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Forord

I Konjunkturliget mars 2007 presenteras en prognos for den ekonomiska ut-
vecklingen 2007-2008 i Sverige och 1 omvirlden. I ett sarskilt avsnitt jimférs den
nya prognosen med de bedémningar som presenterades i december 2006. Vidare
presenteras en utvirdering av Konjunkturinstitutets prognoser £6r 2006, samt hur
dessa star sig till andra prognosmakares prognoser for 20006.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av bitridande prognoschef Kristian
Nilsson. Berikningarna avslutades den 21 mars 2007.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Konjunkturuppgangen fortsatter och BNP vaxer snabbt med

3,9 procent 2007 och 3,4 procent 2008. Arbetsmarknadsutveck-
lingen ar fortsatt stark och sammantaget stiger sysselsattningen
med 148 000 personer 2007 och 2008. Konjunkturen och laget
pa arbetsmarknaden medfor att Ilonerna 6kar snabbare och att
inflationen stiger. Riksbanken bedéms hdja reporantan till

4,00 procent 2008 och till 4,75 procent 2009. Lagre arbetsléshet
och minskad ohalsa medfor att de offentliga finanserna ar
mycket starka. Konjunkturinstitutet avrader fran atgarder som

innebar att finanspolitiken blir expansiv.

DEN GLOBALA TILLVAXTEN DAMPAS NAGOT

Vitrldsekonomin fortsitter att utvecklas starkt. Ar 2006 vintas
global BNP ha 6kat med hela 5,3 procent, vilket dr en historiskt
sett mycket hog tillvixt (se diagram 1). I 4r och nésta dr dimpas
tillvixten nagot, men den blir fortsatt starkare 4n den trendmas-
siga utvecklingen. Dirmed fortsitter den globala konjunkturen
att forstirkas. Fortfarande 4r det i synnerhet ekonomierna utan-
f6r OECD-omradet som vixer snabbt, t.ex. Kina, Indien och
Ryssland (se diagram 2).

Pa manga héll 4r konjunkturen nu pd vig in i en mera mogen
fas, dir det cykliska uppsvinget i investeringarna avtar i styrka
och konsumtionen blir allt viktigare f6r efterfragetillvixten. Un-
der 2006 dimpades investeringstillvixten i OECD-omradet
markant (se diagram 3), bl.a. till f6ljd av den mycket svaga ut-
vecklingen av bostadsinvesteringarna i USA. Aven om invester-
ingarna ater vaxer lite snabbare 2007 och 2008, driver de inte pa
BNP-tillvixten i samma utstrickning som tidigare.

De senaste arens snabba globala tillvixt och det stigande re-
sursutnyttjandet har medfort att penningpolitiken gradvis har
lagts om i en mindre expansiv riktning. Detta bidrar till att den
globala inflationen f6rblir ldg under de ndrmaste dren, men fal-
lande ravarupriser dr ocksa en viktig orsak. Bland annat vintas
oljepriset falla fran 61 dollar per fat i mars 2007 till 54 dollar per
fat vid slutet av 2008.

I euroomridet stir aterhdmtningen nu pa allt fastare mark.
Ar 2006 6kade BNP med 2,8 procent, vilket 4r den hogsta till-
vixten sedan 2000. ECB har dirfér hojt rdntan successivt det
senaste dret och fortsatta hdjningar ér att vinta (se diagram 4).
Dessutom stramas finanspolitiken 4t, framfor allt 1 Tyskland och
Italien. Konjunkturuppgingen fortsitter trots detta, men tillvix-
ten ddmpas nigot i ar och nista ar.

I USA bedéms konjunkturtoppen ha passerats under 2006.
De tidigare héjningarna av styrrdntan har dirmed haft avsedd
verkan och tycks ha férhindrat en Sverhettning av ekonomin (se
diagram 4). Samtidigt har de bidragit till att bostadsmarknaden
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Diagram 3 BNP och fasta brutto-
investeringar i OECD-omradet
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Diagram 4 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
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Diagram 5 Bidrag till BNP-utvecklingen
2006 och 2007 efter korrigering for
importinnehall
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Konfidensindikatorer
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kylts av rejilt, med fallande bostadsinvesteringar som f6ljd och
en svag utveckling av huspriserna. Vissa bolaneforetag har fatt
stora problem med riskfyllda krediter. Det finns dérfor en risk
tor att en ond spiral av kreditdtstramningar, hégre utliningsrin-
tor och fallande bostadspriser sitts iging, med atféljande negati-
va konsekvenser for hushillens ekonomi. En sadan utveckling
skulle dimpa tillvixten i USA och dirmed ocksd den globala
tillvixten. Tecknen pa att problemen med riskfyllda krediter
sprider sig dr dock dnnu s linge begrinsade. Den mest sannoli-
ka utvecklingen ir att den amerikanska ekonomin mjuklandar
och att tillvixten faller tillbaka till 2,6 procent 2007 och

2,8 procent 2008.

DEN SVENSKA EKONOMIN RUSAR PA

Tillvixten i den svenska ekonomin blev 2006 hela 4,4 procent,
efter en stark avslutning pa aret. I kalenderkorrigerade termer
var tillvixten dn hogre, 4,8 procent. Den snabbt vixande globala
ekonomin drev i hég grad pé utvecklingen i fjol och exporten
Okade med 9,1 procent. Importinnehallet i exporten, frimst i
form av insatsvaror, 4r dock betydande. Bortsett frin importin-
nehallet bidrog exporten med 2,5 procentenheter till tillvixten
2000, dvs. exporten stod £6r mer dn halva tillvixten (se diagram
5 och t6rdjupning ”Efterfragans bidrag till BNP-tillvixten”).
Den svenska ekonomin paverkas saledes i mycket hog grad av
handeln med omvirlden. Dimpningen av den globala tillvixten
héller tillbaka den svenska exporttillvixten framdver. Men en
torstirkning av exportorderingdngen under arets inledning bi-
drar till att exporten 6kar med ndgot Gver 7 procent i ar. Dir-
med bidrar exporten till ungefir hilften av BNP-tillvixten 2007.

I Konjunkturbarometern fér mars 2007 redovisar féretagen
en fortsatt mycket positiv bild av det ekonomiska liget. Konfi-
densindikatorerna ligger 6verlag pa en hog niva och optimismen
ir stor (se diagram 6). Optimismen ir ocksa ganska hog bland
hushallen, 4ven om den senaste tidens borsturbulens sannolikt
dimpat optimismen nigot. Det samlade stimningsldget i den
svenska ekonomin kan 4nda betecknas som mycket positivt.
Detta dterspeglas av den s.k. Barometerindikatorn, som ir en
sammanvigning av Féretagsbarometern och Hushallsbarome-
tern (se diagram 7 och férdjupning "Barometerindikatorn sam-
manfattar féretagens och hushillens syn pa ekonomin”). Baro-
meterindikatorn och andra indikatorer tyder pa att BNP-
tillvixten blir fortsatt hog pa kort sikt.

Den snabba produktionsuppgangen inom framfor allt ex-
portindustrin har drivit upp kapacitetsutnyttjandet i industrin till
mycket hoga nivaer. Tillsammans med en fortsatt stark efterfré-
getillvixt och hoga féretagsvinster driver detta pd investeringar-
na som fortsitter att vixa mycket snabbt i ar. Ar 2008 mattas
investeringsutvecklingen patagligt i varubranscherna, men ocksa
tillvixten i bostadsinvesteringarna dimpas markant.



Inkomstskattesdnkningarna vid arsskiftet, en fortsatt snabb
sysselsittningstillvixt och hogre 16neckningar medfér att hushal-
lens reala disponibla inkomster vixer med mycket hga
5,3 procent i ar. Den starka inkomstutvecklingen bidrar till att
hushiéllens konsumtion Skar snabbt i 4t och nista dr. Dessutom
fortsitter den offentliga konsumtionen att vixa i god, om én
avtagande, takt som en f6ljd av de starka offentliga finanserna.

Sammantaget medfor detta att BNP fortsitter att 6ka starkt
och i 4r blir tillvixten 3,9 procent, varefter den dimpas till
3,4 procent 2008 (se diagram 8). I kalenderkorrigerade termer ar
motsvarande siffror 4,1 respektive 3,3 procent.

Tabell 1 Valda indikatorer
/&rlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris 4,1 2,9 4,4 3,9 3,4
BNP, kalenderkorrigerad 3,5 2,8 4,8 4,1 3,3
Real BNI per capita 2,0 1,8 4,2 3,8 2,8
Bytesbalans! 6,5 5,8 7,0 7,1 7,2
Sysselséattning -0,5 0,7 1,9 2,2 1,2
Sysselséattningsgrad? 77,2 77,2 77,7 79,3 80,4
Oppen arbetsléshet? 6,0 5,9 5,4 4,8 4,3
BNP-gap -1,6 =1,7 -0,2 0,3 0,6
Timlon i naringslivet (KL) 3,0 3,2 3,2 4,1 4,5
Arbetskostnad i naringslivet (NR)* 3,8 3,0 2,4 5,4 51
Produktivitet i naringslivett 5,3 2,6 3,7 2,4 2,3
KPI, dec-dec 0,3 0,9 1,6 2,1 2,4
UND1X, dec-dec 0,7 1,2 1,2 1,2 1,8
Reporanta® 2,00 1,50 3,00 3,50 4,00
Tiodrig statsobligationsranta’ 3,9 3,4 3,6 4,1 4,5
Kronindex (KIX)> 111,0 120,9 112,8 1150 113,9
Offentligt finansiellt sparande® 0,6 1,9 2,1 2,3 2,7
Konjunkturjusterat sparande’ 1,7 2,7 2,5 2,4 2,3

1 Procent av BNP. 2 Reguljar sysselsattning i procent av befolkningen 20-64 3r.
31 procent av arbetskraften. 4 Kalenderkorrigerad. 5 Vid &rets slut. 8 Procent av
BNP exkl. PPM. 7 Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RESURSUTNYTTJANDET BLIR NAGOT ANSTRANGT 2008

Den sammantagna BNP-tillvixten f6r i fjol, i 4r och nidsta ar
bedéms bli 6ver 12 procent. Trots detta blir resursutnyttjandet i
den svenska ekonomin bara nigot anstringt 2008. Det beror
delvis pa att det fanns ganska gott om lediga resurser i den
svenska ekonomin under 2005, men ocksa pa att potentiell BNP
har expanderat snabbt, sdvil vad det giller utbudet av arbetskraft
som arbetsproduktiviteten. Framéver stimuleras dessutom po-
tentiell BNP av de atgirder som regeringen genomfor, bla. det
s.k. jobbavdraget och férindringar i arbetsloshetsforsakringen. I
Konjunkturldget december 2006 gjordes bedémningen att re-
formerna lyfter utbudet av arbetskraft med ca 1,3 procent pa
lingre sikt och potentiell BNP med 1,5 procent, varav cirka hilf-

Sammanfattning 9

Diagram 7 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index, manadsvérden respektive sidsongrensad
procentuell férédndring, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Reguljar sysselsattnings-

grad

Procent av befolkningen i dldern 20-64 &r,
sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Arbetsmarknadsgap

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

Diagram 11 Brist pa arbetskraft i
naringslivet

Andel foretag, procent, sdsongrensade
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Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i

Konjunkturbarometern.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

ten slir igenom fram till och med 2008 (se faktarutan Effekter
av regeringens ekonomiska politik™)

I fjol blev produktivitetstillvixten 3,7 procent i niringslivet,
vilket dr betydligt hégre dn den potentiella produktivitetstillvix-
ten. Uppgéngen i produktiviteten 2006 bedéms dock till viss del
vara av tillfllig karaktir. Ar 2007 och 2008 dimpas dirfér pro-
duktivitetstillvixten pétagligt, vilket 4r normalt nir konjunkturen
gar in 1 en mera mogen fas. Den fortsatt starka BNP-tillvixten
medfor darfor att sysselsdttningen fortsitter att 6ka snabbt och
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden fortsitter att stiga. Den
mycket positiva utvecklingen pé arbetsmarknaden i fjol, da sys-
selsdttningen 6kade med ca 83 000 personer jamfért med 2005,
fortsitter dirmed 1 ar och nista ar, dven om det gradvis sker en
viss avmattning av sysselsittningstillvaxten. I ar och ndsta ar
stiger sysselsattningen med sammantaget 148 000 personer. Den
reguljdra sysselsittningsgraden stiger till 80,4 procent 2008 (se
diagram 9).

LAG ARBETSLOSHET OCH VISSA FLASKHALSAR PA
ARBETSMARKNADEN

Den snabbt stigande sysselsittningen innebir att den 6ppna
arbetslosheten fortsitter att falla i rask takt, 4ven om ett stigande
utbud av arbetskraft och neddragningarna av de arbetsmark-
nadspolitiska atgirderna i viss man bromsar nedgangen, framfor
allt under 2007. Den 6ppna arbetslésheten, som 2006 var

5,4 procent, faller till 4,3 procent 2008. Detta ir ligre 4n Kon-
junkturinstitutets bedémning av jaimviktsarbetslésheten och
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden blir ddrmed négot an-
strangt. Det s.k. arbetsmarknadsgapet, dvs. den procentuella
avvikelsen av faktiskt arbetade timmar frin potentiellt arbetade
timmar, bedéms 2008 uppga till igenomsnitt 0,6 procent, men
det bor papekas att uppskattningen omgirdas av ett stort osi-
kerhetsintervall (se diagram 10).

Den allt stramare arbetsmarknaden indikerar att arbetsgivare
gradvis kommer att fa allt svdrare att finna arbetskraft med efter-
frigad kompetens. Bristtalen i Konjunkturbarometern visar att
det i vissa branscher redan nu rader stor brist pa arbetskraft med
ritt kompetens. Bristen dr mest pataglig inom byggsektorn och
vissa tjinstebranscher. Aven for niringslivet som helhet har
bristtalen stigit under loppet av 2006, men det rader dnnu inte
ndgon generell brist pa arbetskraft (se diagram 11).

HETARE ARBETSMARKNAD DRIVER PA LONERNA

De senaste aren har 16ne6kningarna varit mattliga. For niringsli-
vet som helhet har timlénerna de senaste tre dren 6kat med i
genomsnitt 3,1 procent per dr enligt konjunkturlonestatistiken.
Den konjunkturellt svaga arbetsmarknaden har bidragit till att
hélla tillbaka savil de avtalsmissiga l6neSkningarna som 16nedk-
ningarna utéver avtal.



Avtalstorelsen 2007 dr mycket omfattande och berdr
2,8 miljoner arbetstagare. Arbetsmarknaden ir betydligt starkare
in under den féregiende avtalsrorelsen 2004. Dessutom ér fore-
tagsvinsterna i niringslivet h6ga. Det dr ddrfor inte férvinande
om timlénerna 6kar snabbare under dren 2007-2009 4n de gjor-
de under dren 2004-2006.

De avtal som hittills har slutits inom industrin tyder ocksa pa
att I6nerna kan forvintas 6ka snabbare de kommande aren. Flera
av de storre industriavtalen medfor att de avtalsmissiga arbets-
kostnaderna 6kar med 10,2 procent under en tredrsperiod.! Det-
ta 4r hogre dn under den féregiende tredrsperioden da flertalet
avtal innebar arbetskostnadsdkningar pa 7,3 procent.

Konjunkturinstitutet justerar mot denna bakgrund upp pro-
gnosen for 16nedkningarna i jimfoérelse med den bedémning
som gjordes i december. For niringslivet som helhet bedéms
timl6énerna stiga med 4,1 procent 2007 och 4,5 procent 2008,
vilket dr 0,3 respektive 0,4 procentenheter mer 4n i bedémning-
en i december. Lonedkningarna 2008 4r dirmed nagot hogre dn
vad som pd lang sikt bedéms vara férenligt med Riksbankens
inflationsmal.

INFLATIONSTRYCKET STIGER SUCCESSIVT

I februari var inflationen miétt med UND1X 1,3 procent (se
diagram 12). Den laga inflationen 2007 forklaras frimst av att
enhetsarbetskostnaden i niringslivet har utvecklats mycket svagt
under senare ar (se diagram 13). I 4r hélls inflationen dessutom
tillbaka av fallande energipriser. Ar 2007 blir dirfor inflationen
matt med UND1X s lig som 0,9 procent.

Den svaga enhetsarbetskostnadsutvecklingen de senaste aren
beror pi att arbetskostnadsutvecklingen varit dimpad samt att
produktiviteten har utvecklats starkt (se diagram 13).

Okningen av arbetsproduktiviteten 2006 bedéms till viss del
vara av tillfallig karaktir. Framéver ddmpas darfér produktivi-
tetstillviixten patagligt. Tillsammans med de hégre 16nedkning-
arna medfor detta att enhetsarbetskostnaden i niringslivet stiger
snabbt 2007 och 2008 (se diagram 13). Men eftersom enhetsar-
betskostnaden har utvecklats sd svagt under de senaste dren tar
det tid innan ett mer patagligt kostnadstryck byggs upp. Trots
den ndgot expansiva penningpolitiken f6rblir ddrfér inflationen
lig ocksd under 2008, dven om den gradvis 6kar i takt med att
kostnadstrycket stiger samt till f6ljd av den starka efterfrageut-
vecklingen. I december 2008 bedoms inflationen enligt UND1X
uppgi till 1,8 procent, medan den f6r heldret i genomsnitt upp-
gar till 1,7 procent.

1 Arbetskostnader bestar férutom av loner ocksd av arbetsgivaravgifter och
I6neskatter.
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Diagram 12 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

357
3.0
251
2.0+
15+
1.0+

0.5

0.0

— UND1X
— = UND1X exkl. energi

Anm. Det grda faltet anger Riksbankens infla-
tionsma&l pa 2 procent, med ett toleransintervall
pé plus/minus 1 procentenhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férdndring, kalenderkorrigerade
varden

e

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Anm. Arbetskostnad per timme och enhets-
arbetskostnad ar korrigerade for den tillfalliga
pensionspremierabatten 2006 och 2007.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 14 Reporéanta, UND1X-
inflation och arbetsmarknadsgap

Procent respektive procent av potentiellt arbeta-
de timmar, kvartalsvarden

B 12
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— Reporanta
— - UND1X
— Arbetsmarknadsgap (hdger)

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Transfereringar till
hushallen

Procent av BNP

mmm Ohdlsa

=1 Arbetsmarknad

1 Alderdom

1 Barn/studier

v Ovriga transfereringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RIKSBANKEN HOJER RANTAN TILL 4,00 PROCENT 2008

Den starka ekonomiska utvecklingen medfor att Riksbanken
behover fortsitta att hdja reporintan framover (se diagram 14).
Riksbankens prognos dr att repordntan har hojts till 3,50 procent
efter sommaren 2007. Marknadsférvintningarna 4r i linje med
en sadan utveckling och det 4r ocksd Konjunkturinstitutets be-
démning av vad Riksbanken kommer att géra. Direfter bedéms
reporintan limnas oférindrad en bra bit in pa 2008. Givet att
Konjunkturinstitutets prognos f6r den ekonomiska utvecklingen
infrias, bedéms Riksbanken héja reporidntan under sommaren
och hosten 2008 till 4,00 procent. Om tidshorisonten stricks ut
lingre blir prognoserna osikrare. Men sa vitt nu kan bedémas dr
det troligt att Riksbanken fortsitter att h6ja reporintan till

4,75 procent under 2009. Penningpolitiken blir dirmed tydligt
atstramande fOr att undvika att resursutnyttjandet och inflatio-
nen stiger allt f6r mycket under 2010 och aren direfter (se for-
djupning ”Konjunkturinstitutets reporintebedémning”).

STARKA OFFENTLIGA FINANSER

De offentliga finanserna ar fortsatt starka. Fran och med i ar
redovisas sparandet i premiepensionssystemet som en del av den
privata sektorn, och sivil det offentliga sparandet som det priva-
ta sparandet revideras bakat i tiden (se férdjupning ”Ny klassifi-
cering av premiepensionssystemet”). Sparandet i premiepen-
sionssystemet har de senaste aren varit ca 1 procent som andel
av BNP och det offentliga sparandet revideras dérfér ner i mot-
svarande grad. En of6rindrad ambitionsniva f6r det offentliga
finansiella sparandet innebir att mélet om 2 procents 6verskott i
genomsnitt 6ver en konjunkturcykel justeras ner lika mycket,
dvs. 1 nuliget till ca 1 procent som andel av BNP.2 Trots 6verfo-
ringen av premiepensionssystemet till den privata sektorn be-
doéms det finansiella sparandet i den offentliga sektorn uppga till
2,3 procent som andel av BNP 2007. Nista ar bidrar den allt
starkare konjunkturen till att sparandet stiger ytterligare till

2,7 procent som andel av BNP. Det stigande offentliga sparan-
det beror pa att de offentliga utgifterna minskar snabbt som
andel av BNP (se diagram 15). Minskningen férklaras frimst av
att utgifterna for arbetsmarknadsersittningar och ohilsa minskar
som andel av BNP (se diagram 16).

Aven korrigerat for den starka konjunkturen ir det offentliga
finansiella sparandet hégt. Som andel av potentiell BNP ir det
2,5 procent 2000, 2,4 procent 2007 och 2,3 procent 2008. Det
konjunkturjusterade sparandet minskar saledes marginellt i ar
och nista ar som andel av potentiell BNP, men finanspolitikens
inriktning kan i stort sett beskrivas som neutral (se férdjupning
”Ar finanspolitiken expansiv?”).

2 Regeringen aviserade i samband med regeringséverldggningarna den 23:e mars
att regeringen avser att foresld riksdagen att finanspolitiken framéver ska inriktas
pd att uppratthalla ett finansiellt sparande i den offentliga sektorn p8 motsvarande
1 procent av BNP i genomsnitt éver konjunkturcykeln.



De atgirder som regeringen genomfér, t.ex. det s.k. jobbav-
draget och forindringar i arbetsloshetsforsikringen, stimulerar

sammantaget bade efterfragesidan och utbudssidan i ekonomin.

Atgirdernas dynamiska effekter pa utbudet av arbetskraft ar
dock sirskilt svara att bedéma. Prognoserna dver det offentliga
finansiella sparandet omgirdas dirfér av en hogre grad av osi-
kerhet dn vanligt. Tillkommande dtgirder, i synnerhet sidana
som inte stimulerar utbudssidan i ekonomin, boér diarfér vara
fullt ut finansierade. Sa vitt nu kan bedémas behdver inte heller
den svenska ekonomin nédgra ytterligare tillvixtstimulanser frin
en expansiv finanspolitik under de kommande aren.

Sammanfattning 13
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En avmattning av investeringskonjunkturen medfor att den
starka globala tillvaxten dampas 2007 och 2008. Nedgangen blir
dock mattlig. Oljepriset, som har fallit sedan augusti 2006,
vantas fortsatta att falla ndgot under prognosperioden. D& dess-
utom manga centralbanker fortsatter att hdja sina styrrantor

forblir inflationen mattlig.

VISS DAMPNING AV DEN STARKA GLOBALA
KONJUNKTUREN ATT VANTA

Den globala konjunkturen fortsatte att vara stark under avslut-
ningen av 2006. Exempelvis uppgick BNP-tillvixten det fjirde
kvartalet till drygt 2,5 procent i Kina och till ndra 1 procent i
OECD-omradet (se diagram 17). For helaret 2006 vintas global
BNP ha 6kat med 5,3 procent vilket, tillsammans med 2004 ars
lika hoga siffra, dr den hégsta tillvixttakten sedan 1973
(sediagram 18). I de flesta regioner ddmpas tillvixten 2007 och
2008, men nedgangen blir mattlig. Global BNP ¢kar med 4,8
respektive 4,5 procent 2007 och 2008, vilket kan jimféras med
en genomsnittlig tillvixttakt pa 3,7 procent sedan 1970.

Fortfarande dr det framfor allt ekonomierna utantér OECD-
omradet som vixer snabbt, t.ex. Kina, Indien och Ryssland
(sediagram 19). Politiska férindringar och marknadsreformer
har bl.a. medfort att savil produktivitetsutvecklingen som inve-
steringstillvixten har 6kat markant i dessa regioner. Innovationer
inom framfor allt informations- och kommunikationsteknologi
och den dirmed sammanhingande 6kade integreringen av de
internationella produkt- och finansmarknaderna har ocksé bidra-
git till att den globala trendtillvixten har 6kat de senaste tio aren.

