008 revideras be-
démningen av Riksbankens reporinta ner. De huvudsakliga
anledningarna till nedrevideringen av rinteprognosen ir Kon-
junkturinstitutets dandrade bedémning av BNP-tillvixten i Sveri-
ge, osikerheten rérande utvecklingen av den globala konjunktu-
ren samt beddmningen att KPIX-inflationen, givet den revidera-
de prognosen av reporintan, kommer att vara i linje med infla-
tionsmadlet 2009. Prognosen for reporintan revideras ner med
0,25 procentenheter f6r 2008 och 0,25 procentenheter f6r 2009
(se tabell 53).

OFFENTLIGT SPARANDE HOGRE 2007 OCH 2008

Den offentliga sektorns finansiella sparande har i denna pro-
gnos, jamfoért med prognosen 1 augusti, reviderats upp £6r 2007
och 2008 men reviderats ner for 2009. Utfall f6r de tre forsta
kvartalen 2007 tyder pd en ligre offentlig konsumtion for heldret
2007 4n vad som bedémdes i augustiprognosen (se tabell 53).
Forutom minskade utgifter f6r offentlig konsumtion dr det
framtor allt hégre inkomster fran hushallens direkta skatter som

104 skillnaden mellan prisindexen KPI och KPIX beskrivs i férdjupningsrutan
”Skillnaden mellan KPI och KPIX".
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Diagram 225 Produktivitet i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 226 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 227 KPIX-inflationen
Arlig procentuell férandring
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— = Konjunkturlaget, augusti 2007

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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forklarar upprevideringen av det offentliga sparandet 2007. Bud-
getpropositionen fér 2008 medfor, frimst pa grund hojda
punktskatter, en nagot starkare utveckling av det offentliga spa-
randet 2008 4n vad Konjunkturinstitutet riknade med i augusti.
Overgingen till 16pande betalning av mervirdesskatt pa bygg-
tjanster medfor dessutom en positiv engdngseffekt pd det offent-
liga finansiella sparandet. Nedrevideringen av sparandet f6r 2009
har sin huvudsakliga f6rklaring i att finanspolitiken bedéms bli
mer expansiv och att detta leder till sividl minskade inkomster
som 6kade utgifter f6r den offentliga sektorn. Utéver detta med-
for ligre inkomster fran direkta skatter pa arbete att det offentli-
ga finansiella sparandet revideras ner f6r 2009. Sammantaget
revideras prognosen for det offentliga finansiella sparandet upp
med 0,6 respektive 0,8 procentenheter f6r 2007 och 2008 medan
nedrevideringen f6r 2009 dr 0,5 procentenheter (se tabell 53).



Tabell 53 Nuvarande prognos for Sverige jamfort med

prognosen i augusti 2007

Arlig procentuell férandring néar annat inte anges

Nyckeltal

KPI, &rsgenomsnitt 2,2
KPIX, &rsgenomsnitt 1,2
Timlon, hela ekonomin 3,8
Timldn, naringslivet 3,9
Reporanta* 4,00
10-&rig statsobligationsranta® 4,3
Kronindex (K1X)? 111,6
Sysselsattning 2,4
Arbetsléshet (ILO) 6,1
Bytesbalans® 6,5
Offentligt finansiellt sparande® 3,2

Forsorjningsbalans

BNP 2,7
Hushallens konsumtion 3,2
Offentlig konsumtion 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 8,6
Lagerinvesteringar® 0,5
Export 5,0
Import 8,1
Resursutnyttjande

Potentiellt arbetade timmar® 1,2
Faktiskt arbetade timmar® 3,3
Arbetsmarknadsgap® 0,4
Potentiell BNP® 3,3
Faktisk BNP® 2,8
BNP-gap’ 0,2

0,0
0,0
-0,3
-0,4
0,00
-0,2
1,0
0,2
-0,1
-0,5
0,6

-0,8
0,2
-1,1
-1,0
0,3
-0,8
0,8

0,0
0,3
0,2
-0,2
-0,9
0,5

3,7
2,7
4,7
4,5
4,50
4,5
110,2
1,5
5,6
6,8
3,3

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

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

1,2
0,9
-0,1
-0,2
-0,25
-0,2
-0,1
0,2
-0,2
-0,5
0,8

-0,8
-0,7

0,2

0,1
-0,5
-0,7
-0,7

0,0
0,0
0,2
-0,1
-0,9
-0,4

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2007. Ett positivt varde anger en upprevidering.

* Procent, vid &rets slut. 2 Niv4, vid &rets slut. ®> Procent av BNP. * Férandring i

procent av BNP féreg&ende &r. ® Kalenderkorrigerad. ° Faktiska arbetade timmars

avvikelse frAn potentiellt arbetade timmar. “ BNP:s avvikelse i procent fr&n

potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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2,0
4,6
4,6

4,50
4,6

108,7
0,4
5,6
6.9
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3,6
1,5
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5,4
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0,9
0,7
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