Under de allra senaste aren ir det dock 1 hog grad den cyklis-
ka aterhdmtningen av investeringarna som har drivit pd den
globala BNP-tillvixten. I diagram 17 visas utvecklingen for
OECD-omradet. Det cykliska uppsvinget 1 framfor allt maskin-
investeringarna har nu avtagit i styrka, vilket 4r normalt nir kon-
junkturen kommer in i en mer mogen fas. Dessutom har
OECD-omradets investeringar sedan det andra kvartalet 2006
hillits tillbaka av kraftigt fallande bostadsinvesteringar i USA. I
takt med att korrigeringen i den amerikanska bostadssektorn
ebbar ut under loppet av 2007 dterhimtar sig dock den globala
investeringstillvixten ndgot. Trots det blir tillvixten i de fasta
investeringarna betydligt ligre under 2007-2008 4n under de
féregaende tre dren.

Hushallens konsumtion i bl.a. Kina, Japan och euroomradet
vintas 6ka nigot snabbare fram&ver. En allt bittre arbetsmark-
nad och stigande 16netakt bidrar till en snabbare inkomstutveck-
ling. I Japan och euroomridet dimpas dock konsumtionsupp-
gangen av en dtstramande finanspolitik. Hushallens inkomster
utvecklas relativt starkt dven 1 USA. Till skillnad frin i ovan
nidmnda regioner dr dock hushallssparandet i USA mycket lagt
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Diagram 17 BNP och fasta brutto-
investeringar i OECD-omradet
Procentuell féréndring, sdsongrensade
kvartalsvarden

207 TR e 2.0

— BNP
— =~ Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och

Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Global BNP
Arlig procentuell féréndring
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Anm. Trend berdknad med HP-filter.
Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.
Diagram 19 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring
12 12

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

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 20 Export i varlden
/&rlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
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Kalla: IMF.

Diagram 21 Oljepris

Brent dollar/fat respektive kronor/fat,
mé&nadsvarden
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Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Realt oljepris i dagens
penningvarde

Dollar/fat, realt i februari 2007 ars priser,
mé&nadsvarden

och vintas stiga ndgot 2007 och 2008. Detta verkar dterhallande
péa konsumtionstillvixten. Sammantaget vintas darfér konsum-
tionstillvixten 2007 och 2008 pa global niva bli ungefir den-
samma som under de senaste aren. Dirmed 4r det i férsta hand
avmattningen i investeringskonjunkturen som ligger bakom
avmattningen i den globala BNP-tillvixten 2007 och 2008.
Trots att hushallens sparande 6kar i USA och minskar i bl.a.
euroomrddet, Kina och Japan bedéms inte nigon nimnvird
korrigering av de internationella sparandeobalanserna komma till
stand under 2007 och 2008. I USA fortsitter det finansiella spa-
randet att vara mycket lagt och bytesbalansunderskottet att vara
stort, medan det omvinda giller i de flesta andra regioner.
Virldshandelstillvixten sjonk nagot till 8,5 procent det tredje
kvartalet 2000, mitt som arstakt (se diagram 20).3 Eftersom den
globala efterfragetillvixten dimpas nagot framéver bedéms
virldshandelstillvixten vixla ner nagot ytterligare till
7-8 procent per dr 2007 och 2008. Det kan jimforas med en
genomsnittlig drlig tillvixt pa ca 6 procent de senaste 25 dren.

OLJEPRISET FORTSATTER ATT FALLA

Oljepriset har fallit sedan augusti 2006, d4 manadsgenomsnittet
for oljepriset var ca 73 dollar per fat. Genomsnittspriset i februa-
11 2007 blev knappt 58 dollar per fat (se diagram 21). Den sanno-
likt viktigaste faktorn bakom prisfallet sedan sommaren 2006 ar
den senaste tidens svaga tillvixt i efterfrigan pa olja. OPEC har
dirfor beslutat att minska produktionen f6r att undvika ett kraf-
tigare prisfall. Produktionsminskningarna har i viss utstrickning
redan dgt rum och kan ha varit en bidragande orsak till att olje-
priset steg 1 februari 2007.

Oljepriset har fallit dven i reala termer under den senaste ti-
den, men dr fortfarande hogt i ett historiskt perspektiv (se
diagram 22). De senaste drens snabba ekonomiska utveckling 1
ett flertal tillvixtekonomier, framfér allt Kina, har dndrat balan-
sen pa oljemarknaden och det dr troligt att det reala jimviktspri-
set har stigit. Konjunkturinstitutets prognos for oljepriset base-
ras pd bedémningen att det reala oljepriset uttryckt i dagens
prisniva kommer att ligga omkring 50 dollar i ett medelfristigt
perspektiv. Det reala jimviktspriset har ddrmed skiftat upp be-
tydligt jimfort med perioden 1986-2001, dvs. efter den andra
oljekrisen och fére innevarande prisuppgang. Det genomsnittliga
reala oljepriset 1986—2001 var omkring 30 dollar per fat (se
diagram 22).

Trots att den globala BNP-tillvixten var hég under 2006
okade forbrukningen av olja endast med 0,9 procent, bl.a. till
foljd av att det hoga priset dimpade efterfragan. Férbrukningen
Okade dirmed mindre 4n produktionskapaciteten, varfér reserv-
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Anm. Pris pd WTI-olja deflaterad med konsum-
tionsvagd KPI foér 14 OECD-léander i gemensam
valuta. Deflatorn &r lika med 1 i februari 2007.
Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

3 Man bér dock notera att varldshandelssiffrorna for inledningen av 2006 till viss del
ar uppbldsta av en mycket kraftig 6kning av s.k. VAT Missing Trader Intra-
Community Fraud i Storbritanniens handelsstatistik. For det andra halvaret blir
effekten den motsatta.



kapaciteten, dvs. den outnyttjade produktionskapaciteten ékade.
De kommande dren vintas produktionskapaciteten 6ka relativt
kraftigt, bl.a. i Ryssland och 1 Afrika. Trots att f6rbrukningen
arligen vintas 6ka med omkring 2 procent bedéms dirmed re-
servkapaciteten fortsitta att stiga (se tabell 2).

Den stigande reservkapaciteten bidrar till att oljepriset faller
nagot de kommande 4ren, frin 61 dollar per fat i mars 2007 till
54 dollar per fat i slutet pa 2008 (se diagram 21). Prisprognosen
forutsitter att den politiska oro som rider i manga av de olje-
producerande linderna kvarstir, men att den inte férvirras. Om
den politiska situationen blir mer osiker kommer oljepriset med
stor sannolikhet att stiga.

Tabell 2 Konsumtion och produktion av olja

Miljoner fat per dag respektive arlig procentuell férandring

Produktion, lander utanfor OPEC 50,3 0,3 1,1 2,8 3,2

Produktion, OPEC 34,2 3,4 0,6 -1,8 0,2
Férbrukning 83,7 1,4 0,9 1,9 2,0
Lagerférandring (procent av total
arlig produktion) 0,9 0,9 0,0 0,0
Reservkapacitet (procent av total
&rlig produktion) 2,1 3,6 5,1 6,4

Anm. OPEC:s produktion 2006-2008 berdknas som total efterfragan (konsumtion
och lagerférandring) minus produktion i Iénder utanfér OPEC.

Kallor: International Energy Agency (IEA) och Konjunkturinstitutet.

PENNINGPOLITIKEN STRAMAS AT OCH INFLATIONEN
FORBLIR LAG

Trots en hog global tillvixt och ett stigande resursutnyttjande
har inflationen sjunkit pa manga héll i virlden. I t.ex. OECD-
omrédet har inflationen fallit frin 3,2 procent i juli 2006 till

2,0 procent i januari 2007. Bakom nedgingen ligger framfor allt
fallande bidrag fran energipriserna. Inflationen exklusive energi
och livsmedel 1 OECD-omrddet har stigit gradvis under loppet
av 2006, men 6kningen har skett frin en ldg niva. I januari 2007
var inflationen exklusive energi och livsmedel 2,0 procent.

Inflationen i den globala ekonomin f6rblir lig under de nér-
maste tva aren. Utanfér OECD-omradet stiger inflationen mar-
ginellt, bl.a. till f6ljd av stigande inflation 1 Kina. I OECD-
omradet vintas inflationen uppga till ca 2,0 procent 2007 och
2008 (se diagram 23). Inflationen hélls tillbaka av en fortsatt
gradvis nedging i oljepriset, men ocksé av fallande priser pé
manga andra rivaror.

Det globala resursutnyttjandet har varit lagt sedan konjunk-
turnedgangen 2001 och den hoga tillvixten de senaste aren har
delvis varit ett resultat av att det har funnits lediga resurser som
successivt har tagits 1 ansprak. For att understddja och piskynda
denna utveckling har penningpolitiken varit expansiv. Det globa-
la resursutnyttjandet blir ndgot mer anstrangt framéver och styz-
rintorna 1 bl.a. euroomradet, Storbritannien och Japan kommer
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Diagram 23 BNP och inflation i OECD-
omradet
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Anm. KPI for EU-l&dnderna avser harmoniserade
KPI, HIKP.

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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att fortsitta att hojas. I USA, dir styrrintan sedan i maj 2004 har
hojts med hela 4,25 procentenheter, nidde rintecykeln troligen
sin topp redan sommaren 2006 da rintan héjdes till 5,25 procent
och den amerikanska centralbanken (Fed) férutsitts borja sdnka
sin styrrinta 2008.

DEN INTERNATIONELLA RISKBILDEN

De globala konjunkturutsikterna omges av ett antal osidkerhets-
faktorer. I mars 2007 dr oljepriset 61 dollar, vilket 4r drygt
15 procent ldgre 4n de 73 dollar per fat som noterades 1 augusti
2006. Oljeptiset har dock 6kat nagot under inledningen av 2007
och risken finns att uppgangen fortsitter. Exempelvis kan situa-
tionen kring Irans kirnvapenprogram och USA:s militdra upp-
laddning i Persiska viken férvirras. Eftersom sparbenidgenheten
hos de oljeexporterande linderna atminstone pa kort sikt dr
hégre dn hos de oljeimporterande linderna, riskerar nya politiska
oroligheter och/eller andra utbudsstérningar med dtféljande
hogre oljepris att leda till en svagare global efterfrigeutveckling.
Aven de fortsatt stora sparandeobalanserna i den globala
ekonomin utgdr en osikerhetsfaktor. Risken finns att den 6k-
ning av det amerikanska sparandet, som forr eller senare kom-
mer att komma, intriffar betydligt snabbare dn prognostiserat.
Ett sadant scenario skulle kunna utldsas av en hastig 6kning av
hushallssparandet i USA, exempelvis till £6ljd av fallande aktie-
eller huspriser. Ett annat scenario dr att den senaste tidens finan-
siella problem i en del amerikanska bolaneinstitut férvirras och
far spridningseffekter sisom kraftigt minskad kreditgivning och
Okad kreditriskpremie. Detta skulle kunna fa negativ inverkan pé
savil husmarknaden som efterfragetillvixten i hela ekonomin.
Den minskade efterfragan i USA skulle motverkas av en styr-
rintesinkning, vilket i sin tur skulle kunna utlésa ett dollarfall.
En annan faktor som skulle kunna utlésa en hastig korrigering
av de internationella sparandeobalanserna ir att riskpremien pa
placeringar i dollar 6kar. Detta skulle ocksd kunna leda till ett
kraftigt dollarfall och turbulens pa de finansiella marknaderna.
Aven i det hir fallet skulle sivil den amerikanska som den glo-
bala tillvixten bromsas mer dn vad som prognostiseras.
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Tabell 3 BNP och KPI i varlden
/&rlig procentuell férandring

USA 3,2 3,3 2,6 2,8 3,4 3,2 2,0 2,4
Kanada 2,9 2,7 2,6 2,9 2,2 2,0 1,7 2,0
Japan 1,9 2,2 2,7 2,3 -0,3 0,2 0,4 0,7
Danmark 3,1 3,2 2,5 2,0 1,7 L8 2,0 2,2
Finland 3,0 5,5 3,6 2,8 0,8 1,3 1,3 1,8
Norge 2,9 2,9 2,7 2,6 1,5 2,3 1,4 2,0
Euroomradet 1,5 2,8 2,5 2,2 2,2 2,2 1,9 1,9

Tyskland 1,1 2,9 2,3 2,0 1,9 1,8 2,1 1,5

Frankrike 1,2 2,0 2,1 2,2 1,9 1,9 1,5 1,7

Italien 0,1 2,0 1,9 1,6 2,2 2,2 1,9 2,0
Storbritannien 1,9 2,7 2,8 2,5 2,0 2,3 2,6 2,2
EU 1,7 2,9 2,6 2,4 2,2 2,2 2,2 2,1
OECD 2,6 3,2 2,8 2,7 2,5 2,5 2,0 2,1
Indien 8,5 9,0 8,0 7,5 4,2 5,8 5,5 5,5
Kina 10,5 10,7 10,0 9,5 1,8 1,5 2,4 2,7
Latinamerika 4,3 4,8 4,2 3,9 6,3 5,6 5,0 5,2
Vérlden 4,8 5,3 4,8 4,5

Anm. BNP-sifforna ar kalenderjusterade. KPI fér EU-lIdnder avser harmoniserade KPI (HIKP).

Kéllor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Tillvaxtekonomier

KINA FORTSATTER VAXA SNABBT

BNP i Kina steg med 10,7 procent 2006 efter att ha 6kat med
10,5 procent 2005 (se diagram 24). Investeringarna och exporten
fortsatte att driva tillvixten.

Under 2006 dimpades emellertid investeringstillvixten nagot.
Avmattningen var delvis en effekt av myndigheternas dtgirder
for att begrinsa investeringsuppgangen inom omraden som
riskerar att bli 6verhettade, ddribland fastighets-, byggnads-, stil-

och energisektorn. Hushéllens konsumtionsutgifter vixte dir- Diagram 24 BNP och inflation i Kina
emot med oférminskad styrka. Exporten steg snabbare 4n im- Arlig procentuell forandring respektive procent
porten, vilket resulterade i fortsatt stora bytesbalanséverskott. e 12
Kinas valutareserv steg till ca 1 000 miljarder dollar forra aret, O -1 10
vilket motsvarar ca 40 procent av Kinas BNP. P23 R — L8
Den hoga efterfragetillvixten har bidragit till en stark 6kning 6 "
av tillgangspriserna. Shanghai-borsen har stigit mycket kraftigt N .
sedan borjan av 2000, delvis till £6ljd av att antalet féretag som /\\ pu=
introducerats pd borsen har stigit. Efter en mycket volatil bors- 2] / ~1 2
utveckling sedan 4rsskiftet 2006/2007 var borsvirdet i mars i ar 0 \/r ] 0
ca 170 procent hogre dn i borjan av 2006. 2 pooeee- r-2
BNP-tillvixten blir fortsatt mycket stark framoéver. BNP sti- e R L e ':rof -4
ger med 10,0 procent i 4r och med 9,5 procent 2008 (se diagram — BNP
24). Investeringstillvixten dimpas yttetligare ndgot. Hushills- — kPl
konsumtionen Okar i stillet ndgot snabbare, vilket delvis beror Kallor: IMF, National Bureau of Statistics, China

N . o, . . .. . och Konjunkturinstitutet.
pd kommande stimulansatgirder riktade mot frimst befolkning- .
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Diagram 25 BNP och inflation i
Latinamerika

/&rlig procentuell férandring respektive procent
e 12

1 BNP
— KPI

Kallor: IMF och Konjunkturinstitutet.

en pé landsbygden. Exportokningen blir dven fortsittningsvis
betydande, bl.a. till f6ljd av de mycket konkurrenskraftiga pro-
duktpriserna.

FORTSATT STARK TILLVAXT AVEN I INDIEN

De senaste aren har den indiska ekonomin vixt i snabb takt och
2006 vixte BNP med 9,0 procent. Framfor allt var det de fasta
investeringarna som drev utvecklingen, dven om hushallens
konsumtionsutgifter ocksa vixte férhallandevis starkt. De kom-
mande tvd aren férvintas BNP fortsitta att stiga i en snabb takt
alltjamt padriven av investeringarna och hushallens konsum-
tionsutgifter. Tillvixten dimpas dock nigot jamfért med 2006
bl.a. till f6ljd av att penningpolitiken stramades at under loppet
av 2006. BNP-tillvixten blir 8,0 procent 2007 och 7,5 procent
2008.

GOD TILLVAXT OCH LAG INFLATION I LATINAMERIKA

Efter konjunkturnedgangen 2001-2003 har ekonomierna i La-
tinamerika dterhimtat sig snabbt. Ar 2004 6kade BNP for Latin-
amerika sammantaget med 5,7 procent, vilket dr den hogsta
tillvixttakten sedan 1980. 2005 och 2006 6kade BNP med ca
4,5 procent per ar.

Aven om de latinamerikanska ekonomierna inte 4r lika dy-
namiska som t.ex. de ostasiatiska linderna, har det reformerings-
arbete som inleddes i borjan av 1990-talet hojt tillvixtpotentia-
len. Under de senaste aren har tillvixten dessutom gynnats av
den starka globala efterfrigetillvixten och av stigande rivarupri-
ser. P4 sistone dr det dock den inhemska efterfrigan, framfor allt
hushallens konsumtion, som har drivit tillvixten. Den inhemska
efterfridgan vintas fortsitta att vixa starkt och BNP-tillvixten
blir omkring 4 procent per ar 2007 och 2008 (se diagram 25).
Det kan jimforas med en genomsnittlig arlic BNP-tillvixt pa
3,3 procent sedan 1970.

Under senare ér har regionen for forsta gingen i modern tid
uppvisat ett 6verskott i det samlade bytesbalanssaldot. Samtidigt
har den samlade utlandsskulden minskat och ir historiskt lig
mitt som andel av BNP. En markant forbittring av bytesforhal-
landet 4r en viktig anledning till férbéttringen av bytesbalanssal-
dot, men dven minskade offentliga underskott har haft en inver-
kan.

Utvecklingen med en férhallandevis lag utlandsskuld och
sundare offentliga finanser bidrar till att minska de latinameri-
kanska lindernas kinslighet f6r svingningar pa de internationella
finansiella marknaderna, vilket i sin tur skapar bittre férutsitt-
ningar fér en stabil ekonomisk utveckling i regionen. A andra
sidan kan man f6rvinta sig att en region som den latinameri-
kanska med en relativt lig inkomstniva och stort kapitalbehov pi
sikt kommer att ha ett negativt finansiellt sparande gentemot
omvirlden, dvs. ha ett underskott i bytesbalansen.



Trots en relativt hég tillvixt dr inflationen mycket mattlig i
ett historiskt perspektiv. Si sent som 1994 var inflationstakten i
Latinamerika 6ver 200 procent. 2006 uppgick inflationen till
knappt 6 procent. Hir har sannolikt inférandet av inflationsmal i
en rad latinamerikanska linder spelat en viktig roll. Inflationen
vintas ligga pd omkring 5 procent 2007 och 2008.

USA

MJUKLANDNINGEN FORTSATTER

Den amerikanska ekonomin vixte enligt prelimindr statistik med
0,6 procent det fjirde kvartalet 2006 (se diagram 26). Hushallens
konsumtionsutgifter vixte med 1,0 procent, dvs. fortsatt mycket
starkt. Investeringarna utvecklades didremot mycket svagt och
foll med 1,8 procent. Niringslivets investeringar f6ll ndgot me-
dan bostadsinvesteringarna uppvisade ett kraftigt fall. En upp-
bromsning i lagerinvesteringarna drog ner BNP-tillvixten med
0,3 procentenheter. Sammantaget vixte BNP med 3,3 procent
2006.

Inképschefsindex 61 tillverkningsindustrin steg i februari till
en niva som indikerar en mattlig tillvixt framéver. Fér den be-
tydligt storre tjanstesektorn foll visserligen index i februari (se
diagram 27), men tyder 4nda p4 en fortsatt nigorlunda stark
tillvixt framéver.

Antalet ingdngsatta nya husbyggen har minskat ytterligare de
senaste manaderna, vilket indikerar fortsatt mycket svaga bo-
stadsinvesteringar det férsta kvartalet. Trots den svaga husmark-
naden har huspriserna paverkats relativt lite, vilket har hallit
uppe den starka férmégenhetsstillningen hos hushéllen. Fértro-
endeindikatorer visar att hushéllen dr fortsatt optimistiska (se
diagram 28) vilket tyder pd att konsumtionen fortsitter att vixa
hyfsat starkt det forsta kvartalet 1 ar.

1 4r och nista dr vixer de reala disponibla inkomsterna snab-
bare dn de har gjort de senaste aren, trots att sysselsittningsok-
ningen dimpas. Orsaken dr att I6nerna 6kar snabbare som en
toljd av den strama arbetsmarknaden. Detta ger stéd at konsum-
tionstillvixten. Ett stigande hushillssparande gor dock att kon-
sumtionstillvixten blir ligre 4n inkomsttillvixten. Sparkvoten,
som i januari 2007 uppgick till 1,2 procentenheter, 6kar under
prognosperioden och nirmar sig noll vid slutet av 2008.

Bostadsinvesteringarna fortsitter att falla under 2007 vilket
bidrar till att de totala fasta investeringarna far en férhallandevis
svag utveckling (se diagram 26). Tillvixttakten for de fasta inve-
steringarna stiger dock successivt under 2007 allt eftersom fallet
i bostadsinvesteringarna minskar. Investeringarna stéds av fort-
satt hoga vinster och ett hogt kapacitetsutnyttjande.

Den fortsatt starka globala tillvixten stimulerar exporten. I
kombination med en svagare inhemsk efterfragetillvixt, och en
dirmed svagare importtillvixt, medfor detta att bytesbalansun-
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Diagram 26 BNP och efterfragan i USA

Procentuell féréndring, sdsongrensade
kvartalsvarden

S -4

— BNP
— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Inkdépschefsindex (ISM) i
USA

Index, m&nadsvarden
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Kélla: Institute for Supply Management.
Diagram 28 Konsumentfdrtroende i
USA
Index 1985=100, manadsvarden
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Kélla: The Conference Board.
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Diagram 29 Inflation i USA
Arlig procentuell forandring, manadsvarden

5+

— Konsumentpriser (KPI)
— = KPI exkl. livsmedel och energi

Kélla: U.S. Department of Labour.

Diagram 30 Arbetsproduktivitet och
enhetsarbetskostnad i USA

/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— Produktivitet
— = Enhetsarbetskostnad

Kélla: Bureau of Labor Statistics.

T -2

derskottet stabiliseras som andel av BNP de kommande aren.
2006 uppgick bytesbalansunderskottet till 6,5 procent av BNP.

Sammantaget vixer BNP med 2,6 procent 2007 och 2,8 pro-
cent 2008 (se tabell 4).

Underskottet i den federala budgeten {611 2006 till
1,9 procent av BNP. 2007 vintas underskottet krympa rejalt till
foljd av kraftigt 6kade skatteintdkter fran hushall och foretag.

Sedan i hostas har inflationen fallit kraftigt, frimst beroende
pa fallande olje- och energipriser. Kirninflationen ér dock fort-
farande hog, 1 februari 2,7 procent (se diagram 29). Detta beror
delvis p4 att enhetsarbetskostnaden har stigit snabbt det senaste
aret. Det fjirde kvartalet steg enhetsarbetskostnaden med
3,4 procent jamfort med samma period féregdende ar (se
diagram 30). Bakom uppgangen ligger dels en ndgot fallande
produktivitetstillvixt och dels stigande l6ne6kningstakt.

Den amerikanska ekonomin uppvisar ett ndgot anstrangt re-
sursutnyttjande, men eftersom tillvixten de kommande dren
héller sig nagot under den trendmaissiga tillvixttakten balanseras
resursutnyttjandet gradvis och inflationstrycket avtar lingsamt.
Fed har dirfér ingen anledning att hdja styrrintan ytterligare
fran dagens 5,25 procent. Nir penningpolitiken har haft sin
verkan och inflationstrycket ddimpas sidnks styrrintan gradvis
fr.o.m. bérjan av 2008 och nar 4,75 procent i slutet av 2008.
Detta bedéms vara i paritet med den neutrala nivdn.

Tabell 4 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar. Lépande priser, respektive arlig procentuell férandring,
fasta priser

Hush&llens konsumtionsutgifter 8 742 3,5 3,2 3,3 2,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1976 0,9 1,6 2,2 1,8

Fasta bruttoinvesteringar 2433 6,4 3,1 -0,3 3,1
Lagerinvesteringar! 21 -0,3 0,2 -0,3 0,0
Nettoexport! -717 -0,3 0,0 0,3 0,0
BNP 12 456 3,2 3,3 2,6 2,8
KPI 3,4 3,2 2,0 2,4
Arbetsloshet 5,1 4,6 4,7 4,9
Styrrénta23 4,25 5,25 5,25 4,75
L&ng ranta2* 4,5 4,6 4,8 5,0
Yen/Dollar2 118,5 117,1 113,9 110,1
Dollar/Euro? 1,19 1,32 1,32 1,32

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

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Japan

STADIG TILLVAXT GER STRAMARE PENNINGPOLITIK

Aterhimtningen i den japanska ekonomin fortsitter. Resursut-
nyttjandet har 6kat, vilket har bidragit till att konsumentpriserna



ater har borjat stiga. Den japanska centralbanken har foljaktligen
boérjat hoja styrrantan.

BNP-tillvixten var 2,2 procent 2006 (se diagram 31). Nistan
alla efterfraigekomponenter bidrog till tillvixten. Byggnadsinve-
steringarna utg6r dock fortfarande ett undantag. Exporten steg
rejalt, vilket delvis berodde pa forsvagningen av yenen med drygt
10 procent i effektiva termer mellan december 2004 och decem-
ber 2006 (se diagram 32). Exportékningen var starkast 1 handeln
med Kina och USA. Aven maskininvesteringarna ¢kade mar-
kant, bl.a. till f6ljd av ett stigande kapacitetsutnyttjande och en
god utveckling av féretagsvinsterna. Foretagen 6kade dven sina
nyanstéllningar och arbetslésheten fortsatte att sjunka. Reallone-
utvecklingen var dock fortfarande mycket dimpad, vilket bidrog
till att hushéllens konsumtionsékning var fortsatt svag,.

Den japanska ekonomin drivs dven 2007 och 2008 av expor-
ten och maskininvesteringarna. En starkare yen och en ling-
sammare internationell tillvixt ddimpar dock exportdkningen
ndgot. Detta resulterar dven i en viss avmattning i maskininve-
steringstillvixten. Hushéllens konsumtionsckning stirks dar-
emot nagot, delvis till £6ljd av bittre realldneutveckling.

Budgetunderskottet som andel av BNP var 8,2 procent 2002
och sjonk till ca 4,6 procent 2006. Underskottet fortsitter att
reduceras framover i linje med regeringens ambition att uppna
overskott 1 den offentliga budgeten pé sikt, varfér finanspoliti-
ken blir ndgot dtstramande 2007 och 2008.

Sammantaget stiger BNP-tillvixten till 2,7 procent 2007, men
dimpas sedan till 2,3 procent 2008 (se diagram 31). Ddrmed blir
BNP-tillvixten hogre dn den potentiella BNP-tillvixttakten
framover och resursutnyttjandet 6kar. Arbetslésheten sjunker
frin 4,1 procent i december 2006 till ca 3,5 procent 2008. Det
hogre resursutnyttjandet bidrar till att 16nerna stiger snabbare
och inflationen 6kar. Inflationen stiger fran 0,2 procent 20006 till
0,4 procent i ar och till 0,7 procent 2008 (se diagram 31). Det
Okade resursutnyttjandet och det stigande inflationstrycket inne-
bir att den japanska centralbanken hojer styrrintan fran dagens
0,50 procent till 1,00 procent i december 2008.

Euroomradet

ATERHAMTNINGEN PA ALLT FASTARE MARK

Den starka omvirldsefterfrigan och en expansiv penningpolitik
har bidragit till att aterhdmtningen i euroomréadet har kommit
igang pa allvar. Efter en ganska svag tillvixt pa 1,5 procent 2005,
bidrog en stark avslutning pd aret till att BNP 6kade med

2,8 procent 2006. Det dr den hogsta tillvixttakten sedan 2000.
Aterhimtningen vintas fortsitta, men bl.a. en mer restriktiv
ekonomisk politik medfér att tillvixten dimpas nagot till 2,5
respektive 2,2 procent 2007 och 2008.
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Diagram 31 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent

3+
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Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications

och Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Effektiv vaxelkurs for
yenen
Index, m&nadsvarden
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Kélla: Bank of England.
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Diagram 33 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Industrifortroende i
euroomradet
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Kélla: EU-kommissionen.

Diagram 35 FOretagsfortroende i
Tyskland (1FO)
Index 1991=100, manadsvarden
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Kélla: IFO.

Enligt preliminira siffror 6kade BNP med 0,9 procent det
fjarde kvartalet 2006 (se diagram 33). Bakom den 6verraskande
hoga tillvixten ldg i forsta hand ett stort bidrag fran utrikeshan-
deln. Men dven de fasta investeringarna steg 1 rask takt.

Utvecklingen av hushallens konsumtion var mer ddimpad.
Inte minst gillde detta Tyskland dir preliminir statistik visade pa
en svagare utveckling 4n vintat. Bedémningen i t.ex. Konjunk-
turldget, december 2006 var att tidigarelagd konsumtion till £5ljd
av momshéjningen i januari 2007 skulle medféra en hég kon-
sumtionstillviaxt de avslutande manaderna 2006. For sillankops-
varor, vilket torde vara den komponent som pdverkas mest av
en momshdjning, tycks utvecklingen ha varit ungefir den vinta-
de med hdg tillvixt mot slutet av 2006. Samtidigt verkar t.ex.
energi- och klidkonsumtionen ha varit 6verraskande svag och
dragit ner hushallens totala konsumtion det fjirde kvartalet. En
del av denna nedgiang bedéms vara viderrelaterad och dirmed
tillfillig och leder till en positiv rekyl i bérjan av 2007.

Under inledningen av 2007 vintas momshdjningen medféra
en negativ effekt pa framfor allt hushallens konsumtion i Tysk-
land. Konjunkturinstitutet har forutsett att effekten blir ganska
mittlig (se férdjupning ”Effekterna av den finanspolitiska at-
stramningen i Tyskland 2007 i Konjunkturliget, december 2000).
Dirtill har det nyligen publicerade utfallet f6r det fjarde kvartalet
20006 foranlett en viss uppjustering av hushdllens konsumtion
det férsta kvartalet 2007. Det tycks alltsd som om farhigorna fér
att momshdéjningen kommer att medféra recession i Tyskland
var 6verdrivna.

For savil Tyskland som f6r euroomradet som helhet dr den
samlade bilden av utvecklingen den nirmaste tiden ganska ljus.
Flera indikatorer som miter foretagens fortroende har visserli-
gen fallit tillbaka nagot, men ligger fortfarande pa hoga nivaer (se
diagram 34 och diagram 35).

En fortsatt god efterfragetillvixt, hoga vinster i foretagen och
relativt liga finansieringskostnader talar f6r en fortsatt god inve-
steringstillvixt. Dessutom ér kapacitetsutnyttjandet pé sin hégsta
niva sedan 2000 (se diagram 306).

Tillvaxten i hushallens konsumtion vintas stiga ytterligare
ndgot 2007 och 2008. Situationen pa arbetsmarknaden har fort-
satt att ljusna och arbetslésheten f6ll i januari till 7,4 procent,
vilket 4r den ldgsta nivan sedan 1991. Utvecklingen pa arbets-
marknaden har avspeglat sig 1 hushillens fértroende, som ér pa
sin hégsta niva sedan 2001 (se diagram 37). Trots detta blir kon-
sumtionsuppgangen relativt trog dd l6neinflationen dr lag och
endast stiger marginellt framover.

Den ekonomiska politiken haller tillbaka tillvixten nagot
framover. Finanspolitiken blir atstramande, framfor allt 1 Tysk-
land och i Italien. Penningpolitiken, vilken varit expansiv under
de senaste aren, vintas inte ge mycket understdd at konjunktu-
ren 2007 och 2008. Ett hogre rinteldge bidrar till att ddmpa
vinstutvecklingen i féretagen framéver, vilket paskyndar avmatt-
ningen av investeringskonjunkturen (se diagram 33).



Sammantaget sker en viss dimpning av BNP-tillvixten det
forsta kvartalet 2007 till £6ljd av effekterna av den tyska moms-
héjningen. Direfter 6kar BNP-tillvixten till 0,5-0,6 procent per
kvartal. Detta beddms vara nagot hégre dn den potentiella till-
vixttakten och resursutnyttjandet fortsitter dirmed att stiga
lingsamt.

MATTLIG INFLATION TROTS TYSK MOMSHOJNING

Som vintat steg den tyska inflationen i samband med att mom-
sen i januari héjdes fran 16 till 19 procent. Inflationen steg fran
1,4 procent i december till 1,8 procent i januari. I februari var
inflationen 1,9 procent. Om man jaimfér med utvecklingen i de
Ovriga medlemsldnderna tycks momshdjningen ha medfért att
inflationen i Tyskland under de tva f6rsta manaderna 2007 blev
drygt 0,5 procentenheter hdgre dn annars. Men momshéjningen
har troligen inte hunnit sla igenom fullt ut pa konsumentpriserna
1 januari och februari. Beddmningen i Konjunkturldget, decem-
ber 2006 att momshdjningen kommer att dra upp tysk inflation
med omkring 0,8 procentenheter 2007 forefaller darfor fortfa-
rande ganska rimlig.

I de flesta 6vriga medlemslinder f6ll dock inflationen tillbaka
1 januari och f6r euroomradet som helhet sjénk inflationen frin
1,9 procent i december till 1,8 procent i januari (se diagram 38).
Aven i februari var inflationen 1,8 procent. Dirmed har prisék-
ningstakten under de senaste manaderna varit i linje med den
europeiska centralbankens (ECB) mal om en inflation pa strax
under 2 procent. Den huvudsakliga anledningen till att inflatio-
nen har fallit 4r att bidraget frdn energipriserna har minskat.

Samtidigt har den s.k. kdrninflationen (dvs. férdndringen i
HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak) fortsatt att
stiga och uppgick i februari till 1,9 procent.

For att motverka ett stigande inflationstryck har ECB hojt
styrrantan i flera steg frin 2,00 procent i december 2005 och
sedan mars 2007 idr styrrintan 3,75 procent.

Resursutnyttjandet vintas fortsitta att 6ka langsamt och ECB
har bla. uttryckt oro f6r en stigande l6neSkningstakt. Bedom-
ningen dr att ECB hdéjer styrrantan fran 3,75 procent till
4,00 procent under hosten 2007. Sommaren 2008 vintas styrrin-
tan hojas ytterligare till 4,25 procent.
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Diagram 36 Kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningsindustrin, euroomradet
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Kalla: Eurostat.

Diagram 37 Hushallens fortroende i
euroomradet
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Kélla: EU-kommissionen.

Diagram 38 Inflation i euroomradet
Procent, m&nadsvarden
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Diagram 39 BNP och inflation i
Storbritannien
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Kéllor: Office for National Statistics och
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Diagram 40 Huspriser och styrranta i
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Kallor: Halifax och Bank of England.

Tabell 5 Valda indikatorer for Euroomradet

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

Husha8llens konsumtionsutgifter 4 584 1,5 1,8 2,0 2,1
Offentliga konsumtionsutgifter 1639 1,4 2,3 1,6 1,6

Fasta bruttoinvesteringar 1 640 2,7 4,3 3,8 2,8
Lagerinvesteringar! 18 0,1 -0,1 -0,2 0,0
Nettoexport! 118 -0,3 0,4 0,5 0,1
BNP 8 000 1,5 2,8 2,5 2,2
HIKP 2,2 2,2 1,9 1,9
Arbetsloshet 8,6 7,8 7,6 7,5
Styrrénta23 2,25 3,50 4,00 4,25
L&ng ranta2* 3,4 3,8 4,2 4,5
Dollar/Euro? 1,19 1,32 1,32 1,32

1 Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvéxten. 2 Vid slutet av respektive r.
3 Refiranta. 4 Tiodrig statsobligationsrénta.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Ovriga Europa

SNABBARE TILLVAXT I STORBRITANNIEN

BNP-tillvixten i Storbritannien stirktes till 2,7 procent 2006,
efter en tillfillig férsvagning 2005 da BNP steg med 1,9 procent
(se diagram 39). Den inhemska efterfragan fortsatte att driva
tillvixten 2006.

Den inhemska efterfrigekningen skedde pa bred front och
berodde pi flera faktorer. Hushallens konsumtion gynnades av
6kad sysselsittning, en bra inkomstutveckling och ékade f6rmo-
genhetsvirden i fastigheter. Hogre fastighetspriser (se diagram
40) och 6kade offentliga investeringar bidrog till en god bygg-
nadsinvesteringstillvixt. Det 6kade kapacitetsutnyttjandet under-
stodde en stark maskininvesteringstillvixt.

Handeln med utlandet uppvisade fortsatta underskott 2000.
En bidragande orsak ir det starka pundet. Osdkerheten betrif-
fande bruttostrémmarna 1 utrikeshandeln dr emellertid stor pa
grund av bristfillig statistik f&r Storbritanniens handel med EU
(se fotnot 3 sidan 16).

De senaste arens ganska starka tillvixt har lett till ett stigande
resursutnyttjande, vilket har bidragit till att inflationen tagit fart
(se diagram 39). Det hogre inflationstrycket har medfért att
Bank of England gradvis har héjt styrrintan fran 4,50 procent i
augusti 2006 till 5,25 procent i januari 2007 (se diagram 40).

Atstramningen av penningpolitiken dimpar tillvixten 2007
och 2008, framfor allt genom att det hiller tillbaka byggnadsin-
vesteringarna. En fortsatt god sysselsittnings- och 16neutveck-
ling medf6r att hushdllskonsumtionen fortsitter att 6ka 1 god
takt. Stigande kapacitetsutnyttjande bidrar dven till att maskinin-
vesteringarna vixer. Detta innebdr att den inhemska efterfragan
dven fortsittningsvis driver tillvixten.



BNP vixer med 2,8 procent 2007 och med 2,5 procent 2008
(se diagram 39). Faktisk BNP 6kar dirmed nagot mer dn den
potentiella tillvixttakten, trots att denna har stigit nagot de se-
naste dren, bl.a. till f6ljd av en 6kad nettoinvandring till Storbri-
tannien. Det fortsatt stigande resursutnyttjandet medfSr att pen-
ningpolitiken stramas 4t ytterligare framéver. Atstramningarna
bidrar till att inflationen sjunker fran 2,6 procent 2007 till
2,2 procent 2008.

FORTSATT STARK TILLVAXT I NORGE

I Norge steg BNP med 2,9 procent 2006 (se diagram 41), vilket
var tredje aret i rad med stark tillvixt. Uppgdngen drevs av den
inhemska efterfragan, vilken gynnades av bl.a. hégkonjunkturen
inom oljesektorn och laga rintor. Den snabba tillvixten har lett
till ett 6kat resursutnyttjande och arbetslésheten har sjunkit
markant.

BNP fortsatter att Oka i snabb takt daven 2007 och 2008, men
dimpas ndgot av en stramare penningpolitik. Hégre rdntor med-
for att bl.a. den hoga pris6kningstakten for fastigheter saktar in,
samt till att bade hushallens konsumtion och byggnadsinvester-
ingarna mattas av. Byggnadsinvesteringarna dimpas dven av att
investeringarna inom olje- och gassektorn trappas ner. Samman-
taget 6kar BNP med 2,7 procent 2007 och med 2,6 procent 2008
(se diagram 41).

Inflationstakten uppgick till 2,3 procent 2006 (se diagram 41).
Fallande energipriser bidrar till att inflationen ddmpas till
1,4 procent i ar. Ar 2008 stiger inflationen till 2,0 procent. Den
norska centralbanken sinkte styrrintan fran 7,00 procent i slutet
av 2002 till 1,75 procent i mars 2004. Sedan juli 2005 har pen-
ningpolitiken blivit allt mindre expansiv till f6ljd av det stigande
resursutnyttjandet och i mars 2007 var styrrantan 4,00 procent.
Mot bakgrund av ett fortsatt hogt resursutnyttjande kommer

Norges Bank att fortsitta att strama at penningpolitiken under
2007 och 2008.

ANSTRANGT RESURSUTNYTTJANDE 1 DANMARK

Danmarks BNP vixte med 3,2 procent 2006 (se diagram 42).
Den privata konsumtionen och investeringarna fortsatte att dri-
va tillvixten. Arbetslésheten fortsatte att sjunka, vilket har med-
fort att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden nu ér relativt
hégt. Det anstringda resursutnyttjandet och ridntor som stiger i
takt med ECB:s rinteh6jningar haller tillbaka tillvixten de
kommande tva aren.

BNP-tillvixten dimpas till 2,5 procent 2007 och till
2,0 procent 2008 (se diagram 42). Hégre rintor medfor att pris-
Okningstakten pa fastigheter sjunker, vilket ddmpar tillvixten av
béide hushillskonsumtionen och byggnadsinvesteringarna, men
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Diagram 41 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell forandring respektive procent

B

0 T
91 93 95 97 99

1 BNP
— KPI

Kéllor: Statistisk Sentralbyrd och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 BNP och inflation i Dan-
mark

Arlig procentuell forandring respektive procent
6 o

91 93

=1 BNP
— HIKP

Kéallor: Danmarks Statistik och
Konjunkturinstitutet.
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den inhemska efterfrigan forblir den huvudsakliga tillvixtmo-
torn.

Inflationen steg till 1,9 procent 2006. Det hégre resursutnytt-
jandet bidrar till att inflationen stiger till 2,2 procent 2008 (se
diagram 42).



Finansmarknaderna

Den senaste tiden har varldens aktiemarknader praglats av en
viss turbulens med en trots allt mattlig korrigering av bors-
kurserna. Den starka globala konjunkturen innebar att penning-
politiken internationellt fors i en stramare riktning och att de
langa rantorna stiger. Den ekonomiska utvecklingen ar stark
aven i Sverige, vilket far till foljd att Riksbanken hojer styrrantan
till 4,00 procent under 2008 och att den svenska kronan starks

nagot under prognosperioden.

Aktiemarknaden

Under hésten och vintern har savil den svenska som de stora
internationella borserna fortsatt att utvecklas positivt (se diagram
43). Forvintningar om en fortsatt stark global tillvixt har lagt
grunden f6r en bred internationell bérsuppgang.

Den senaste tiden har virldens aktiemarknader dock priglats
av en viss turbulens. Till skillnad frin den bérsoro som uppstod
under maj 20006, da risken f6r en Sverhettning av den ameri-
kanska ekonomin skapade farhigor om snabba styrrinteh6jning-
ar, lag fokus denna ging till en boérjan pé de asiatiska ekonomi-
erna. I slutet av februari utléste ryktet om en kinesisk skatt pa
aktievinster en vag av vinsthemtagningar som bidrog till kursfall
pd minga av virldens bérser. I mitten av mars bidrog vixande
problem f6r amerikanska boldneinstitut till yttetligare fluktuatio-
ner pa virldens borser. Sammantaget har detta medfort att flera
av de storre borserna virderades ligre 1 mars dn vid arsskiftet.

I mitten av mars var det amerikanska S&P 500-indexet
knappt 2 procent ldgre dn i borjan av 2007 och drygt 4 procent
ligre 4n 1 mitten av februari. Sedan borjan av den nuvarande
kursuppgangen 2003 har den amerikanska borsen stigit med
knappt 60 procent.

Aven den svenska bérsen har paverkats av den internationel-
la bérsoron men det svenska OMXS-indexet hade 1 mitten av
mars stigit med ca 1,5 procent sedan bérjan av 2007. Sedan bor-
jan av 2003 har den svenska borsen stigit med drygt 150 procent
och ir nu, trots korrigeringen i februari/mars, nira de rekordni-
vier som noterades under 2000.

P/E-talen, dvs. dagens aktiepriser i forhallande till ndsta ars
forvintade vinster, dr trots de senaste drens kraftiga bérsupp-
ging inte pafallande héga. I USA ligger P/E-talet f6r S&P 500-
indexet nira sitt genomsnittsvirde for de senaste tre decennier-
na. For den svenska borsen ligger P/E-talet lingt under sitt ge-
nomsnittsvirde for de senaste 12 dren. I ljuset av P/E-talen
framstar dirfor varken den svenska eller de amerikanska borser-
na som pifallande hégt virderade. Detta stér i stark kontrast till
borsuppgangen 2000 di P/E-talen var dubbelt si hoga (se
diagram 44).
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Diagram 43 Bo6rsutveckling i USA och
Sverige

Index 2005-12-30=100, 5-dagars centrerat
glidande medelvarde

140~ r 140
120+ - 120
100 - 100
80 - 80
60 - r 60
40 4 - 40
20 T T T T T T T T 20
99 01 03 05
— USA (S&P 500)
— = Sverige (OMXS)
Kéalla: Reuters EcoWin.
Diagram 44 P/E-tal
Manadsvarden
40 - 40
35
30 -
254
20 A
15
10 ™ T T T T T T ™ T — 10

97 99 01 03 05

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

— - Genomsnitt (1979-2007) - Standard and Poor’s 500
— P/E-tal, Sverige, OMXS-index

— - Genomsnitt (1995-2007) - OMXS-index

Anm. P/E-tal: aktiepris i férhallande till
férvantade vinster 12 m8nader framat.

Kallor: Prudential Equity Group, LCC och JCF.
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Diagram 45 Styrrantor
Procent, dagsvéarden

B -6

— Euroomradet
—-USA

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Langrantor, tioariga
statsobligationer
Procent, m&nadsvéarden

6.0
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— Sverige
— = Tyskland
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 47 Langrantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, m&nadsvéarden

L0 - 10
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— Tyskland

- -USA

Kélla: Riksbanken.

Penningpolitik och rantor

STRAMARE PENNINGPOLITIK INTERNATIONELLT

Penningpolitiken i flertalet av virldens stora ekonomier har un-
der de senaste dren gradvis blivit mindre expansiv. Denna ut-
veckling har fortsatt under inledningen av 2007 da styrrintorna
har héjts i t.ex. euroomradet, Japan och Storbritannien.

Den amerikanska centralbanken (Fed) har limnat sin styrrin-
ta oférindrad pa 5,25 procent sedan sommaren 2006 (se
diagram 45). Resursutnyttjandet pa den amerikanska arbets-
marknaden har varit nigot anstringt sedan drygt ett ar tillbaka.
Detta har bidragit till stigande enhetsarbetskostnader och till att
den s.k. kdrninflationen har stigit ndgot &ver den nivd Fed be-
démer som 6nskvird. Penningpolitiken i USA bedéms i dagsla-
get vara ndgot dtstramande, vilket bidrar till att resursutnyttjan-
det gradvis blir mindre anstringt och att den undetliggande in-
flationen faller tillbaka de kommande édren. Fed bedéms inte
hoja sin styrrinta ytterligare i innevarande konjunkturcykel utan
sinker i stillet rintan till 4,75 procent under 2008. Penningpoli-
tiken ges dirmed en neutral inriktning.

Den europeiska centralbanken (ECB) har sedan slutet av
2005 gradvis minskat den penningpolitiska stimulansen i euro-
omrédet (se diagram 45). I mars 2007 hojde ECB sin styrrinta
till 3,75 procent. Den foérhillandevis starka BNP-tillvixten i
euroomradet innebir att de lediga resurserna pa arbetsmarkna-
den tas 1 ansprak det kommande 4ret och under 2008 bedéms
resursutnyttjandet vara balanserat. Inflationen i euroomradet
ligger i dagsldget nira 2 procent. For att undvika ett alltfér hégt
resursutnyttjande och hogre inflation pé sikt fortsitter ECB att
héja styrrintan, om én i langsammare takt 4n under 2000. I slu-
tet av 2008 blir ECB:s styrrinta 4,25 procent.

HOGRE OBLIGATIONSRANTOR 1 EUROPA

Obligationsrintorna i euroomradet har stigit nagot sedan 1 slutet
av 20006. Den tiodriga obligationsrintan i euroomradet var i mit-
ten pd mars 2007 ca 0,2 procentenheter hdgre dn i december
2006. Motsvarande rinta i USA var 1 mitten pa mars pa ungefir
samma nivd som tre méinader tidigare (se diagram 40).
Obligationsrintorna ir fortfarande laga i ett historiskt per-
spektiv, trots den trendmissiga uppgingen sedan mitten av 2005
(se diagram 47). De ldga rintorna beror framfor allt pa struktu-
rella faktorer som en hog global sparbenigenhet och en hog
tilltro till centralbankernas f6rmaga att halla tillbaka inflationen.
Uppgangen i obligationsrintor i Europa i bérjan pa 2007
sammanfoll med stigande linga realrdntor (se diagram 48). Real-
rintorna i euroomridet har stigit bl.a. till f6ljd av att forvint-
ningarna om konjunkturen i euroomradet har skruvats upp
gradvis. Den starka utvecklingen av konjunkturen har dven in-
neburit att férvintningarna pd ECB har skiftat i riktning mot fler



héjningar av styrrintan. Konjunkturinstitutets prognos innebér
att ECB hojer rintan till 4,25 procent under 2008, vilket 4r nagot
hégre dn vad marknadsaktdrerna i nuliget férvintar sig. En
sadan utveckling fir till £6ljd att obligationsrintorna i euroomra-
det stiger framéver och i slutet av 2008 bedéms den tiodriga
obligationsrintan i euroomradet vara 4,5 procent.

I USA bedéms konjunkturen ha passerat toppen i innevaran-
de konjunkturcykel och under 2008 sinker Fed styrrintan. Den
tiodriga obligationsrintan i USA bed6éms ddrfor stiga langsam-
mare dn motsvarande rinta i euroomréadet och na upp till
5,0 procent i slutet av 2008. Avkastningskurvan i USA, som har
haft en negativ lutning sedan mitten pa 20006, atertar dirmed sin
normala, positiva lutning under andra halvaret 2008.

Svenska obligationsrintor har de senaste manaderna nira
foljt utvecklingen i euroomréadet och har stigit med ca 20 punk-
ter sedan 1 botrjan av december 2006 (se diagram 46). Den
svenska tiodrsrintan har varit ligre 4n motsvarande tyska ridnta
sedan mitten av 2005. Denna utveckling sammanfaller med ligre
kortrintor i Sverige och ett allt mindre linebehov hos den
svenska staten. Rintedifferensen mot Tyskland vidgades ytterli-
gare nagot dd Riksbanken publicerade sin prognos for reporin-
tan i mitten av februari. Riksbankens bedémning var d4 att repo-
rintan blir ligre de kommande aren dn marknaden vintade sig,
varvid svenska obligationsrintor foll.

Svenska obligationsrintor bedéms stiga framdver i takt med
att den svenska konjunkturen stirks och Riksbanken héjer repo-
rintan. Den tiodriga obligationsrintan i Sverige uppgir till
4,5 procent i slutet av 2008. Obligationsrintorna i Sverige stiger
dirmed ndgot mer 4n i euroomradet.

MINDRE EXPANSIV PENNINGPOLITIK I SVERIGE

Penningpolitiken i Sverige har relativt snabbt blivit mindre ex-
pansiv under det senaste aret. Riksbankens har héjt reporintan
fran 1,50 procent i december 2005 till 3,25 procent i februari
2007.

Fortroendet for att Riksbanken ska uppna malet om 2 pro-
cents inflation de kommande éren édr hogt. Inflationsférvint-
ningarna i enkitundersékningar som Prosperas undersdkning
fran januari 2007 och Hushallsbarometern fran mars 2007 ligger
nira 2 procent pa ett drs sikt. Enligt Properas undersékning ér
inflationsférvintningarna hos marknadsaktorerna nira 2 procent
dven pa tva och fem ars sikt. Aven mitt som s.k. break-even
inflation ligger inflationsférvintningarna runt 2 procent (se
diagram 49).

Inflationen dr dock i nuldget fortsatt lag. I februari 2007 var
inflationen mitt med UND1X 1,3 procent. Den laga inflationen
beror framfér allt pa att det underliggande kostnadstrycket i
ekonomin ir lagt, dd enhetsarbetskostnaden i naringslivet har
utvecklats mycket svagt sedan 2002. Den svaga utvecklingen av
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Diagram 48 Realobligationsrantor
Procent, veckovarden
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Anm. Loptiden &r ca 10 &r. Fér euroomradet
avses en fransk realobligation.

Kéalla: Reuters EcoWin.

Diagram 49 Realrédnta och break-even
inflation i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvéarde
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Anm. Break-even inflationen &r skillnaden mellan
en nominell obligationsranta och en realobliga-
tionsrdnta med samma I6ptid. Loptiden ar

ca 10 3r.

Kélla:Reuters EcoWin.
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Diagram 50 Forvantad reporanta i
Sverige enligt avkastningskurvan
Procent, m&nadsvérden
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Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden

4.0 r4.0
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— Reporanta
— Marknadsaktorernas férvantningar den 13/3 2006
— = Riksbankens prognos for reporantan

® Forvantad reporanta om 3, 12 och 24 manader

Anm. Enligt avkastningskurvan och Prosperas
métning den 17/1 2007.

Kallor: Riksbanken, Reuters, Prospera och
Konjunkturinstitutet.

enhetsarbetskostnaden forklaras dels av en stark produktivitets-
tillvixt, dels av ett ldgt resursutnyttjande pa arbetsmarknaden.

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden stiger i snabb takt f6r
nirvarande, bl.a. till f6ljd av de senaste drens expansiva penning-
politik. Den snabba realekonomiska utvecklingen leder till att
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bedéms bli niagot an-
strangt fran och med senare delen av 2007, vilket tillsammans
med hogre avtalade 16nedkningar bidrar till att I16nedkningstak-
ten och inflationen gradvis stiger. Uppgangen 1 inflationen blir
dock mattlig och UND1X-inflationen ligger nagot under Riks-
bankens mal dven i slutet av 2008.

Den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige innebir att
penningpolitiken behéver bli mindre expansiv framéver fOr att
undvika ett alltf6r anstringt resursutnyttjande och en alltfér hog
inflation pa lingre sikt. Den i utgangsliget laga inflationen i
kombination med regeringens utbudsstimulerande politik inne-
bir dock att reporidntan inte behéver hdjas sirskilt mycket det
narmaste aret.

Konjunkturinstitutets prognos for reporintan féljer normalt
marknadsférvintningarna pa kort sikt. Matt med s.k. implicita
terminsrintor har marknadsférvintningarna stigit marginellt pd
ett drs sikt jimfort med december 2006 (se diagram 50). Sedan i
februari 2007 publicerar dven Riksbanken en egen prognos for
reporintan. Fér 2007 ligger marknadsférvintningarna nira
Riksbankens prognos foér reporintan. Pi ett drs sikt ligger mark-
nadsférvintningarna nagot 6ver Riksbankens prognos, men
skillnaden 4r marginell (se diagram 51).

Konjunkturinstitutet bedémer att reporintan hojs till
3,50 procent under 2007, i linje med Riksbankens prognos och
marknadens férvintningar. Mot bakgrund av den starka realeko-
nomiska utvecklingen och det 6kande inflationstrycket hojs
reporintan direfter till 4,00 procent under andra halvaret 2008
(se diagram 51). Konjunkturinstitutet bedémer att denna pro-
gnostiserade utveckling av reporidntan motsvarar en rimlig pen-
ningpolitik (se férdjupning ”Konjunkturinstitutets reporintebe-
démning”).
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FORDJUPNING

Diagram 52 Arbetsmarknadsgapet
med prognostiserad reporantebana
Procent, kvartalsvarden

Konjunkturinstitutets reporantebedémning .

Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi innefattar

en prognos for reporintan. Dirutéver gér Konjunkturinstitutet
en bedémning av om prognosen for reporintan avspeglar en
vilavvigd penningpolitik, givet Riksbankens mal f6r penningpo-
litiken och Konjunkturinstitutets prognoser f6r svensk ekonomi.
Nuvarande prognos fér svensk ekonomi, med stigande infla-
tion och resursutnyttjande de kommande édren, bdde férutsitter
och motiverar att reporintan hdjs framover. Den avvigning 37
penningpolitiken star infor dr dirfor i vilken takt reporantan bor

héjas. En tidig och snabb héjning av reporintan innebir att 41— T - —— -
. . , X 00 02 04 06 08 10 12
inflationen kommer att ligga under malsatta 2 procent under

.. . o . o . . .. . . Kalla:Konjunkturinstitutet.

lingre tid. En lang period med ldg rinta innebdr att inflationen

kommer nirmre 2 procent pa kort sikt, men 4 andra sidan 6kar

risken for att inflationen och resursutnyttjandet blir alltfér hogt ) ) )
Diagram 53 UND1X-inflationen med

1iingr€ fram. prognostiserad reporantebana
Konjunkturinstitutets bedémning av en vilavvigd penning- Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
politik utgér frin Riksbankens mél om 2 procents inflation samt 357

fran kravet att penningpolitiken, utan att asidositta inflationsma- 304
let, ska frimja ett stabilt resursutnyttjande. De avvigningar som

ligger till grund f6r Konjunkturinstitutets bedémning belyses 257
nedan genom en jaimférelse av den ekonomiska utvecklingen vid 204
den prognostiserade reporintebanan med utvecklingen vid tva

alternativa banor for reporintan. Effekterna av alternativ pen- 157
ningpolitik har berdknats med hjilp av Konjunkturinstitutets
simuleringsmodell KLEM.

1.0+

0.5

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 2007-2013 MED 0.0
KONJUNKTURINSTITUTETS PROGNOS FOR REPORANTAN

Kélla: Konjunkturinstitutet.
Den svenska ekonomin ir inne i en stark konjunkturuppging.
Sysselsittningstillvixten har varit hog under det senaste aret och Diagram 54 Alternativa reporantebanor

de lediga resurserna pi arbetsmarknaden har successivt minskat. Procent, kvartalsvarden

Konjunkturinstitutet miter resursutnyttjandet pa arbetsmarkna- S 32
den med det s.k. arbetsmarknadsgapet. Detta bedéms bli positivt
under andra halviret 2007. Arbetsmarknadsgapet fortsitter ddr-
efter att stiga fram till slutet av 2009 £6r att sedan falla tillbaka,
bl.a. till f6ljd av en hégre reporinta (se diagram 52).

Trots den starka realekonomiska utvecklingen fortsitter infla-
tionen att understiga 2 procent de nirmaste dren. Konjunkturin-

stitutets nuvarande bedémning 4r att inflationen ndr upp till

2 procent forst under andra halvaret 2009. Direfter 6kar infla-

tionen ytterligare till 2,4 procent 2010 £6r att sedan gradvis falla

: . . — Kl:s reporanteprognos
tillbaka mot 2 procent (se diagram 53). Det bor betonas att pro- — - Sen hojning av reporantan

— Tidig hojning av reporantan

gnoserna for 2009-2013 dr mera osikra dn prognoserna for
2007 och 2008. Forvintningarna pa den ekonomiska utveckling- Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 55 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 UND1X-inflationen
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B0

-1.0

r3.0

— Kl:s reporénteprognos
— = Sen hgjning av reporantan

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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— Kl:s reporénteprognos
— = Tidig hojning av reporéantan

Kalla: Konjunkturinstitutet.

-1.0

en och reporintebanan efter 2008 4r dock av betydelse {61 be-
démningen av en vilavvigd niva pa reporintan fram till och
med 2008. De medelfristiga prognoserna ir dirfér nédvindiga
vid en analys av penningpolitiken.

Tabell 6 Valda indikatorer 2006—2011
,&rlig procentuell férandring respektive procent

Kalenderkorrigerad BNP 4,8 4,1 3,3 2,8 2,1 1,8
UND1X 1,2 0,9 1,7 2,0 2,4 2,3
Arbetsmarknadsgap -1,1 -0,1 0,6 0,9 0,5 0,2
Reporénta? 3,00 3,50 4,00 4,75 4,75 4,50

! Vid 8rets slut.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet bedomer att reporantan héjs till 3,50 pro-
cent i mitten av 2007, vilket 4r i linje med marknadens férvint-
ningar och Riksbankens prognos. Rintan hojs direfter till

4,00 procent under andra halviret 2008 och vidare till

4,75 procent under 2009. Hirigenom undviks att resursutnytt-
jandet stiger alltfoér mycket och att inflationen blir alltfér hog
2010 och aren direfter.

UTVECKLINGEN MED SENARE HOJNING AV REPORANTAN

I ett forsta alternativscenario antas reporintan ligga kvar pa
3,25 procent till och med mitten av 2008. Rintan héjs direfter
gradvis mot 4,75 procent i slutet av 2009 (se diagram 54). Efter
2009 bestdms rintan av KLEM pd ett sddant sitt att inflationen
ndrmar sig 2 procent och arbetsmarknadsgapet nirmar sig noll.
Den ligre reporantan fram till 2009 gor att resursutnyttjandet
stiger snabbare dn i prognosen (se diagram 55). Det hogre re-
sursutnyttjandet och en svagare vixelkurs leder till att inflationen
stiger ndgot snabbare mot 2 procent dn 1 prognosen (se diagram
506). Inflationen ligger didrmed nidrmare inflationsmalet i 4r och
nista ar. Nackdelarna med en ligre reporinta de kommande
aren blir tydliga efter 2008 dd arbetsmarknaden blir 4nnu mer
anstriangt och inflationen blir ndgot hdgre 4n i prognosen.

UTVECKLINGEN MED TIDIGARE HOJNING AV REPORANTAN

I det andra alternativscenariot, med en tidigare hdjning av repo-
rintan, héjs rintan 1 relativt snabb takt till 4,50 procent i slutet
av 2008 (se diagram 58). Efter 2009 bestims rintan av KLEM
dven i detta scenario.

Den hogre reporintan under 2007 och 2008 medfor att savil
resursutnyttjandet som inflationen stiger ndgot lingsammare dn i



prognosen (se diagram 57 och diagram 58). Resursutnyttjandet
blir dirmed ndgot mindre anstringt. Den tidigare hdjningen av
reporintan leder dock till att inflationen blir ldgre och understi-
ger inflationsmalet mer och under lingre tid jimfort med huvud-
scenariot, fram till senare delen av 2009.

SLUTSATS

Konjunkturinstitutets prognos for svensk ekonomi omfattar en
gradvis h6jning av reporintan. Prognosen for reporintan med-
tor att inflationen stiger till 2 procent under 2009, dvs. i linje
med Riksbankens mal, utan att leda till alltf6r hégt resursutnytt-
jande och hég inflation pé lingre sikt. Konjunkturinstitutet be-
démer dirfér att den prognostiserade banan for reporintan, som
t.o.m. mitten pa 2008 ligger nira sivil marknadsférvintningarna
som Riksbankens prognos for reporintan, beskriver en rimlig
penningpolitik.
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Diagram 58 UND1X-inflationen
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
T 3.0

2.5 r25

07 09 11 13

— KIl:s reporénteprognos
— = Tidig hojning av reporéntan

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 59 Nominella véxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvéarde
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Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 60 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvéarde
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— = Kronor/Dollar

Kélla: Reuters EcoWin.

Diagram 61 Kronans effektiva vaxel-

kurs - KIX
Index 1992-11-18=100, m&nadsvarden
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Anm. Ett hogre indexvarde motsvarar en svagare

krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

105

Vaxelkurser

FORTSATTA KAPITALINFLODEN GER STOD AT DOLLARN

Under 2006 forsvagades dollarn med drygt 4 procent i effektiva
termer. En gradvis justering nerat av marknadens férvantningar
avseende den framtida amerikanska styrrintenivan kan ha bidra-
git till denna férsvagning. I slutet av 2006 férsvagades dollarn
patagligt. Den sviktande bostadsmarknaden i USA skapade oro
for spridningseffekter och 6kade osikerheten kring den ameri-
kanska ekonomins utveckling pé kort sikt.

1 bérjan av 2007 har oron f6r en snabb amerikansk konjunk-
turnedging avtagit, vilket har bidragit till att dollarn har dterhim-
tat sig nagot mot Gvriga valutor (se diagram 59).

Pa lingre sikt drivs vixelkursers utveckling av ett antal fun-
damentala bestimningsfaktorer, sisom nettostillning mot om-
vitlden, produktivitetstillvixt och utveckling av bytesférhillan-
det. Det finansiella sparandet i USA har under lingre tid varit
negativt, vilket visat sig 1 form av stora amerikanska bytesbalans-
underskott. Ett sd stort negativt finansiellt sparande 4r inte en
langsiktigt héllbar situation och en korrigering av denna obalans
kan bidra till en férsvagning av dollarn pa lingre sikt.

Valutainflodet till USA kommer i dag frimst frain Asien och
av denna anledning kan dollarn frimst vintas férsvagas mot
asiatiska valutor. D4 flera asiatiska centralbanker f6r en aktiv
valutapolitik dr det dock framfor allt den japanska yenen som
vintas forstirkas mot dollarn under prognosperioden. I &vrigt
vintas omvirldens investeringar i amerikanska tillgangar ge fort-
satt stod 4t dollarn. Eurons kurs mot dollarn dndras inte nimn-
bart under prognosperioden och en euro bedéms kosta
1,32 dollar i slutet av 2008.

KRONAN NAGOT SVAGARE SEDAN ARSSKIFTET

Den svenska kronan stirktes mot sivil dollarn som euron under
2006 (se diagram 60). I effektiva termer, mitt som vaxelkursin-
dexet KIX, forstirktes kronan med knappt 7 procent under aret
(se diagram 61). Under de f6rsta manaderna av 2007 har kronan
dock foérsvagats med ca 2,5 procent i effektiva termer, bl.a. i
samband med Riksbankens aterhdllsamma prognos for reporin-
tan som presenterades i februari. Trots forsvagningen i borjan av



aret framstar kronan i nuliget inte som svag i férhdllande till den
av Konjunkturinstitutet berdknade jimviktsvixelkursen.+

De fundamentala bestimningsfaktorerna indikerar dock att
kronans jamviktsvixelkurs kommer att stirkas trendmassigt
under en tid. En viktig faktor bakom denna utveckling dr den
svenska nettostillningen mot omvirlden som férbittras till £6ljd
av Overskottet i bytesbalansen. Under prognosperioden bedéms
kronan appreciera med ca 1,5 procent i effektiva termer och
kronkursen mitt som KIX uppgar i slutet av 2008 till 113,9 (se
diagram 61). En dollar férvintas da kosta 6,89 kronor och en
euro 9,10 kronot.

Tabell 7 Rantor och vaxelkurser vid slutet av respektive ar

Styrrantor
Sverige 1,50 3,00 3,50 4,00
Euroomradet 2,25 3,50 4,00 4,25
USA 4,25 5,25 5,25 4,75
Obligationsrantor!
Sverige 3,4 3,6 4,1 4,5
Tyskland 3,4 3,8 4,2 4,5
USA 4,5 4,6 4,8 5,0
Valutakurser
Kronor/Euro 9,44 9,04 9,21 9,10
Kronor/Dollar 7,95 6,84 6,99 6,89
Dollar/Euro 1,19 1,32 1,32 1,32
TCW-index 131,2 123,1 125,6 124,5
KIX-index 120,9 112,8 115,0 113,9

1 Tio&rig statsobligationsranta.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

4 Fér en beskrivning av hur denna jamviktsvéxelkurs bestdms, se Nilsson, K., Do
Fundamentals Explain the Behavior of the Real Effective Exchange Rate?”, Working
Paper 78, Konjunkturinstitutet, 2002.
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BNP och efterfragan 1 Sverige

En fortsatt snabb global efterfragetillvaxt, en stark inkomst-
utveckling fér bade hushall och kommuner och en ndgot expan-
siv penningpolitik innebéar att BNP-tillvaxten blir fortsatt hog. |
ar okar den inhemska efterfrdgan snabbt och BNP 6kar med

3,9 procent. 2008 dampas tillvaxten nagot till 3,4 procent. BNP
Okar darmed fortsatt snabbare &n den potentiella BNP-tillvaxten

och resursutnyttjandet i ekonomin stiger.

BNP viixte med 4,4 procent 2006 och korrigerat f6r olika antal
arbetsdagar mellan aren var tillvixten hela 4,8 procent (se tabell
8). Detta dr den hogsta kalenderkorrigerade tillvixten sedan
1970 (se diagram 62). Denna starka tillvixt moéjliggjordes genom
en snabb produktivitetsckning, men ocksé av att det finns lediga
resurser pa arbetsmarknaden. Framfor allt vixte exporten och
investeringarna starkt 2006.

Forutsittningarna for en fortsatt hog tillvaxt dr goda. P4 kort
sikt pekar olika indikatorer, t.ex. Konjunkturinstitutets nya Ba-
rometerindikator, pd en fortsatt hog tillvixt (se diagram 63 och
térdjupning ”Barometerindikatorn sammanfattar féretagens och
hushillens syn pa ekonomin”). Utbudssidan av ekonomin fort-
sitter dessutom att vixa snabbt, bl.a. som en effekt av regering-
ens politik med t.ex. jobbavdrag och férindrade regler i arbets-
16shetstorsikringen. Detta mojliggdr en hog tillvixt de kom-
mande aren utan att inflationen drivs upp sirskilt mycket (se
diagram 64). Riksbanken kan ddrmed fortsitta att bedriva en
ndgot expansiv penningpolitik i ar och nista ar, dven om repo-
rantan hojs gradvis under perioden (se “Finansmarknaderna”).

Den globala efterfrigetillvixten fortsitter att vara hog, dven
om den mattas nagot 2007 och 2008 jaimfért med de senaste
aren. Detta medfor att dven exporttillvixten dimpas ndgot fram-
over. Den hoga exporttillvixten de senaste dren har emellertid
drivit upp kapacitetsutnyttjandet inom industrin till rekordhdga
nivaer, vilket tillsammans med goda efterfrageutsikter bidrar till
att investeringarna fortsitter att vixa starkt. Enligt SCB:s inve-
steringsenkdt 1 mars har fretagen justerat upp sina investerings-
planer kraftigt f6r 2007 jimf&rt med vad de angav i oktober.
Planerna tyder pa att investeringarna kommer att 6ka kraftigt
aven i dr. Dirtill fortsitter bostadsbyggandet att 6ka 1 snabb takt
yttetligare ett tag.

Sysselsittningen fortsitter att Gka snabbt, vilket tillsammans
med inkomstskattesinkningar och stigande l6neckningstakt
medf6r att hushéllens disponibla inkomster 6kar kraftigt i ar.
Detta bidrar till att hushéllen 6kar sin konsumtion betydligt mer
i4r dn de gjort de senaste dren. Nista dr 6kar inkomsterna be-
tydligt lingsammare men hushillen fortsitter att 6ka konsum-
tionen i snabb takt och ddrmed att dra ner pé sitt sparande. Bade
den offentliga konsumtionen och de offentliga investeringarna
Okade starkt 2006. De mycket goda offentliga finanserna medfor

Diagram 62 BNP till marknadspris
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade

varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 63 Barometerindikatorn och

BNP-tillvaxten

Index, m&nadsvarden respektive sdsongrensad

procentuell férdndring, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Diagram 65 Exportens bidrag till BNP-
utvecklingen 1994—-2008 efter
korrigering for importinnehall
Procentuell férandring respektive procentenheter

94 96 98 00 02 04 06 08

— BNP-tillvaxt
— = Exportens bidrag

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

att denna utveckling fortsitter de ndrmaste dren, dven om det
sker en viss dimpning.

Tabell 8 Forsoérjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

BNP 2671 2,9 4,4 3,9 3,4
BNP, kalenderkorrigerad 2,8 4,8 4,1 3,3
Real BNI per capita 1,8 4,2 3,8 2,8
Hushallens konsumtionsutgifter 1285 2,4 2,8 3,8 3,5
Offentliga konsumtionsutgifter 724 0,3 1,8 1,4 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 460 8,1 8,2 9,1 4,7
Lagerinvesteringar! -3 -0,1 0,0 0,2 0,0
Export 1301 6,6 9,1 7,1 6,4
Import 1097 6,9 7,8 8,6 6,1
Total inhemsk efterfrdgan 2 467 2,7 3,5 4,3 3,0
Nettoexport! 204 0,4 1,2 0,0 0,6
Bytesbalans? 156 5,8 7,0 7,1 7,2

1 Bidrag till BNP-tillvéxten.
21 procent av BNP, |6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Till £6ljd av den starka efterfragetillvixten blir ocksa importék-
ningen betydande 1 ar. Eftersom tillvixten i den inhemska efter-
fragan tilltar medan exporttillvixten mattas kommer inte netto-
exporten att ge nagot bidrag till BNP-tillvixten i dr (se tabell 8).
Nettoexporten ger dter positiva bidrag till BNP-tillvixten 2008,
da tillvixten 1 den inhemska efterfragan vixlar ner.

I genomsnitt 1994-20006 har nettoexportbidraget varit
1,0 procentenheter per ar. Exportens bidrag till BNP-tillvixten
ar dock betydligt storre. D4 exporten rensas for dess egentliga
importinnehall blir bidraget till BNP-tillvaxten 1994-20006 i ge-
nomsnitt 2,0 procentenheter per dr (se diagram 65 och férdjup-
ning “Efterfrigans bidrag till BNP-tillvixten”). I 4r och nista ér
uppgar exportbidraget till 2,0 respektive 2,1 procentenheter.

De stora bidragen frin nettoexporten till BNP-tillvixten de
senaste dren avspeglas ocksd 1 att bytesbalanséverskottet har
Okat starkt och det ligger nu pa en mycket hég niva (se tabell 8).



BNP och efterfragan i Sverige 41

FORDJUPNING

Barometerindikatorn sammanfattar
foretagens och hushallens syn pa ekonomin

Fran och med februari 2007 publicerar Konjunkturinstitutet en
ny indikator, Barometerindikatorn. Det finns tva viktiga mal f6r
denna nya indikatot:

1. Den ska sammanfatta foretagens och hushallens syn pa
ekonomin och pa ett littolkat och korrekt sitt mita det
aktuella stimningsliget i den svenska ekonomin.

2. Den ska utnyttja informationen i alla Konjunkturinstitu-
tets barometrar och spegla dem pa ett transparant sitt.

Forlagan till Barometerindikatorn dr EU-kommissionens ESI,
Economic Sentiment Indicator, som finns utforligt beskriven pa
kommissionens hemsida.5 Barometerindikatorn har medelvardet
100 och standardavvikelsen 10. Om man antar att Barometerin-
dikatorn har en normalférdelning blir tolkningarna av utfallen
raka och enkla. Virden 6ver 100 motsvarar en starkare ekonomi
in normalt; virden 6ver 110 motsvarar en mycket starkare eko-
nomi 4n normalt, eftersom dessa viarden forekommer bara i

16 procent av observationerna i Barometerindikatorn. Virden
under 100 respektive under 90 har motsvarande tolkning i ter-
mer av svagare och mycket svagare ekonomi dn normalt.

BAROMETERINDIKATORN GER EN BILD AV
STAMNINGSLAGET | DEN SVENSKA EKONOMIN

Barometerindikatorn avser att ge ett sammanfattande matt pd
det aktuella stimningsliget i den svenska ekonomin, med hjilp
av enkiter till hushall och féretag. Utgangspunkten dr svaren pa
de fragor som ocksa ingar i konfidensindikatorerna f6r Hus-
héllsbarometern och de olika Foretagsbarometrarna. Barometer-
indikatorns informationsbas it visserligen bred, men inte till-
rickligt bred for att ticka hela forsérjningsbalansen i nationalrd-
kenskaperna. Till exempel saknas information om den offentliga
sektorn. Men for att 4ndé ge en fingervisning om Barometerin-
dikatorns egenskaper anvinds i fortsittningen férindringen av
BNP som mittstock. Barometerindikatorn ger information om
ett kvartal 2-5 méanader innan BNP-tillvixten f6r samma kvartal
publiceras av SCB. I det f6ljande analyseras hur Barometerindi-
katorn kan anvindas vid beddmningar av BNP-tillvixten.

5 EU publicerar dven ESI fér Sverige. Av framst tekniska skal kommer
Barometerindikatorn inte att anta samma vérden som detta ESI. Exempelvis
definieras hushallens fértroendeindikator annorlunda, sdsongrensningsmetoderna
ar olika m.m.



42 BNP och efterfragan i Sverige

I ett fOrsta steg skattas den kvartalsvisa férindringen av si-
songrensad BNP mot enbart historiska kvartalsvisa forindringar
(ekvation 1 i tabell 9). Direfter tillfors i ett andra steg Barome-
terindikatorn som ytterligare férklarande variabel i en ny skatt-
ning (ekvation 2 i tabell 9).6 I tabell 10 gbrs motsvarande analys
for forindringen av kalenderkorrigerad BNP jimfort med sam-
ma kvartal féregiende ar.

Tabell 9 BNP-tillvaxt och Barometerindikatorn

Beroende variabel ar procentuell férandring av sdsongrensad BNP,
jamfort med foregdende kvartal

Konstant 1,0 (7,6) -1,6 (2,0)
ABNP¢4 -0,4 (2,5) -0,5 (3,4)
Barometerindikatorn 0,027 (3,3)
R? 0,11 0,27
F(1,42) och F(2,38) 6,11 8,52
DW(1) och DW(4) 1,52 och 1,69 2,14 och 2,07

Anm. t-vdrden inom parentes.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 10 BNP-tillvaxt och Barometerindikatorn

Beroende variabel ar procentuell férandring av kalenderkorrigerad BNP,
jamfort med samma kvartal foregdende ar

Konstant 1,5 (3,2) -9,4 (4,2)
A*BNPy; 0,5 (3,5) -0,1(0,7)
A*BNP;., 0,2 (1,4) 0,0 (0,3)
A*BNPy.3 0,0 (0,1) 0,1 (0,9)
A*BNPy.4 -0,3(2,1) -0,2 (1,5)
Barometerindikatorn 0,131 (4,9)
R? 0,42 0,64
F(4,39) och F(5,35) 8,73 15,44
DW(1) och DW(4) 1,77 och 2,00 1,79 och 2,24

Anm. t-vdrden inom parentes.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Oavsett om kvartalsférindring f6r BNP anvinds (se tabell 9)
eller om BNP-tillvixten mits som en jimférelse mellan inneva-
rande kvartal och motsvarande kvartal féregdende ar (se tabell
10), blir Barometerindikatorn en signifikant férklarande vatiabel
i skattningarna. Forklaringsvirdet (som det mits av R?) 6kar
med 0,16 och 0,22 i respektive skattning. Tolkningen av den
kvantitativa relationen mellan Barometerindikatorn och f6rind-

6 Barometerindikatorn &r pa manadsfrekvens och fanns for perioden augusti 1996
till och med februari 2007 nar dessa skattningar gjordes. Kvartalsvarden skapas
som genomsnittet av manadsvardena under kvartalet. Samplet blir darmed fran
och med kvartal 4 1996 till och med kvartal 4 2006.



ringen av BNP ir i stort sett densamma i bada skattningarna.
Om Barometerindikatorn 6kar med 10 enheter ett kvartal svarar
det mot att uppriknad drstakt (10*(1,0274 — 1)) och kalenderkor-
rigerad arstakt f6r BNP (10*%0,131) 6kar med 1,1 respektive

1,3 procentenheter.

Den generella slutsatsen 4r att Barometerindikatorn har en
relativt stark samvariation med f6érindringen av BNDP, vilket dven
framgdr av en rent visuell betraktelse (se diagram 66 och diagram
67) Men f6r en sirskild hindelse, den s.k. Asienkrisen runt ars-
skiftet 1998/1999, framgir ocksa att Barometerindikatorn visser-
ligen var framgangsrik i att finga det da allt dystrare stimnings-
ldget bland centrala aktorer 1 svensk ekonomi. Men dessa farha-
gor f6r en svagare ekonomisk tillvixt besannades aldrig och den
faktiska BNP-tillvixten paverkades knappt alls. Det finns siledes
skil att vara forsiktig med att anvinda Barometerindikatorn som
indikator f6r BNP-tillvixten. Barometerindikatorn fangar for-
vintningarna, men om dessa inte sldr in missar sannolikt Baro-
meterindikatorn 1 utsagan om BNP-tillvixten.

BAROMETERINDIKATORN AR LATT ATT TOLKA

En viktig uppgift f6r Barometerindikatorn 4r att sammanfatta de
bakomliggande féretags- och hushiéllsenkiterna pd ett sd littolkat
sitt som mojligt. Diarfér motsvaras de 16 nettotal som bygger
upp Barometerindikatorn av samtliga nettotal som bygger upp
de enskilda konfidensindikatorerna 1 de olika barometrarna. Ef-
ter bearbetning (se nedan) summeras nettotalen med hjilp av ett
viktsystem, dir nettotalen f6r industrin sammanlagt ges vikten
40 procent, for privata tjidnstenidringar 30 procent, for detaljhan-
del och bygg vardera 5 procent och slutligen f6r hushallen

20 procent. Detta innebiér en hog grad av transparens, dir t.ex.
en 6kning av Barometerindikatorn oftast enkelt kan hirledas till
att ndgon eller nigra av de ingdende sektorerna gar bittre.

Ligg dock mirke till att viktsystemet inte tillimpas direkt pa
delsektorernas konfidensindikatorer. Den bearbetning som gors
ar att tidsserierna fOr alla enskilda nettotal som ingar i konfidens-
indikatorerna forst sisongrensas och sedan transformeras till den
standardiserade normalférdelningen med medelvirdet O och
standardavvikelsen 1.7 Férst direfter sker summeringen med
hjilp av viktsystemet ovan. Férdelen med denna bearbetning dr
att man undviker att Barometerindikatorns férindringar regel-
missigt domineras av de enskilda nettotal som normalt varierar
mest, dvs. har hégst historisk varians. Nackdelen ér en viss f6r-
lust av genomskinlighet ndr man ska tolka férindringarna av

7 En mer utférlig beskrivning av hur Barometerindikatorn &r konstruerad, finns pa
Konjunkturinstitutets hemsida (www.konj.se).
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Diagram 66 Barometerindikatorn och

BNP-

tillvaxten

Index, manadsvarden respektive &rlig procentuell
forandring, kvartalsvarden

L r9
R -8
120 7 r7
115~ -6
1107 -5
105+ -4
100 + -3

95+ 2
90 1 rl
85 0
80 r-1
75 r-2
70 T T T T T T T T T T -3

96 98 00 02 04 06

— Barometerindikatorn

=1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Barometerindikatorn och

BNP-tillvaxten

Index, m&nadsvarden respektive sdsongrensad

procentuell férandring, kvartalsvéarden
130 - e r2.0
120 - F1.6
110+ rl2
100 + 0.8
90 1 r0.4
80 -0.0
70 T T T T T T T T T T -0.4

96 98 00 02 04 06
— Barometerindikatorn
=1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Barometerindikatorn i férhallande till f6rindringarna av delsek-
torernas konfidensindikatorer.




Hushaillens konsumtion

HUSHALLENS INKOMSTER STIGER KRAFTIGT 2007

Hushallens reala disponibla inkomster 6kade med 1,9 procent
2006 (se tabell 11 och diagram 68). Med tanke pa den hoga lone-
summeutvecklingen i fjol kan utvecklingen av disponibelinkoms-
ten férefalla forhallandevis ldg. Bland annat minskade Sverfo-
ringarna fran den privata sektorn till hushillen Gverraskande
mycket. Dirtill 6kade hushallens skatteinbetalningar snabbt 2006
vilket, bortsett fran den stigande l16nesumman, orsakades av
hoga reavinstskatter. Inkomstutvecklingen hélls dven tillbaka av
kraftigt stigande rinteutgifter.

I 4r 6kar hushéllens reala disponibla inkomst med 5,3 pro-
cent, vilket dr den hogsta 6kningstakten sedan 2001. Lénesum-
man 6kar 4n mer i dr, frimst till £6ljd av att timl6neékningen blir
storre dn i fjol. Dirtill leder inférandet av jobbavdraget i januari
2007 il att hushallens skatteinbetalningar minskar. I viss méan
motverkas detta av att avgiften till a-kassan hdjs men sammanta-
get stiger skatter och avgifter med endast 0,6 procent 2007, trots
den kraftiga l16nesummedkningen pa 6,6 procent. Ocksd i ar 6kar
hushiéllens rinteutgifter kraftigt men effekten pd disponibelin-
komsten motverkas till stor del av stora aktieutdelningar.

Hushallens disponibla inkomster fortsitter att 6ka 2008, om
in betydligt mattligare 4n i r. Lonesumman utvecklas fortsatt
snabbt med 6,2 procent som ett resultat av den forbittrade ar-
betsmarknaden. Men 2008 6kar dven hushiéllens skatteinbetal-
ningar, vilket har en bromsande effekt pd disponibelinkomstens
utveckling.

Tabell 11 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lénesumma 1079 3,7 5,4 6,6 6,2
Timl6n enligt NR! 3,1 3,4 4,4 4,8
Arbetade timmar! 0,5 2,0 2,1 1,3

Ovriga faktorinkomster 246 5,3 3,5 4,1 3,7

Overforingar fran offentlig sektor 489 1,8 1,8 0,5 2,6

Overféringar frén privat sektor 59 0,4 -4,6 2,9 3,0

Skatter och avgifter -539 4,6 5,6 0,6 5,9

Disponibel inkomst 1332 2,8 3,2 6,3 4,5

Konsumentpris?2 1,3 1,3 0,9 1,6

Real disponibel inkomst 1,5 1,9 5,3 2,8

1 Korrigerade for olika antal arbetsdagar mellan 8ren.
2 Implicitprisindex fér hushdllens konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 68 Hushallens disponibla
inkomster
Arlig procentuell férandring, fasta priser

R -
|
i
6 f--mm-mmmmm oo - f-----t6
L
,,,,,,,,,,,,,, by
-2
' 0
i
i
-2 T :r

L T T il T Al T T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 69 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden

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

— Miljarder kronor
== Procentuell féréandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, I6pande priser

12 12
10+ - 10
8+ -8
6 -6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4

— Sparkvot
— = Sparkvot, aldre definition

Anm. I sparkvot, aldre definition, ingdr varken
sparande i avtalspensioner eller PPM-medlen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Hushallens fortroende-
indikator (CCl)

Nettotal, m&nadsvarden
40 - mm oo - 40

40 e - -40

60T T T T 1T T 1 -60

Kalla: Konjunkturinstitutet.

KONSUMTIONEN OKADE MER AN INKOMSTERNA 2006

Hushallens konsumtion 6kade 2006 med 2,8 procent (se diagram
69 och tabell 12). Konsumtionen 6kade mer dn vad inkomsterna
gjorde och sparkvoten f6ll fran 8,7 procent 2005 till 8,0 procent
2006.8 De senaste tre dren har sparkvoten fallit med sammanlagt
2,5 procentenheter (se diagram 70). Det tyder pd att hushallen
har fatt en gradvis 6kande tillf6rsikt inf6ér framtiden och didrmed
ett minskat sparbehov. Konsumtionen av sillanképsvaror 2006
Okade med hela 8,7 procent och forstirkte tendensen fran 2005
di motsvarande 6kning var 8,2 procent. Tjinstekonsumtionen
(exkl. bostad) har Okat relativt mattligt sedan 2000. Forra dret
brots denna svaga trend och tjinstekonsumtionen 6kade med
3,8 procent. Det varma vidret, sirskilt under det andra halviret,
bidrog starkt till att energikonsumtionen minskade med

3,2 procent 20006.

KONSUMTIONEN TAR FART 2007

Regeringens ekonomiska politik innehaller stora skatteldttnader
som botjade mirkas i hushallens plinb&cker redan med januari-
l6nen i ar. Samtidigt Okar sysselsittningen mycket snabbt, vilket
bade 6kar hushallssektorns disponibla inkomster och skapar
forutsittningar fOr att hushallens férvintningar ska bli mer op-
timistiska. Hushdllssektorns inkomstékning 2007 vintas bli

5,3 procent, vilket dr den ndst hogsta Skningen fOr ett enskilt ar
sedan 1980. Hushillens foérvintningar dr visserligen ljusa, men
in sd linge ldgre stillda 4n de var under hégkonjunkturen 2000,
vilket framgar av fértroendeindikatorn CCI frin Hushallsbaro-
metern (se diagram 71). Men hushillens férvintningar vintas bli
mer optimistiska senare i 4r, 1 takt med att sysselséttnings- och
inkomstokningarna realiseras. Hushallens konsumtion 6kar dér-
t6r med hela 3,8 procent i ar.

HUSHALLENS EKONOMI TAL EN MINDRE EXPANSIV
PENNINGPOLITIK

Penningpolitiken har gradvis blivit allt mindre expansiv sedan
drygt ett ar tillbaka, men reporintan pa 3,25 procent ir dnnu
relativt lig. Aven om de langa rintorna ocksa rért sig nigot upp-
at frin bottennivderna under andra halvan av 2005, 4r dven de
fortfarande ldga. Det sammantagna rinteldget stimulerar fortfa-
rande till 6kad konsumtion.

Riksbankens rintehdjningar har bidragit till att prisGkningar-
na pé fastighetsmarknaden, d4tminstone temporirt, har dimpats
(se diagram 72). Under perioden 2003—2006 Skade priserna sta-
bilt med nistan 10 procent per ar. P4 senare tid hatr prisdkning-
arna planat ut till uppskattningsvis 5 procent pa arsbasis, enligt

8 Sparandet i premiepensionssystemet ingdr numera i hush8llens sparande, se
faktarutan "Féréandringar i det offentliga sparandet” i kapitlet Offentliga finanser. De
reviderade berdkningarna géller fran 1995 och effekten &r att hushallens sparkvot
ar ca 2 procentenheter hogre an i de tidigare berékningarna.



Smiéhusbarometern. Samtidigt 4r dock omsittningen pa fastig-
hetsmarknaden mycket hog, vilket kan vara ett tecken pa att
priserna kommer att bétja réra sig snabbare uppat igen.

Det finns tva faktorer som brukar framhallas som potentiella
risker fO6r hushéllens ekonomi nir priserna 6kar snabbt pa fas-
tighetsmarknaden. Den ena ér skulduppbyggnaden som hotar att
férsvaga hushdllens ekonomiska stillning, sdrskilt om priserna pa
fastighetsmarknaden skulle bérja falla i ett senare skede. Trots de
senaste arens h6ga omsittning och kraftiga pris6kningar pa fas-
tighetsmarknaden, 4r skulderna dnnu sa linge inte sdrskilt hoga
(se diagram 73), varken som andel av hushallens totala f6rmo-
genhet eller som andel av hushillens finansiella f6rm&genhet
(ddr virdet av hushallens fastigheter inte ingir). Den andra fak-
torn dr de ranteutgifter hushillen drar pé sig i samband med
skulduppbyggnaden. Men rinteutgifterna som andel av inkoms-
terna dr snarast mycket laga i ett historiskt perspektiv, trots att
de 6kade nigot i fjol (se diagram 74). 1 genomsnitt 4r hushallens
ekonomiska situation snarast stark, medan den for enskilda hus-
hall mycket vil kan vara relativt anstringd. Detta giller sannolikt
for flera av de hushéll som nyligen kdpt fastigheter i storstads-
omréidena, dir priserna stigit kraftigt.

Tabell 12 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring,
fasta priser

Konsumtionsutgifter 1 285 2,4 2,8 3,8 3,5
Varav: Sallankdpsvaror 251 8,2 8,7 7,8 51
Bilar 43 4,4 4,1 8,7 3,6
Dagligvaror 193 2,1 3,7 3,4 2,9
Konsumtion i utlandet 55 3,8 4,6 10,5 7,1
Tjanster exkl. bostad 363 2,8 3,8 4,8 4,9
Sparkvot! 122 8,7 8,0 9,3 8,8
Sparkvot, aldre definition! 47 3,5 2,6 4,0 3,4

1 Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive sparande i procent av
disponibel inkomst. PPM-medlen bokférs numera som sparande i hushallssektorn. I
"Sparkvot, &ldre definition” ingdr varken sparande i avtalspensioner eller PPM-
medlen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONSUMTIONEN VAXER SNABBT AVEN 2008

Hushallens inkomster 6kar i betydligt lugnare takt 2008 jaimfort
med 2007, frimst beroende pa att finanspolitiken inte bidrar
med ytterligare stora skattelittnader. Men sysselsdttningen fort-
sédtter att stiga och den ekonomiska tillvixten ér fortsatt stark.
Detta talar £6r att hushéllen viljer att dra ner pa sitt sparande
och att 6ka konsumtionen relativt mycket. Det hogre ranteliget
2008 haller dock tillbaka konsumtionsékningarna av kapitalvaror
ndgot, dvs. bilar och sillanképsvaror. Men konsumtionen av
tjdnster, som sillan sker pa kredit och ddrfor inte ér lika rinte-
kinsliga, fortsitter att 6ka snabbt 2008. Aven turistandet utom-
lands fortsatter att 6ka mycket, eller med drygt 7 procent. De
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Diagram 72 Fastighetsmarknaden,
smahus

Tusental respektive &rlig procentuell férandring,
mé&nadsvarden

6.0 T mmmmm oo -15
55 -13
5.0 |1 -10
45 -8
4.0 5
3.5 -3
3.0 } 0

01 03 05 07

— Omsattning, trend
=1 Kdpeskillingskoefficient (hdger)

Anm. Képeskillingskoefficient = kdpeskilling /
taxeringsvarde.

Kalla: SCB.

Diagram 73 Hushallens skulder
Andel av férmdgenhet, procent

100 r 100
80 - 80
60 + - 60
40 r40
20+ r 20

T 0

4
0
4
o
o4
o
N 4
o
4
o
(2]

(O . S B
80 82 84 86 88 90 92 94 9

— Finansiell formogenhet

— - Total féormdgenhet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 Hushallens ranteutgifter
Andel av disponibel inkomst, procent

121 - 12
10+ - 10
81 -8
61 -6
4+ -4
2 2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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totala konsumtionsutgifterna 6kar med 3,5 procent 2008 (se
tabell 12). Sparkvoten sjunker dirmed till 8,8 procent, men ir
indé hog jamfért med hégkonjunkturen 2000 och dessutom
hégre dn den var i fjol.
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FORDJUPNING

Hushaillens disponibla inkomst

Hushallens disponibla inkomst avser att miéta hushallens kop-
kraft, men det finns ingen entydigt faststalld definition av be-
greppet “disponibel inkomst”. Teoretisk vigledning till vad som
kinnetecknar ett limpligt inkomstmatt har limnats av Hicks
som det maximala virdet som kan konsumeras under en period,
utan att individen eller hushéllet f6r den skull forvintar sig att
virdet pa konsumtionen under nista period blir ligre.® I detta
sammanhang betonas just att nettoférmdégenheten ska héllas pa
en oférindrad niva.

Disponibel inkomst miits i praktiken pé tva sitt fran tvé olika
datakillor, nationalrikenskaperna (NR) och inkomststatistiken,
vilka bdda produceras av SCB. I NR-systemet dr maélet att méta
inkomsterna pa aggregerad niva. De inkomster som dd ingar i
hushillens disponibla inkomster dr de som genereras i ekonomin
under en viss period. Ar syftet att studera inkomstférdelningen
mellan enskilda individer, hushall eller samhillsgrupper limpar
sig inkomststatistikens inkomstmatt bittre. Definitionen av hus-
héllens inkomster 1 inkomststatistiken utgér i hogre grad frin vad
hushillen sjilva upplever som inkomster. Det finns fem huvud-
sakliga skillnader mellan hur disponibel inkomst redovisas i NR
och i inkomststatistiken:

® Svarta inkomster ingar i NR:s begrepp av disponibel in-
komst men inte i inkomststatistiken. Speciellt nir det giller
egna foretagares inkomster utgor svarta inkomster en inte
férsumbar andel.

¢ NRinkluderar bade hushallens rinteinkomster och rinteut-
gifter i disponibelinkomsten. I inkomststatistikens inkomst-
begrepp ingar inte rinteutgifterna utan endast rinteinkoms-
terna.

e [ disponibelinkomsten enligt NR gors ett fiktivt hyresin-
komsttillige frin boende i egenigd bostad. Motsvarande
tillige g6rs inte i disponibelinkomstmattet enligt inkomststa-
tistiken.

e Kapitalvinster ingar inte i disponibel inkomst enligt NR
medan de ingir i inkomststatistikens begrepp.

e NR och inkomststatistiken anvinder olika metoder for att
berdkna inkomster f6r egna féretagare.

9 Se Hicks, J.R., Value and Capital: An Inquiry into Some Fundamental Principles of
Economic Theory, andra utg%van, Clarendon Press, Oxford, 1946.
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DISPONIBEL INKOMST ENLIGT NR

Enligt NR beriknas hushéllens disponibla inkomst som summan
av alla inkomster minus skatter och avgifter. Den storsta delen
av hushillens inkomster utgors av 16ner. Eftersom NR ska tdcka
hela ekonomin gors ett tilligg f6r kalkylerade svarta 16ner som
inte redovisas till Skatteverket. Till inkomsterna riknas dven
hushiéllens driftséverskott samt transfererings- och kapitalin-
komster.

Hushallens driftsdverskott utgérs av tvi poster; hushallens
inkomster fran egna hem och fritidshus, och féretagarinkomster
fran niringsverksamhet. Inkomsterna fran egna hem ir en fiktiv
inkomst som motsvarar avkastningen av en dgd bostad justerad
med fastighetsskatt och subventioner. Det hir inkomsttilligget
ska motsvara den potentiella hyresinkomst man kan fa frin den
bostad man dger och bor i. Husdgare hyr saledes sina bostider
fran sig sjilva. Motsvarande post ingér i hushallens konsum-
tionsutgifter. Orsaken bakom detta berdkningssitt ér att det
mojligedr jamftorelse mellan linder som har olika boendeformer.
Utéver 16ner och vinster innehaller foretagarinkomster dven
svarta foretagarinkomster. Till hushallens transfereringsinkoms-
ter rdknas bl.a. pensioner och bidrag fran offentliga sektorn.
Hushallens kapitalinkomster innefattar rinteinkomster, forsik-
ringssparande samt aktieutdelningar men inte kapitalvinster,
dven om kapitalvinstskatten ingar i skattebetalningarna.

For att berdkna hushéllens disponibla inkomst dras sedan
skatter, avgifter och rinteutgifter fran inkomsterna. Till skatterna
riknas alla skatter som gar fran hushallen till offentliga sektorn.
Hushallens avgifter innehaller bl.a. skadeforsikringspremier och
egenavgifter fOr avtalspensioner.

En speciell egenskap hos den disponibla inkomsten ér att den
paverkas av hushallens portfoljval. For att belysa detta anvinds
hir ett exempel ddr ett hushall avser att 6ka sin konsumtion. Om
det sker genom 6kade banklan kommer den disponibla inkoms-
ten att bli ldgre sa linge hushéllet har ldnet kvar, vilket dr en foljd
av de rinteutgifter som uppkommer. Om hushallet i stillet viljer
att silja av aktier kan disponibelinkomsten paverkas det forsta
aret om kapitalvinstskatten paverkas och dirmed hushallets tota-
la skatteinbetalningar. Framtida ar sinks hushéllets disponibla
inkomst med den nu uteblivna aktieavkastning de silda aktierna
skulle ha genererat. I bada fallen paverkas hushallets disponibe-
linkomst och didrmed sparkvot, men troligtvis ir effekten inte
densamma i de tvd alternativen. Effekten péd disponibelinkoms-
ten avgors av rintornas respektive aktiemarknadens framtida
utveckling.



Offentlig konsumtion

KOMMUNSEKTORN DRIVER PA DEN OFFENTLIGA
KONSUMTIONEN

Den offentliga konsumtionen ¢kade med 1,8 procent under
20006, en markant stérre 6kning dn de tre senaste dren (se
diagram 75 och tabell 13). Den offentliga sektorns konsumtion
fortsatte emellertid att minska som andel av BNP, och gor sa
dven 2007 och 2008 da tillvixttakten sjunker nagot i férhallande
till fjolaret.

Tabell 13 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring,
fasta priser

Offentliga

konsumtionsutgifter 724 0,3 1,8 1,4 1,1
Procent av BNP, I6pande priser 27,1 26,7 26,4 26,3
Statlig konsumtion 198 -2,0 1,0 0,4 0,2
Kommunsektorns konsumtion 526 1,2 2,0 1,8 1,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Efter att ha minskat tva ar 1 rad 6kade den statliga konsumtio-
nen med 1 procent 2006, bl.a. till f6ljd av att férsvarets f6rbruk-
ning av varaktiga varor var hég mot slutet av aret. Under aren
2007 och 2008 fortsitter den statliga konsumtionen att vixa, om
in i betydligt lingsammare takt 4n under 20006. Statsbudgeten
innehaller 6kade anslag for bl.a. fler poliser och mer resurser till
forskning och utbildning. Den statliga konsumtionstillvixten
hélls dock tillbaka av nedskirningar inom andra myndigheter, till
exempel avvecklingen av Integrationsverket, Djurskyddsmyn-
digheten och Arbetslivsinstitutet och besparingar pd bl.a. Ar-
betsmiljéverket och Arbetsmarknadsverket.

Kommunsektorns konsumtion vixte 2006 med 2,0 procent,
vilket dr den storsta 6kningen sedan 1998. Konsumtionen av
receptbelagda likemedel, vilka till stor del bekostas av landsting-
en, bidrog starkt till utvecklingen. Hogre sysselsittning i ekono-
min och en hog tillvixt av I6nesumman ger snabbt stigande
skatteinkomster, vilka tillsammans med stigande statsbidrag
skapar ett stort utrymme f6r 6kade kommunala utgifter under
2007 och 2008. Statsbudgeten ger dessutom ett tillskott till hil-
so- och sjukvarden for bl.a. férbittrad kvalitet inom vuxenpsyki-
atrin och dldreomsorgen. Under aren framover fortsitter darfor
kommunsektorns konsumtion att 6ka i hég takt.
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Diagram 75 Offentliga konsumtions-
utgifter

Arlig procentuell férandring, fasta priser
respektive procent av BNP, I6pande priser
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=== Procentuell férandring
— Procent av BNP (hoger)

Anm. Den fallande konsumtionen 2000 férklaras
av att Svenska kyrkan fr.o.m. detta &r ing8r i
hushllissektorn i stallet fér som tidigare i
kommunsektorn.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 76 Totala investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férédndring

640 ~T15
560 r10
480 -5
400 0
320 r-5
240 r-10
160 1 r-15
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— Miljarder kronor
== Procentuell féréandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjukturinstitutet.

Diagram 77 Totala investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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— Totala investeringar
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‘
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fasta bruttoinvesteringar

OVANLIGT LANG INVESTERINGSKONJUNKTUR

Investeringskonjunkturen har varit stark sedan 2004, och de
fasta bruttoinvesteringarna har vuxit med 6ver 7 procent per ar i
genomsnitt 20042006 (se diagram 706). De senaste arens inve-
steringstillvixt dr starkare dn perioden runt decennieskiftet. In-
vesteringarna har 6kat pd bred front och savil investeringarna i
maskiner, byggnader och anliggningar som bostider har utveck-
lats starkt.

Den pagiende konjunkturaterhimtningen dr pa viginien
mer mogen fas. Investeringstillvixten, som normalt kommer
relativt tidigt 1 en konjunkturcykel, avtar da vanligtvis. Samtidigt
finns det ett antal faktorer som talar for att investeringskonjunk-
turen denna ging kommer att forbli relativt stark dven de nir-
maste dren dven om tillvixttakten avtar.

Olika matt pa kapacitetsutnyttjandet visar pa rekordhéga ni-
vier, enligt savil SCB som Konjunkturbarometern. Ett hogt
kapacitetsutnyttjande dr dock inget som 1 alla ldgen leder till h6ga
investeringar. I den senaste Konjunkturbarometern redovisar
foretagen en fortsatt stark efterfrigetillvixt. Det dr det hga
kapacitetsutnyttjandet i kombination med en fortsatt god efter-
fragetillvixt som talar f6r ett fortsatt behov av investeringar.
Lonsamheten i niringslivet ér i allménhet hog, rintorna stiger
endast mittligt de kommande dren och omvirldsefterfrigan
vixer starkt dven framéver. Vidare bedoms regeringens struktur-
atgirder héja den potentiella tillvixten i ekonomin de nidrmaste
aren, vilket spir pa behovet av investeringar.

1 SCB:s senaste investeringsenkit, som publicerades i mars,
redovisade flertalet branscher héga investeringsplaner f6r 2007.
Dirtill 4r de flesta investeringsplaner for i dr kraftigt upprevide-
rade jimfort med investeringsenkdten fran hosten 2006. Detta
ger sammantaget en bild av fortsatt goda forutsittningar for
investeringstillvixten samt att naringslivet sjilva planerar for en
stark utveckling,

Bostadsinvesteringarna har de senaste dren vuxit snabbt och
2006 steg de med 16,5 procent. Efterfragan pd bostider ar allt-
jamt hog, vilket talar f6r en fortsatt stark byggkonjunktur dven
om tillvixttakten i bostadsinvesteringarna blir ligre framéver.

Sammantaget bedéms de fasta bruttoinvesteringarna stiga
med 9,1 procent i ar och med 4,7 procent 2008 (se diagram 77
och tabell 14). Om detta realiseras ér det, tillsammans med de
starka investeringarna de senaste dren, en period av investeringar
som stdr sig vl i savil lingd som genomsnittlig tillvixttakt jim-
fort med starka investeringsperioder pa 1960-talet och 1980-talet
(se diagram 70).

Investeringarnas andel av BNP nidrmar sig 19 procent de
kommande dren (se diagram 78). De totala investeringarna pé-



verkas dock i stor utstrickning av bostadsinvesteringarna. Nar-
ingslivets investeringar exklusive bostider som andel av BNP
bedéms 2008 bli drygt 12 procent.

Tabell 14 Fasta bruttoinvesteringar
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,

fasta priser.

Industrin 82 13,9 4,0 7,0 2,9
Ovriga varubranscher! 58 18,9 9,0 15,7 5,4
Tjanstebranscher exkl. bostader 171 3,6 6,1 7,1 6,6
Bostader 76 14,0 16,5 12,8 3,9
Naringslivet 387 9,8 8,1 9,6 51
Offentliga myndigheter 73 -0,3 8,7 6,5 2,6
Investeringar 460 8,1 8,2 9,1 4,7

1 Gvriga varubranscher inneh3ller jord- och skogsbruk, fiske-, el-, gas-,varme-,
och vattenférsérjning samt byggverksamhet (SNI 01, 02, 05, 40, 41 och 45).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARK INVESTERINGSKONJUNKTUR I NARINGSLIVETS
ALLA DELAR

Investeringstillvixten i ndringslivet bedéms bli ndgot hégre 2007
dn 2006. Detta beror mycket pa att investeringarna inom indu-
strin bedoms Oka efter en lite svagare utveckling 20006. Sett 6ver
ett antal dr har investeringstillvixten varit h6gst inom industrin
och de 6vriga varubranscherna. Framéver bedéms tjanstebran-
schernas investeringar bli allt viktigare f6r de totala investering-
arna, framfor allt pd ndgra ars sikt.

Tillvixttakten i industrins investeringar, och da framfér allt
maskininvesteringarna, drivs i stor utstrickning av ndr industrin
g0r stora strukturinvesteringar. 2005 steg industrins maskininve-
steringar med knappt 20 procent till £6ljd av stora investeringar
inom pappersindustrin. Maskininvesteringarna steg endast med
drygt 2 procent under 2006. Det ir inte med nédvindighet ett
resultat av en svagare investeringskonjunktur utan snarare ett
resultat av att stora investeringar har firdigstillts. Kapacitetsut-
nyttjandet inom industrin 4r nu pa rekordhdga nivaer (se
diagram 79). Industrin redovisade stora uppjusteringar av inve-
steringsplanerna f6r 2007 i den senaste investeringsenkiten.
Industrins maskininvesteringar bedéms dérfor ater tillta under
2007 och vixa med ca 8 procent. Investeringarna bedéms vixa i
de flesta industribranscher, men framfor allt inom gruv- och
kemiindustrin. Industrins totala investeringar, dir utéver maski-
ner dven investeringar i byggnader, anliggningar och 6vrigt kapi-
tal ingar, bedéms stiga med 7,0 procent i dr och 2,9 procent
2008 (se diagram 80 och tabell 14).

Investeringarna inom de Gvriga varubranscherna drivs frimst
av stora investeringar inom energisektorn, bl.a. 1 kraftniten.
Behovet av fortsatta investeringar inom bl.a. energisektorn be-
doéms vara stort dven de kommande aren, varfor investeringstill-
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Diagram 79 Industrins kapacitets-
utnyttjande

Procent, sédsongrensade kvartalsvarden

92
90
88+
86

84 1

82+

80+ Tt 11111180
91 93 95 97 99 01 03 05

— SCB
— = Konjunkturinstitutet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 81 Tjanstebranschernas
investeringar

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

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

Diagram 82 Pabdérjade lagenheter
Tusental
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=1 Smahus
1 Flerbostadshus
— Total (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

vixten inom de 6vriga varubranscherna beddms bli stark dven
framover.

Tjinstebranscherna exklusive bostider star for en stor del av
niringslivets totala investeringar. Konjunkturen 4r nu inne i en
mer mogen fas dd hushillens konsumtion driver tillvixten i hog-
re utstrickning 4n tidigare. Den starka konsumtionstillvixten
stimulerar tjinstebranscherna och dirmed dess investeringar.
Tjanstebranschernas investeringar bedéms stiga med ca 7 pro-
cent per ar 2007 och 2008 (se diagram 81 och tabell 14)

BOSTADSINVESTERINGARNA OKAR STARKT AVEN I AR

Bostadsinvesteringarna 6kade mycket starkt 2006 med

16,5 procent. De senaste tre aren har 6kningstakten varit 1 ge-
nomsnitt drygt 15 procent per ar. De allmidnna férutsittningarna
tor bostadsbyggandet dr fortfarande synnetligen goda. Fastig-
hetspriserna pa befintliga smdhus och bostadsritter fortsitter att
stiga, om 4n i lugnare takt 4n tidigare. Pa drsbasis har priserna i
flera ar stigit med ca 10 procent, men 6kningstakten ser nu ut att
ha vixlat ner till ca 5 procent enligt Smahusbarometern.

I Konjunkturbarometern har byggftéretagen under en lingre
tid rapporterat att bristen pd arbetskraft varit det frimsta hindret
tor att 6ka byggandet ytterligare. Men trots detta har de hela
tiden lyckats 6ka antalet anstéllda. I mars 1 ir anger exempelvis
49 procent av de bostadsbyggande féretagen att man Skat anta-
let anstillda den senaste treménadersperioden samtidigt som
58 procent uppger att de avser att 6ka antalet anstillda de nér-
mast kommande tre manaderna. Orderstocken har 6kat och
férvintningarna hos 38 procent av foretagen ér att den kommer
Oka ytterligare den nirmaste tiden.

Enligt regeringens beslut upphérde systemet med rintesub-
ventioner fér bostadsbyggande i samband med arsskiftet
2006/2007 och redan beviljade rintesubventioner ska fasas ut
under tiden fram till och med 2011. Detta resulterade i en myck-
et stor uppsnabbning av antalet pabdrjade ligenheter under slu-
tet av 2006 genom byggandet av s.k. Odellplattor. Avsikten var
uppenbatligen att hinna uppfylla de formella villkoren for att
erhdlla rintesubventioner.

Antalet pidbdrjade ligenheter i flerbostadshus under det fjir-
de kvartalet i fjol blev hela 14 349, vilket kan jimforas med fjir-
de kvartalet 2005 da 5 561 ligenheter pabérjades (se diagram
82). Normalt slutférs paborjade ligenheter under de sex nidrmast
paféljande kvartalen och bokférs successivt i nationalrikenska-
perna som genomférda bostadsinvesteringar under dessa kvartal.
Men paborjandet det fjarde kvartalet i fjol var inte normalt och
dirfor gors hir en annan investeringsbedémning. Cirkaa 8 000
av de pdbdrjade ligenheterna i flerbostadshus under det andra
halvaret 2006 var tidigarelagda och antalet pabdrjande ligenheter
2007 kommer att bli ligre. Dessa 8 000 pabérjade ligenheter
kommer ocksa att firdigstillas, men sannolikt enligt foretagens
ursprungliga planer. Pa manga av dessa s.k. Odellplattor fortsit-



ter byggandet frin en nigot senare tidpunkt under 2007. Bo-
stadsinvesteringarna jimnas dirmed atminstone i viss man ut
mellan aren 2007 och 2008. De totala bostadsinvesteringarna
Okar ddrfér med 12,8 procent 2007 och med 3,9 procent 2008
(se diagram 83). Investeringarna i nybyggda ligenheter i flerbo-
stadshus, vilket dr de investeringar som berdrs av regelindring-
en, 6kar med 17,1 procent i 4r och minskar med 9,1 procent
nasta ar.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR OKAR SNABBT

De offentliga investeringarna 6kade kraftigt 2006 (diagram 84).
De statliga investeringarna 6kade med 8,2 procent. Sirskilt inom
Forsvaret var investeringarna stora, men dven Vigverket och
Banverket bidrog till det starka utfallet. Férsvaret har ett behov
att anpassa sina lokaler till f6rindringar i verksamheten. Dessa
investeringar blev férsenade men kom igang ordentligt under
framfor allt andra halvaret 2006. Aven 2007 kommer foérsvarets
investeringar att utvecklas starkt. Infrastrukturinvesteringarna
torvintas ocksd utvecklas positivt. Sammantaget 6kar de statliga
investeringarna med 8,0 procent i ar och 2,5 procent 2008.

Ocksa de kommunala investeringarna utvecklades positivt i
fjol och steg med 9,2 procent, vilket dr den starkaste utveckling-
en sedan 1999. De goda finanserna 2006 gav kommunerna en
mojlighet att genomfora tidigare uppskjutna investeringar och
investeringsdkningen var stark inom manga kommuner. Kom-
munernas finanser dr starka dven i ar och nista ar vilket bidrar
till att kommunerna kan fortsdtta moderniseringsprocessen. I ar
Okar de kommunala investeringarna med 4,9 procent och nista
ar med 2,7 procent.

Lager

SMA LAGER | INDUSTRIN OCH HANDELN

Lagtren i hela ekonomin minskade med 3,2 miljarder kronor
2006 (se tabell 15). Industrin reducerade sina lager av insatsva-
ror, varor i arbete och firdigvaror. Efter dessa neddragningar,
och de som gjordes 2005, uppger féretagen i Konjunkturbaro-
metern att de nu verlag dr ndjda med storleken pé industrilag-
ren (se diagram 85). Den starka konsumtionsefterfragan reduce-
rade handelslagren 2006, och detta i synnerhet under férsta halv-
iret. Aven storleken pa handelslagren bedéms nu av foretagen
som tdmligen tillfredstillande (se diagram 86). Skogslagren nid-
de en mera normal tillvixtniva forra dret efter stormfillningen i
januari 2005, vilken reducerade skogsbestandet. Okningen av
skogslagren var emellertid mindre 4n industrins och handelns
lagerneddragning varfor lagren i hela ekonomin minskade 2006.
Eftersom lagerminskningen var i ungefir samma storleksordning
som 2005 paverkade inte lagerneddragningen BNP-tillvixten.
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Diagram 83 Investeringar i bostéader
Miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Offentliga myndigheters
investeringar

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

Diagram 85 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 86 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden
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missndjda med for stora lager.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Lagerfoérandring

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

Tabell 15 Forandring i lager och bidrag till BNP
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Insatsvaror -1,6 -3,8 -0,9 -1,2
Varor i arbete och fardigvaror -4,9 -0,6 -1,7 -1,5
Handelslager 3,9 -2,7 -0,1 -0,5
Skogslager -0,8 3,4 4,1 4,4
Ovriga lager 0,8 0,5 0,7 0,6
Summa forandring i lager —2,6 -3,2 2,0 1,7
Lageromslag -3,8 -0,6 5,2 -0,3
Bidrag till BNP-tillvaxten -0,1 0,0 0,2 0,0

Anm. Skogslagren okar vanligtvis varje &r eftersom tillvéxten i skogen 6verstiger
avverkningen. Ovriga lager &r i synnerhet brénslelager i el- och gasindustri samt
vardeféremal. Lageromslaget &r arets lagerandring minus foregaende ars
lagerandring.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Under prognosperioden vixer produktionen snabbt. Foretagens
bedémning i Konjunkturbarometern av orderstockens och lag-
rens storlek indikerar sammantaget att efterfrageliget nu ar
mycket gynnsamt och att foretagen 1 férsta hand bara kan dra
ner pa sina lager genom fortsatt effektivare lagerhallning. 10
Skogslagren bedéms 4 andra sidan fortsitta att 6ka i normal takt
2007 och 2008. Stormen Per i januari 2007 vintas endast margi-
nellt paverka storleken pa skogslagren.it 2007 6kar lagren sam-
mantaget med 2 miljarder kronor (se tabell 15). Eftersom lagren
torra dret minskade blir lageromslaget positivt i ar och bidrar
med 0,2 procentenheter till BNP-tillvixten. 2008 utvecklas lag-
ren ungefir som 2007 och limnar dirfér inget bidrag till BNP-
tillvixten (se diagram 87).

10 Industrins och handelns lager sjunker trendmaéssigt éver tiden, i férhallande till
industriproduktionen respektiv konsumentefterfragan, bl.a. pd grund av effektivare
transporter och 6kad anvandning av datateknologi.

11 Stormen Per, som den 14 januari drog in éver sédra Sverige, &r den fjdrde mest
allvarliga stormen i Sverige sedan 1930. Stormen berdknas preliminart ha fallt

12 miljoner m?, vilket motsvarar drygt 15 procent av vad stormen Gudrun fallde tva
&r tidigare.



Export

STARK VARLDSKONJUNKTUR BADDAR FOR HOG
EXPORTTILLVAXT

Virldskonjunkturen fortsatte att vara stark dven i slutet av 2000.
Den globala BNP-utvecklingen i fjol 6versteg dirmed 5 procent.
Tillsammans med 2004 4r detta den starkaste utvecklingen sedan
borjan av 1970-talet. Liksom tidigare var det ekonomierna utan-
t6r OECD som vixte mest, t.ex. Kina, Indien och Ryssland.

Den globala tillvixten 2007 och 2008 blir ndgot svagare,
framfor allt till £61jd av att investeringsutvecklingen ddmpas.
Avmattningen blir dock mattlig och global BNP fortsitter att
vixa betydligt 6ver genomsnittet sedan 1970 (se kapitlet “Inter-
nationell konjunkturutveckling”).

Indikatorerna f6r exporttillvixtens utveckling den ndrmaste
tiden har ater stirkts efter en viss forsvagning under forra aret.
SCB har tidigare rapporterat om en successiv dimpning av ex-
portorderingangen fr.o.m. varen 2006. Mot slutet av frra aret
brots dock denna negativa trend och orderutvecklingen stabilise-
rades. Méjligen kan t.o.m. en viss forstirkning ha dgt rum (se
diagram 88).

Aven i Konjunkturbarometern rapporterar féretagen om en
viss nyforstirkning f6r exportorderingingen efter en mer dim-
pad utveckling de sista manaderna forra aret. Framfor allt dr det
investeringsvaruindustrins orderingang som dter har stirkts.
Inom insatsvaruindustrin 4r liget liksom tidigare mycket starkt.
Atta av tio industrifretag dr ndjda med sin exportorderstock.
En liknande utveckling framkommer dven i ink6pschefsindex.

I arsrapporteringarna fortsitter féretagen att i huvudsak ha
en mycket ljus syn pa de nidrmaste kvartalens utveckling. Den
bild som férmedlas ir att efterfragan forblir stark. Mojligen kan
en forvintan om en nagot forsiktigare utveckling 2007 jamfort
med 2006 skonjas.

Bed6émningen idr att den globala efterfragan fortsitter att vixa
starkt under hela prognosperioden, men samtidigt att utveck-
lingen dimpas en del. Den starka tillvixten i Asien innebdr att
denna region fortsitter att vara lokomotiv f6r den globala ut-
vecklingen. Vigd med svenska exportvikter vixer virldsmarkna-
den med nira 7 procent i ar och darefter med ytterligare
6,5 procent 2008 (se diagram 89). Trots en viss fOrstarkning av
kronan (se diagram 90), ir alltsa forutsittningarna for en férhal-
landevis stark exportutveckling goda. Efter en ndgot mer ddm-
pad utveckling férsta kvartalet 1 dr vixer ddrfor exporten med
ca 1,5 procent per kvartal under hela prognosperioden (se
diagram 91).
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Diagram 88 Exportorderingang,
industrin

Arlig procentuell férandring respektive
procentuell férandring, manadsvarden, trend
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Kalla: SCB.

Diagram 89 Varldsmarknadstillvaxt
Arlig procentuell féréndring
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Kéallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
Diagram 90 Nominell vaxelkurs,
exportvagd
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140 r 140
135+ r 135
130+ r 130
125+ - 125
120+ r 120
1154 115
110 110

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 91 Export

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

Diagram 92 Export av bearbetade varor

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

Tabell 16 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring,
fasta priser

Export av varor 973 5,1 8,0 6,9 6,0
Varav: Bearbetade varor 811 4,5 8,3 7,2 6,4
Ravaror 159 8,3 6,7 5,4 3,6

Export av tjanster 328 11,5 12,0 7,7 7,6
Export 1 301 6,6 9,1 7,1 6,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARK EXPORTTILLVAXT FOR BEARBETADE VAROR NAR
OMVARLDEN INVESTERAR

Omvirldens efterfragan vixte kraftigt forra dret och exporten av
bearbetade varor 6kade starkt med &ver 8 procent. Marknaden
vixte pa bred front, vilket innebar att den samlade verkstads-
industrin hade en stark exportutveckling.

Sarskilt kraftigt 6kade maskin-, elektro- och teleproduktindu-
strin sin export. Trots en viss inbromsning fortsitter den inter-
nationella investeringkonjunkturen att vara relativt stark. Det
mycket goda orderliget inom savil elektro- som maskinindustrin
vintas dirmed bestd dven under de kommande dren.

Nitkapaciteten i virlden f6r mobil teletrafik byggs ut i fort-
satt rask takt. Samtidigt gir produktutvecklingen oerhért snabbt
och nya, mer avancerade tjanster erbjuds pa marknaden konti-
nuerligt. Inte minst i Asien fortsitter efterfrigan att vixa mycket
snabbt. Exporten av teleprodukter fortsitter ddrmed att 6ka
kraftigt.

Motorfordonsindustin hade ett starkt ar 20006, efter det rela-
tivt svagare 2005, och kunde 6ka sin export patagligt under i
synnerhet arets senare del. Framfér allt var det en kraftig 6kning
av efterfrigan pa transporttjanster i Europa, forstirkt av nya
utslippsbestimmelser, som stirkte lastbilsproducenternas oz-
derb&cker. Saab tog marknadsandelar pa en sviktande person-
bilsmarknad, vilket kompenserade t6r Volvos relativt svagare
utveckling. Ett antal nya och uppgraderade modeller har dock
lanserats och fitt ett positivt bemétande pad marknaden.

Stalkonsumtionen i virlden fortsitter att utvecklas starkt, vil-
ket hinger samman med den starka tillvixten i Kina och den
fortsatt goda investeringskonjunkturen. Under 2006 byggde
koparna 6ver lag upp sina lager av stdl. Trots det blev den
svenska exporten mittlig, bl.a. pa grund av produktionsstérning-
ar. I dr och nista dr 6kar dock stalexporten nagot snabbare.
Aven exporten av papper och papp ¢kar nagot 2007 och 2008
trots en hard konkurrens.

De kommande aren innebir sammantaget mycket goda for-
utsittningar for en fortsatt stark utveckling fér exporten av be-
arbetade varor (se diagram 92 och tabell 16).



RAVARUEXPORTEN GAR IN I EN LUGNARE FAS

Révaruexporten 6kade med 6,7 procent i fjol (se diagram 93 och
tabell 106), vilket var en mindre 6kning dn 2005. Uppgangen i fjol
bestod frimst av en mycket stor 6kning av petroleumexporten
till £6ljd av att stigande priser pd petroleumprodukter téranledde
raffinaderierna att dra ner pa sina lager (se diagram 94). Aven
exporten av livsmedel 6kade betydligt 2006, om 4n inte lika ex-
pansivt som aren innan da svenska livsmedelsprodukter i fjol
fick vidkdnnas en 6kad konkurrens pd den viktiga europeiska
marknaden. Stormen Gudrun, som i bétjan av 2005 fillde stora
mangder skog i sddra Sverige, paverkade exporten dven 2006.
Trivaruindustrin fortsatte att 6ka sin export genom att silja av
de stora lager som byggdes upp 2005 i stormens spar. Exporten
av avsalumassa minskade dock ndgot pa grund av de omfattande
underhillningsarbeten som var nédvindiga att genomfoéra efter
att industrin kérde £6r fullt 2005.

Omvirldsefterfrigan dkar snabbt dven 2007, inte minst
kommer den investeringsinriktade tillvixten i Kina att vara fort-
satt stark. Detta i kombination med hoga exportpriser gynnar
den svenska rivaruexporten i ar och nista ar. Brist pa kapacitet
himmar dock fortsittningsvis delar av den svenska ravaruindu-
strin varfor exportokningen 2007 blir ligre 4n de tre senaste dren
(se tabell 16). Exportékningen blir 1 4r, liksom 1 fjol, mest bety-
dande for petroleum- och livsmedelsprodukter. Triavaruexporten
minskar 1 ar till £5ljd av 6kade hemmaleveranser och tilltagande
brist pa timmer dven om denna nedging delvis pareras av den
stormfillning som dgde rum i bérjan av aret. 12 Den svenska
massaexporten Okar nigot men halls tillbaka av en tilltagande
internationell konkurrens. Trots betydligt storre hemmaleveran-
ser 1 ar kommer exporten av jirnmalm att 6ka med nistan
6,5 procent.

Nista dr fortsitter den hga globala tillvixten. Detta bidrar
till att den svenska rdvaruexporten fortsitter att 6ka snabbt.
Okningen blir mest betydande fér livsmedels-, jarnmalms- och
petroleumexporten. Sammanfattningsvis innebar detta att den
svenska ravaruexporten 6kar med 5,4 procent 2007 och
3,6 procent 2008.

TIJANSTEEXPORTEN VAXER SNABBT OCH BLIR ALLT
VIKTIGARE FOR DEN TOTALA EXPORTUTVECKLINGEN

Exporten av tjinster har utvecklats starkt det senaste decenniet
och dess andel av den totala exporten har stigit fran 18 procent
1995 till 26 procent 2006 (se diagram 95). I fjol Skade tjinsteex-
porten starkt med hela 12 procent. Okningen berodde frimst pa
en mycket kraftig tillvixt for den utlindska konsumtionen i Sve-
rige. Samtidigt 6kade dven exporten av olika foretagstjnster
betydligt.

12 Se not i lageravsnittet ovan.
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Diagram 93 Export av ravaror

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvédrden respektive
&rsvarden

527
48
444
40
36

324

28

24

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Export av de tre stdrsta
ravarugrupperna

Index 1999=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden

250 7 r 250

200 - 200
150

r 150

r 100

50 50

— Petroleumprodukter
— = Livsmedel
— Ségade travaror

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Tjansteexportens andel
av total export
Procent

2B - 28

26 1

24+

22+

20 1

18+

16

16

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 96 Export av tjanster
20 7

15+

10+

-10

— Transporter och frakter
— = Utlandsk konsumtion i Sverige
— Ovriga tjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Efterfragan

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

1120 r3.5
1050 r2.8
980 r21
910 4 rl4
840 - -0.7
770 -0.0
700 r-0.7
630 -1.4

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

Anm. Inhemsk konsumtion och investering samt

export.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

360

320

280 A

240

200 -

160

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Exporten av féretagstjanster fortsitter att utvecklas starkt
2007, dven om tillvixten bromsas en del till f6ljd av en viss av-
mattning i den globala efterfrigetillvixten. Inte minst dr det
exporten av olika telekomtjidnster som fortsitter att vixa snabbt,
men dven exporten av Ovriga foretagstjinster fir en relativt stark
utveckling. Exporten av frakttjinster bedéms fd en starkare ut-
veckling 4n i fjol. Samtidigt vintas den utlindska konsumtionen i
Sverige fortsitta att Oka starkt, bla. till f6ljd av att den i sam-
manhanget viktiga grinshandeln med Norge stimuleras av en
forstirkning av den norska kronan. 2008 fortsitter tjinsteexpor-
ten att vixa i god takt dven om den utlindska konsumtionen i
Sverige inte bedéms fortsitta vixa lika starkt som den gjort de
senaste aren (se diagram 96 och tabell 16).

Import

STARKARE IMPORTUTVECKLING NAR AVEN INHEMSK
EFTERFRAGAN TAR FART

Importen hade en svag utveckling férsta kvartalet 2006, men
vixte sedan snabbt nir efterfragetillvixten mer pitagligt tog fart
(se diagram 97). I forsta hand var det en stark exporttillvixt som
drev pa industrins import av insatsvaror.

2007 kommer den inhemska efterfrageutvecklingen i hogre
grad att bidra till importékningen. Hushallens konsumtionstill-
vixt Okar betydligt samtidigt som industrins maskininvesteringar
vixer kraftigt. I savil konsumtionen som i maskininvesteringar-
na dr importinnehallet stort. Varuexporten fortsitter ocksd att
Oka starkt men tillvixten ddimpas en del. Dessa fordndringar i
efterfrigans sammansittning gbr att importen vixer snabbare i
ar, trots att efterfriagan totalt sett utvecklas ungefir som 2006.

2008 vixlar importutvecklingen ner. Anledningen dr att den
inhemska efterfragan 6kar lingsammare beroende pd en mer
dimpad investeringsutveckling och en svagare tillvaxt f6r hus-
hallskonsumtionen. Dirtill bromsar exporttillvixten in ytterligare
nasta 4r.

Sammantaget vixer dock efterfrigan starkt hela prognospeti-
oden dven om tillvixten dimpas en del jamfoért med i fjol (se
diagram 97). Importen 6kar dirmed ocksd starkt (se diagram 98),
och som andel av efterfrigan ungefir som den trendmdssiga
utvecklingen (se diagram 99).



Tabell 17 Import

Miljarder kronor, l6pande priser respektive arlig procentuell féréandring,
fasta priser

Import av varor 827 7,9 7,6 8,9 5,6
Varav: Bearbetade varor 620 9,3 9,7 10,4 6,4
Ravaror 212 2,7 1,2 4,2 3,1

Import av tjanster 270 4,0 8,5 7,8 7,8
Import 1 097 6,9 7,8 8,6 6,1

Anm. Total varuimport redovisas f.0.b. medan import av enskilda varor redovisas
cif.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

IMPORTEN AV VAROR OKAR STARKT ANNU ETT TAG

Importen av varor minskade férsta kvartalet 2006, men vixte
direfter starkt under resten av dret (se diagram 100). Framfor allt
var det importen av verkstadsprodukter som bidrog till fjolarets
importékning. Exempelvis 6kade importen av olika maskiner
betydligt. Motorfordonsimporten ékade ocksa kraftigt, liksom
importen av stil- och metallprodukter. Den svaga utvecklingen
for ravaruimporten berodde pi att importen av bade rdolja och
petroleum sjonk. Rioljeimporten minskade ddrmed f6r tredje
aret i rad. Diremot steg importen av jordbruksprodukter kraftigt
till f6ljd av daliga svenska skordar. Aven importen av livsmedel
okade betydligt.

Importen av varor fortsitter att vixa kraftigt i ar. Bilink6pen
tar ytterligare fart och industrin 6kar takten fOr sina maskininve-
steringar. Exportutvecklingen blir fortsatt snabb, vilket driver pa
importen av insatsvaror. Samtidigt vixer ravaruimporten snab-
bare dé raffinaderierna har behov av att fylla pa sina lager av
rdolja, samtidigt som importen av petroleum dtergir till en mera
normal tillvixt efter neddragningen 2006. Aven 2008 fortsitter
importen av varor att 6ka forhallandevis starkt till £6ljd av den
fortsatt goda efterfragetillvixten (se tabell 17).

FORTSATT SNABB TILLVAXT FOR IMPORTEN AV TJANSTER

Tjansteimporten ckade med 8,5 procent 2006. I férsta hand var
det importen av olika foretagstjanster som vixte snabbt nir den
inhemska efterfrageutvecklingen vixlade upp. Importen av frakt-
tjdnster Okade ocksi kraftigt, eller med nira 10 procent. Svens-
kars konsumtion i utlandet 6kade betydligt lingsammare.

Den starka konjunkturen gor att importen av olika féretags-
tjdnster fortsitter att 6ka snabbt 2007 och 2008, dven om tillvix-
ten blir ndgot svagare dn under 2006. Detsamma giller £f6r im-
porten av olika frakttjanster. Konjunkturen och utvecklingen pa
arbetsmarknaden gor, tillsammans med en starkare krona, att
utlandsresandet éter tar fart. Ddrmed kommer ocksa den svens-
ka konsumtionen i utlandet att vixa starkare de kommande aren.
Sammantaget innebir detta en fortsatt hog tillvixt for tjdnsteim-
porten 1 dr och nista ar (se diagram 101).
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Diagram 99 Importandel
Andel av efterfrdgan, index 2005=100

110+ - 110
100 - - 100
90 -90
80 - 80
70 1 70
60 60

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Import av varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

330
300
270

240 1

210

180 A

150

120

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Import av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

96
88
80
72
64

56

48

40

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 102 Exportpris
Index 2005=100

120 - 120
1104 L Fo--- st 110
100 1
90
80

70+

60

— Bearbetade varor
— - Révaror
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Importpris
Index 2005=100

130 7 r 130
120+ r 120
110+ r 110
100 r 100
90 7 90
80+ - 80
70+ - 70
60 r 60
50 50
— Bearbetade varor
— - Révaror
— Tjanster
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 104 Bytesforhallande
Index 2005=100
1204 r 120
115+ - 115
1107 r 110
105 7 r 105
100 1 f--r 100
i
i
T + 95

5 e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export- och importpriser samt bytesbalans

SJUNKANDE EXPORT- OCH IMPORTPRISER FRAMOVER

Hoéjda priser pé frimst rdolja, petroleumprodukter och metaller
gjorde att bade export- och importpriserna steg markant 2005.
Dessutom forsvagades kronan, vilket spadde pa utvecklingen
ytterligare.

Under bérjan av 2006 fortsatte ravarupriserna att stiga kraf-
tigt, vilket pressade upp export- och importpriserna in mer.
Under senare delen av fjoliret bréts denna trend. Priset pa rdolja
toll, vilket sdnkte priserna dven pd petroleumprodukter. Samti-
digt stirktes kronan kraftigt med ndstan 7 procent under loppet
av aret, vilket gav en generell dimpning av prisutvecklingen.

Tabell 18 Export- och importpriser
Arlig procentuell forandring

Exportpris totalt 3,0 2,7 0,6 —-1,4
Bearbetade varor 1,3 0,8 0,1 -1,5
R3varor 11,9 14,9 0,6 -3,9
Tjanster 3,0 1,3 1,8 0,1
Importpris totalt 4,7 3,5 -1,3 —-1,2
Bearbetade varor 0,8 0,3 -0,4 -1,4
R3varor 20,3 16,2 -6,9 -3,4
Tjanster 3,3 1,2 1,8 1,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Under 2007 och 2008 sjunker virldsmarknadspriserna for rava-
ror tillbaka. Priserna pé riolja och petroleumprodukter liksom pa
metaller och vissa skogsprodukter sjunker. Trots prissinkning-
arna kommer dock prisnivierna for ravaror att vara fortsatt
héga. Dessutom fortsitter kronan att stirkas, vilket bidrar till att
savil export- som importpriset totalt sett sjunker fr.o.m. andra
halvéret i dr (se diagram 102, diagram 103 och tabell 18).

BYTESFORHALLANDET STARKS TILLFALLIGT

Bytesforhallandet, dvs. kvoten mellan export- och importpriser,
har sjunkit med i genomsnitt 0,9 procent per ar mellan 1995 och
2006. Kraftigt fallande priser pé teleprodukter och, under senare
delen av perioden, pitagligt stigande oljepriser dr de viktigaste
forklaringsfaktorerna. Den negativa effekten pa vilfirden som
de fallande priserna pa teleprodukter till synes innebir har dock
mer dn vil uppvigts av branschens enormt snabba teknologiska
utveckling och héga produktivitetsutveckling (se avsnittet ”Real
BNI per capita 6kar lingsammare in BNP”).

2007 bryts tillfalligt den negativa trenden nir bytestérhdllan-
det stirks med nira 2 procent. Forbittringen kommer sig av en
for Sverige fordelaktig ravaruprisutveckling nir framfor allt riol-



jeptiset sjunker tillbaka. 2008 férsvagas dock ater bytestérhal-
landet nagot (se diagram 104, diagram 105 och tabell 19).

Tabell 19 Bytesforhallandet
Arlig procentuell forandring

Bearbetade varor 0,5 0,5 0,6 -0,1
Révaror -7,0 -1,1 8,1 -0,5
Tjanster -0,2 0,1 0,0 -0,8
Totalt -1,7 -0,8 1,9 -0,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BYTESBALANSEN STABILISERAS PA HOG NIVA

2006 uppgick bytesbalansen till 7,0 procent av BNP, vilket var
en Okning jimfort med 2005 med 1,2 procentenheter (se
diagram 106 och tabell 20). Den frimsta orsaken till denna upp-
gang var den fortsatta 6kningen i tjinstebalansen (se diagram
107). Bytesbalansen ligger kvar pd en hég niva bade 2007 och
2008.

Bytesbalansen motsvaras av det finansiella sparandet i eko-
nomin justerat for de s.k. kapitaltransfereringarna. Normalt bru-
kar denna post uppga till relativt sma belopp, men 2006 var
kapitaltransfereringarna kraftigt negativa. Det finansiella sparan-
det 6kade dirmed mindre dn bytesbalansen, och uppgir 2006 till
6,3 procent (se tabell 20). I ar och nista ar Skar det finansiella
sparandet som andel av BNP, frimst till f6ljd av ett 6kat offent-
ligt sparande, och uppgar 2008 till 7,3 procent. Hushallens
sparande ligger kvar pa en relativt hég nivd. Héga investeringar
har medfért att foretagens finansiella sparande har sjunkit de
senaste aren, men det blir 4nd4 fortsatt positivt 2007 och 2008
(se diagram 108).

Tabell 20 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, 16pande priser

Handelsbalans 146 157 175 185
Tjanstebalans 58 76 82 85
Léner, netto -1 -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto =9 2 -9 =3
Transfereringar m.m., netto -37 -33 -30 -36
Bytesbalans 156 199 215 229
Procent av BNP 5,8 7,0 7,1 7,2
Kapitaltransfereringar 2 -20 2 2
Finansiellt sparande 159 179 218 232
Procent av BNP 5,9 6,3 7,2 7,3
Offentligt sparande 51 60 70 84
Procent av BNP 1,9 2,1 2,3 2,6
Hushall 97 85 109 106
Procent av BNP 3,6 3,0 3,6 3,3
Féretag 11 34 39 42
Procent av BNP 0,4 1,2 1,3 1,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 105 Bytesforhallande
Index 2005=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande priser
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Kéllor: Riksbanken 1950-1992, SCB 1993-2005

och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Bytesbalansens
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Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 108 Finansiellt sparande
Procent av BNP, |I6pande priser

104
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0
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i

-15 --------------------------:L-
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
— Hushall
— - Offentliga sektorn
— Foretag

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 BNP och real BNI
per capita

Rrlig procentuell forandring

6

— BNP
— - Real BNI per capita

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REAL BNI PER CAPITA OKAR LANGSAMMARE AN BNP

BNP-tillvixten miter volymutvecklingen fér produktionen inom
landet. Vid analyser av levnadsstandardens utveckling ar real
BNI per capita ett béttre matt. Real BNI per capita miter i stillet
de inkomster f6r personer folkbokférda inom landet som denna
produktion ger upphov till. Dessutom tillkommer nettot av pri-
mira inkomster frin utlandet, dvs. olika kapital- och 16nein-
komster13. Fér berikning av den reala inkomstutvecklingen an-
vinds den inhemska prisutvecklingen (se tabell 21). Denna har i
genomsnitt varit hogre dn utvecklingen i BNP-deflatorn, vilket
speglar att bytesforhallandet har fallit.

Det fallande bytestérhallandet hinger bl.a. ihop med den
mycket snabba teknologiska utvecklingen for teleprodukter, som
dven gett en stark utveckling f6r produktiviteten i branschen (se
avsnittet ovan ~Bytesforhéllandet stirks tillfalligt”). Eftersom en
stor del av dessa produkter exporteras har de bidragit till en
hégre BNP-utveckling utan att de reala inkomsterna dkat i mot-
svarande grad. Prisutvecklingen f6r den inhemska anvindningen
har féljaktligen varit hogre dn f6r BNP-deflatorn. Vilfirdseffek-
terna for svensk ekonomi har dock varit entydigt positiva. Det
nominella féridlingsvirdet per arbetad timme visar den sam-
mantagna effekten av produktivitets- och prisutvecklingen. Te-
leproduktindustrins nominella fériddlingsvirde per arbetad tim-
me har 6kat ungefir fyra ginger mer dn genomsnittet for hela
ekonomin de senaste tio aren. Det dr mycket gynnsamt for en
nation att vara framgangsrik i en snabbt vixande och hégtekno-
logisk bransch. Utan dessa framgangar skulle real BNI per capita
ha varit lagre.

Real BNI per capita 6kade langsammare 4n BNP 2006. Den
lingsammare utvecklingen berodde pi att bytesférhallandet
forsimrades och pa befolkningsékningen (se diagram 109 och
tabell 21). I dr forbattras bytesférhallandet, vilket gbr att real
BNI 6kar snabbare dn BNP, men dd befolkningen 6kar kommer
real BNI per capita att 6ka i ungefdr samma takt som BNP. 2008
Okar dter real BNI per capita klart langsammare in BNP, vilket
frimst forklaras av befolkningsékningen.

13 Kapital och l6neinkomster avser réantor, aktieutdelningar, avkastning fran
direktinvesteringar i utlandet, I16ner och vissa skatter och subventioner, netto.



Tabell 21 BNP och BNI

Miljarder kronor respektive &rlig procentuell forandring

BNP, I6pande pris

Deflator, BNP

BNP, fast pris

BNI, |6pande pris

Deflator, inhemsk anvéndning!
Real BNI

Befolkning

Real BNI per capita

2671

2671
2 663

4,1
1,2
2,9
4,1
1,8
2,2
0,4
1,8

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

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

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

1 Implicit prisutveckling for hushallen och offentliga sektorns konsumtionsutgifter
samt fasta bruttoinvesteringar och lagerinvesteringar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Efterfragans bidrag till BNP-tillvaxten

Den svenska ekonomins stora importberoende ér viktigt att
beakta nir efterfrigans inverkan pa BNP-tillvixten analyseras. 1
denna férdjupning analyseras hur de olika efterfrigekomponen-
terna paverkar BNP-tillvixten efter det att man tagit hinsyn till
att efterfrigekomponenterna i varierande grad bestar av varor
och tjinster som 4r importerade.

BNP dr summan av alla varor och tjinster som produceras i
ett land. BNP kan berdknas bade frin anvindningssidan och
fran produktionssidan.

Anvindningssidan, som redovisas i en s.k. f6rsérjningsba-
lans, visar den realiserade efterfrigan. Genom att importen dras
av frin den totala anvindningen erhills den inhemska produk-
tionen, dvs. BNP frin anvindningssidan. Fran produktionssidan
beriknas BNP genom att féradlingsvirdet i alla sektorer (bran-
scher) i ekonomin summeras. Foéradlingsvirdet i respektive sek-
tor berdknas genom att insatsférbrukningen dras av fran brutto-
produktionsvirdet. Anvindnings- respektive produktionssidan
stims av mot varandra sd att BNP berdknad pa de olika sitten
blir lika. Férsorjningsbalansen f6r 2006 redovisas i tabell 22
(kolumnen totalt).1+

Tabell 22 Forsorjningsbalans 2006
Miljarder kronor, 2005 ars priser och andelar i procent

Offentlig konsumtion 737 647 90 12
Hushallens konsumtion 1322 975 347 26
Investeringar 498 287 211 43
Lager -3 0 -3

Export 1418 880 538 38
Import 1183 1183

BNP 2 789 2 789

Nettoexport 235

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det vanligaste sittet att enkelt belysa vad férindringen i de olika
efterfrigekomponenterna betyder f6r BNP-tillvixten ér att be-
rikna bidragen till BNP-tillvixten frin anvindningssidan — dvs.
hur konsumtion, investeringar och nettoexport (export minus
import) paverkar BNP-utvecklingen. Nettoexporten anger hur
mycket utrikeshandeln bidrar med till BNP-utvecklingen, men

14 En presentation av den statistik som ligger till grund fér denna férdjupning
dterfinns i Statistiska centralbyrans publikation Sveriges ekonomi, statistiskt
perspektiv, tredje kvartalet 2005.



sdger inget om exportens egentliga bidrag till denna. Inte bara
exporten utan alla poster pd férsérjningsbalansens anvindnings-
sida innehaller en betydande andel importerade produkter, vilka
inte ska riknas in 1 respektive posts bidrag till BNP-tillvixten (se
tabell 22).15 For att berdkna de egentliga bidragen till BNP-
utvecklingen maste importen dras bort innan bidragen berdknas.
Importinnehallet kan variera starkt mellan olika poster. Det dr
mycket hogt for t.ex. maskininvesteringar och hushallens kon-
sumtionsutgifter for bilar, medan det dr mycket lagt for t.ex.
hushillens bostadskonsumtion. Importandelarna 6kar trendmis-
sigt och kan variera nigot 6ver tiden. For lagren kan denna vari-
ation vara betydande.

Den import som ingir i efterfrigeposterna kan vara av direkt
eller indirekt karaktir. Den direkta importen dr sidana produkter
(t.ex. kldder, bilar och maskiner) som gar direkt utan vidare be-
arbetning till respektive anvindning, medan den indirekta impor-
ten bestir av sddana produkter som anvinds som insatsvaror
(t.ex. bildelar och elektronikkomponenter) i produktionen. Ett
exempel dr bilar som dels importeras firdiga for forsiljning i
Sverige, och dels produceras i Sverige, men med en hel del im-
porterade komponenter. Dessutom kan de svenskproducerade
komponenterna innehilla vissa delar som dr importerade. De
direkta och indirekta importandelarna 2006 framgar av tabell 23.
Importandelarna dr berdknade av Konjunkturinstitutet med
utgingspunkt frin SCB:s s.k. IO (input-output) tabeller.

Tabell 23 Efterfrdgeposternas importandelar 2006
Andelar i procent, fasta priser

Offentlig konsumtion 6 6 12
Hushallens konsumtion 16 10 26
Investeringar 26 17 43
Darav: Maskiner m.m. 43 14 57
Byggnader m.m. 4 20 24

Export 3 35 38

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Av tabellen framgar att t.ex. maskininvesteringarna har ett stort
direkt importinnehall och ett ganska betydande innehdll av im-
porterade komponenter. Exporten, som har ett obetydligt direkt
importinnehall, har ett desto storre indirekt importinnehall.
Med hjilp av de totala importandelarna, dvs. de direkta och
indirekta, kan importen riknas av frin posterna pa forsotjnings-

15 Uppgifter om hur importen anvénds i den Svenska ekonomin, som insats i
produktionen och som slutlig anvandning, redovisas av SCB i s.k. input-output (I0)
tabeller. IO-tabeller gérs intermittent i femarsintervall. Publicering sker med

ca tva 8rs efterslapning. Senaste redovisning avser ar 2000.
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Diagram 110 Bidrag till BNP-
utvecklingen 2006 foére och efter
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Bidrag till BNP-
utvecklingen 2007 fore och efter
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Diagram 112 Genomsnittligt bidrag till
BNP-utvecklingen 1994—2006 fére och
efter korrigering for importinnehall
Procentenheter

20 - r2.0
—— FOre
= Efter
151 e rl5
107 r1.0
05T------1 r0.5
-0.5 -0.5

T T T T T
Off. Hush. B Mask. Lager Nettoexp./
kons. kons. irX/gg nv. 9 export P

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Exportens bidrag till BNP-
utvecklingen 1994—-2008 efter
korrigering for importinnehall
Procentuell férandring respektive procentenheter

94 96 98 00 02 04 06 08

— BNP-tillvaxt
— = Exportens bidrag

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

balansens anvindningssida, vilket gér det mdoijligt att beridkna
posternas egentliga bidrag till BNP-tillvixten. Endast den del av
efterfrigan som genererar svensk produktion ska da beaktas.
Ojusterade respektive importjusterade bidrag till BNP-tillvixten
2006 och 2007 redovisas i diagram 110 respektive diagram 111.

BNP 6kade med 4,4 procent 2006. Riknat inklusive import
ar bidragen storst fran hushéllens konsumtionsutgifter och de
totala investeringarna, medan nettoexportens bidrag dr nagot
mindre. Om bidragen ridknas exklusive import dndras bilden
patagligt. Bidraget fran exporten ir nu Sverligset stérst och stor-
re dn det sammantagna bidraget frin inhemsk efterfragan. Bidra-
get fran hushallens konsumtionsutgifter i det nirmaste halveras,
medan maskininvesteringarnas bidrag reduceras med 70 procent.

I ar berdknas BNP ¢ka nigot langsammare eller med 3,9 pro-
cent. Raknat inklusive import blir bidraget fran hushéllens kon-
sumtionsutgifter i sirklass storst. Aven maskininvesteringarnas
bidrag blir betydande, medan nettoexporten inte bidrar alls. Ef-
ter att posterna korrigerats f6r importinnehall blir den inhemska
efterfrigans bidrag sammantaget endast ndgot storre dn expot-
tens bidrag.

Efterfragekomponenternas genomsnittliga bidrag till BNP-
tillvixten for perioden 1994 till 2006 framgar av diagram 112.
Den genomsnittliga BNP-tillvixten under perioden var
3,1 procent. Exporten limnar det helt dominerande tillvixtbi-
draget. Det dr ungefir dubbelt s stort som nettoexportens bi-
drag.

Beroende pi vilken fragestillning som ska belysas kan man
alltsd vilja olika sitt att redovisa efterfragans bidrag till tillvixten.
Vill man t.ex. belysa utrikeshandelns samlade effekt pa tillvixten
viljer man att redovisa exportnettots bidrag. Men om olika efter-
frigekomponenters inverkan pa BNP-tillvixten dr av storst in-
tresse dr det limpligare att redovisa importjusterade bidrag.

Exportens stora betydelse f6r svensk ekonomi framgar av
diagram 113, som visar exportens bidrag till BNP-tillvixten for
perioden 1994-2008, efter korrigering f6r importinnehall. Im-
portinnehallet antas 6ka successivt frin 36 procent 1993 till
39 procent 2008. t¢ Exportbidraget varierar §ver konjunkturcy-
keln men utgdr i genomsnitt ungefir 60 procent av BNP-
tillvixten. 1997 var exporttillvixten stark och bidraget var storre
in BNP-tillvixten, vilket innebar att det sammantagna bidraget
fran 6vriga efterfrigekomponenter var negativt. Den svaga ex-
porttillvixten under ligkonjunkturdren 2001 och 2002 innebar
att tillvixtbidragen fran exporten lig nira noll.

16 Importinnehallet i efterfrgekomponenterna stiger trendmassigt till foljd av 6kad
vérldshandel. P& kort sikt kan emellertid importinnehdllet variera runt trenden.



Produktion och arbetsmarknad

Sysselsattningen fortsatter att 6ka. Den ekonomiska politiken
stimulerar utbudet pa arbetskraft men resursutnyttjandet blir

anda nagot anstrangt 2008.

BNP viixte 2006 med 4,8 procent justerat f6r olika antal arbets-
dagar mellan dren. Produktionen av varor och tjanster vixer
starkt dven 2007 och 2008. Produktivitetstillvixten, som hittills
varit h6g, mattas dock av. Arbetade timmar vixer darfér mycket
starkt 2007 och 2008 (se diagram 114).

Sysselsittningen 6kade 2006 med 1,9 procent, vilket 4r den
snabbaste 6kningen pa fem ar. Ar 2007 Skar sysselsittningen
innu nagot snabbare varefter utvecklingen ddmpas. Totalt 6kar
sysselsittningen med ca 231 000 personer mellan 2005 och 2008.
Sysselsittningsuppgangen omfattar bade niringslivet och den
offentliga sektorn. Inom bygg- och tjinstebranscherna dr syssel-
sittningsokningen sirskilt pataglig.

Det senaste aret har ocksd arbetskraften 6kat mycket snabbt.
Denna 6kning férklaras frimst av demografiska faktorer och
den allt starkare arbetsmarknadskonjunkturen. Framover be-
déms dven den ekonomiska politiken stimulera arbetsutbudet.
Arbetskraften bedéms av dessa skil 6ka snabbt 2007 och 2008.

Den snabba 6kningen av arbetskraften medfér att den héga
produktionstillvixten blir mojlig utan att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden blir mycket anstringt. P4 kort sikt medfor den
snabba arbetskrafts6kningen att arbetslosheten inte faller tillbaka
lika snabbt som den annars skulle ha gjort. Nedgangen i arbets-
l6sheten bromsas dven av att antalet personer i arbetsmarknads-
politiska dtgarder minskar fram&ver. Den Oppna arbetslésheten
sjunker frin 5,4 procent 2000 till 4,3 procent 2008.

I slutet av 2006 fanns det fortfarande vissa lediga resurser pa
arbetsmarknaden. Den fortsatt starka sysselsittningsuppgangen
medfOr att resursutnyttjandet stiger successivt under prognospe-
rioden. Arbetsmarknadsgapet sluts det tredje kvartalet 2007.
Under 2008 blir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ndgot
anstrangt.
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Diagram 114 Produktion och syssel-
sattning

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

T
e
34— -Noeo N

[ a——— I

01 03

1 Produktion

XX Produktivitet
1 Arbetade timmar
=1 Medelarbetstid
= Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 115 Produktion

Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvéarden

1354 r135
130 r 130
125+ r 125
120+ - 120
115+ r 115
110+ r 110
105 + - 105
100 r 100
95 95

— BNP (baspris)
— - Offentliga myndigheter
— Naringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Produktion i naringslivet

Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden

150 r 150
140 - 140
130 7 r 130
120 r 120
110 A r 110
100 - 100
90 90
— Industri
— = Byggverksamhet

— Tjansteverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Konfidensindikator for
industrin

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
207

10+

-10

-20

-30 L e B S S S S e B -30

Anm. Orderstocksomddédme minus omddéme om
fardigvarulager plus forvantad produktion. Me-
delvérde 1995-2006=0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

KRAFTIG PRODUKTIONSOKNING

BNP-tillvixten var mycket stark 2006 (se tabell 24 och diagram
115). I néringslivet 6kade produktionen med 5,9 procent, frimst
till £6]jd av den export- och investeringsutveckling som redovi-
sats i foregaende kapitel. Aven 2007 6kar produktionen snabbt i
niringslivet, men det sker en viss forskjutning i efterfrigetillvix-
ten fran export och investeringar till hushallens konsumtionsut-
gifter. De offentliga myndigheternas produktion 6kade patagligt
2006 och fortsitter att 6ka i ungefdr samma takt 2007. 2008 blir
resursutnyttjandet ndgot anstringt och den gradvis allt mindre
expansiva penningpolitiken bidrar till att bromsa BNP-tillvixten.

Tabell 24 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 683 3,5 5,7 5,4 4,0
Varav: Industri 475 4,0 6,1 6,2 4,5
Byggerksamhet 111 5,5 10,1 7,7 3,4
Tjanstebranscher 1116 3,8 6,0 4,7 4,0
Varav: Handel 256 4,9 6,2 6,4 5,5
Foretagstjanster 240 5,4 10,7 6,8 4,4

Summa naringsliv 1799 3,7 5,9 5,0 4,0
Offentliga myndigheter 490 -0,2 1,6 1,5 0,7
Total produktion (baspris)! 2324 2,8 4,9 4,2 3,3
Produktskatter/subventioner 339 3,5 3,6 3,1 3,1

BNP (marknadspris)1 2 663 2,8 4,8 4,1 3,3

Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 1802 3,7 5,6 4,9 4,1
Offentliga myndigheter 493 -0,2 1,1 1,2 1,0
BNP (marknadspris)? 2071 2,8 4.6 4,1 3,5

! Inkl. produktion i hush&llens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Industrikonjunkturen ir stark (se diagram 116) och enligt
Konjunkturbarometern i mars ligger konfidensindikatorn f6r
industrin alltjimt pd en hég niva (se diagram 117). Bade orderin-
gang och produktion har 6kat snabbare under 2006 dn vad fore-
tagen riknat med och orderldget i industrin har stirkts. Produk-
tionskapaciteten har byggts ut men kapacitetsutnyttjandet ligger
trots detta kvar pa en mycket hég niva. Foretagens férvintningar
om orderingdngen dr positiva, dven om en viss dimpning vintas
péd exportmarknaderna. Industrifretagen planerar att fortsitta
Oka produktionen forsta halviret 2007. I flera branscher bedéms
6kningen bli betydande. Lingre fram under prognosperioden



begrinsas produktionstillvixten av ett allt hégre kapacitetsut-
nyttjande inom frimst de ravaruproducerande industribran-
scherna.

Byggkonjunkturen har stirkts ytterligare under 2006 och
konfidensindikatorn har stigit till en rekordhég niva (se diagram
118). Tillvixten 4r dock pa vig in i ett nagot lugnare skede (se
diagram 1106). Svérigheterna att hitta limplig arbetskraft dr bety-
dande, sirskilt nir det giller bostadsbyggandet. Byggforetagen
riknar 4nda med en fortsatt 6kning av orderingang och byggan-
de, frimst inom anldggningssektorn. Byggforetagens forvint-
ningar pa ett ars sikt 4r nu nagot mer positiva dn tidigare.

Produktionen inom tjdnstebranscherna fortsatte att 6ka pa-
tagligt 2006 (se diagram 116). Starkast har produktionsékningen
varit inom handel och f6retagstjanster. Inom tjanstebranscherna
ir man nu i allmidnhet fortsatt optimistisk om framtiden. Svarig-
heter att rekrytera t.ex. arkitekter, bygg- och datakonsulter utgor
dock ett visst hinder f6r ytterligare expansion inom delar av
branschen fOretagstjanster.

Sammanfattningsvis 6kade produktionen 1 niringslivet myck-
et starkt 2006. Framéver ddmpas produktionstillvixten 1 ar och
2008. Avmattningen beror bl.a. pa att efterfrigan frin omvirl-
den Okar nigot langsammare. Men efterfragetillvixten ddmpas
ocksa av att begrinsningar pa ekonomins utbudssida vintas
féranleda en allt mindre expansiv penningpolitik. Produktionen i
de offentliga myndigheterna 6kade férhéillandevis mycket 2006
och fortsitter att 6ka i ar, men dven hir dimpas utvecklingen
2008.

PRODUKTIVITETSOKNINGEN AVTAR FRAMOVER

Den starka produktionsékningen 2006 inom tjanstebranscherna,
frimst foretagstjansterna, sammanfoll med en betydande pro-
duktivitetsokning, sarskilt under det forsta halvaret. Diremot
blev produktivitetstillvixten i industrin ungefir lika stor 2006
som 2005, trots en pataglig f6rstirkning av industrikonjunktu-
ren. I den expansiva byggbranschen var produktivitetstillvixten
starkare 2006 4n 2005. Sammantaget innebar detta att produkti-
vitetsokningen i niringslivet blev storre 2006 dn 2005, och ocksa
ndgot storre dn den trendmdssiga utvecklingen (se tabell 25,
diagram 119, diagram 120 och diagram 121). Framdver avtar
produktivitetsékningen 1 néringslivet nir konjunkturen gar in 1
en allt mognare fas, och produktiviteten 6kar lingsammare dn
den trendmiissiga utvecklingen 2007 och 2008. I tjanstebran-
scherna dimpas produktivitetstillvixten markant 2007, sdrskilt
inom handeln, delvis som en konsekvens den svaga Skningen av
produktiviteten under andra halvaret 2006.
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Diagram 118 Konfidensindikator for
byggverksamhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

BO e - 80
60+
40
20

0

-20

-40

-60

-80 T T T T L T -80
96 98 00 02 04 06

Anm. Orderstocksomddéme + férvantad foérandring
antal sysselsatta. Medelvarde 1995-2006=0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Produktion och arbetade
timmar i naringslivet

Procentuell férédndring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Produktivitet i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 121 Produktivitet i Tabell 25 Produktivitet
naringslivet

) o ) Kronor per timme respektive arlig procentuell foréndring, fasta priser
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade

varden
61 Kalenderkorrigerat
5 Varubranscher 371 3,9 4,6 4,1 3,2
Varav: Industri 410 6,0 6,3 5,7 4,3
44 Byggnadsverksamhet 256 1,0 3,2 3,1 0,5
Tjanstebranscher 388 1,8 3,2 1,4 1,8
37 ) Varav: Handel 280 2,9 4,0 1,7 2,4
i Foretagstjanster 362 1,0 6,3 2,7 2,0
27 \L Naringsliv 381 2,6 3,7 2,4 2,3
14 L Offentliga myndigheter 252 0,3 -0,1 0,0 0,2
; Totalt" 339 21 29 20 20
0+ 0 Ej kalenderkorrigerat
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07
— Naringslivet Naringsliv 381 2,6 4,0 2,6 2,2
— - Naringslivet, trend Offentliga myndigheter 252 0,3 0,0 0,1 0,2
Totalt* 339 2,2 3,1 2,2 1,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
! Inklusive produktivitet i hush&llens ideella organisationer.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Arbetade timmar

Index 2000=100, sdsongrensade kvartalsvarden
ARBETADE TIMMAR OKAR SNABBT

106+ - 106
1044 L 104 Antalet arbetade timmar 6kade snabbt 2006 (se tabell 26 och
diagram 122). I niringslivet var uppgingen starkast i byggbran-
102 102 schen och i vissa tjinstebranscher. Inom tjanstebranscherna var
1004 L 100 utvecklingen starkast for tjdnster riktade mot foretag. Dessutom
avstannade den negativa trenden i industrin och antalet arbetade
%1 %8 timmar 6kade t.o.m. ndgot under loppet av 2006 (se diagram
96 1 L 96 123). Den procentuella utvecklingen pd heldr 4r dock fortfarande
nigot negativ for industrin. Arbetstimmarna kade pitagligt hos
94 94 . .
de offentliga myndigheterna.
— Totalt
— - Offentliga myndigheter
— Naéringsliv Tabell 26 Arbetade timmar
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring
Kalenderkorrigerat
Varubranscher 1843 -0,4 1,1 1,2 0,8
Diagram 123 Arbetade timmar i Varav: Industri 1157 -1,9 -0,2 0,5 0,1
naringslivet ) Byggnadsverksamhet 434 45 6,7 44 29
Index 2000=100, sdsongrensade kvartalsvarden
125 - 105 Tjanstebranscher 2 874 2,0 2,7 3,3 2,2
Varav: Handel 916 1,9 2,1 4,6 3,0
120 1 - 120 .
Foretagstjanster 661 4,3 4,1 4,0 2,3
1157 r115 Naringsliv 4717 1,0 2,1 2,5 1,7
110 L 110 Offentliga myndigheter 1949 -0,5 1,7 1,5 0,5
1
1054 | 105 Totalt 6 848 0,6 2,0 2,2 1,3
Ej kalenderkorrigerat
100 100 Naringsliv 4 734 1,1 1,6 2,2 1,9
957 95 Offentliga myndigheter 1956 -0,5 1,1 1,1 0,8
90+ 90 Totalt® 6 873 0,6 1,4 1,8 1,6
85 85 ! Inkl. arbetade timmar i hushallens ideella organisationer.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

— Industri
— = Byggverksamhet
— Tjansteverksamhet

I ar fortsitter arbetstimmarna att 6ka i rask takt framfor allt i
bygg- och tjinstebranscherna, medan de 6kar betydligt mer blyg-

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



samt 1 industrin. Ocksa i de offentliga myndigheterna fortsitter
antalet arbetade timmar att 6ka snabbt 2007, om in inte lika
snabbt som i niringslivet. Ar 2008 ¢kar antalet arbetade timmar i
niringslivet langsammare till f6ljd av en svagare produktionsut-
veckling. Samtidigt ddmpas dven utvecklingen av arbetade tim-
mar i de offentliga myndigheterna.

Efterfrigan pa arbetskraft

83 000 FLER SYSSELSATTA 2006

I fjol 6kade produktionen mycket starkt, vilket bidrog till den
hogsta sysselsittningsdkningen pa fem ar (se diagram 124

och tabell 27). Bide niringslivet och den offentliga sektorn om-
fattades av sysselsittningsuppgangen. Sysselsittningsdkningen
var sirskilt pataglig inom bygg- och tjanstebranscherna samt
inom kommunerna. Sysselsittningen inom industrin fortsatte
dock att minska f6r femte aret i rad, om 4n i en betydligt mindre
omfattning 4n tidigare.

En mindre del av sysselsittningsuppgangen 2000, framfor allt
inom kommunsektorn, berodde pa att volymen av de arbets-
marknadspolitiska sysselsittningsatgirderna 6kade starkt (se
diagram 125). Jamfért med 2005 6kade sysselsittningsatgirderna
med i genomsnitt nistan 16 000 personer, frimst pa grund av
s.k. plusjobb. Samtidigt som Okade sysselsittningsitgarder bidrar
till en 6kad sysselsittning, bedéms de leda till en viss undan-
tringning av reguljdr sysselsittning!7.

Uppgdngen av antalet sysselsatta 2006 bestod frimst av tids-
begrinsade anstillningarts. Att det framfor allt dr tidsbegrinsade
anstillningar som Okar 1 bérjan av en sysselsittningsuppging ir
inget ovanligt konjunkturmonster. Sysselsittningsuppgangen i
slutet av 1990-talet foljde ett liknande férlopp. Tillsvidareanstill-
ningar borjar normalt 6ka ndmnvirt forst senare i konjunkturcy-
keln.

FORTSATT POSITIVA ARBETSMARKNADSINDIKATORER

Forutsittningarna f6r en fortsatt stark utveckling pa arbetsmark-
naden ir goda. Statistik frin Arbetsmarknadsstyrelsen (Ams)
visar att arbetsmarknaden har utvecklats mycket starkt under
2006 och hittills i ar. Till exempel steg antalet nyanmailda lediga
platser till Arbetsférmedlingen med ca 48 procent 2006 och de
flesta branscher berdrdes av den 6kade efterfridgan pé arbets-
kraft. Denna positiva utveckling har fortsatt i ar (se diagram
120).

17 Reguljar sysselsattning avser sysselsatta exkl. deltagare i
arbetsmarknadspolitiska sysselsattningsdtgarder.

18 Tidsbegransat anstdllda omfattar personer med vikariat, anstéllningsstéd,
sasongsarbete, provanstéllning eller objekts-/projektanstélining samt évriga former
av tidsbegransade anstallningar.
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Diagram 124 Sysselsatta
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

4400 1 r 4400
4300 - 4300
4200 r 4200
4100 r 4100
4000 1 r 4000
3900 +———T—T—T—T—T—T—T—T—T—1—7— 3900

Kalla: SCB.

Diagram 125 Arbetsmarknadspolitiska
atgarder
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

250 7 r 250

200 r 200
'\’
150 : r 150

100 g 100

93 9 97 99 01 03 05 07

— Arbetsmarknadsétgarder
— = Utbildningsétgéarder
—— Sysselséattningsatgarder

Kéllor: Ams och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Nyanmalda lediga platser
och varsel om uppsagning
Tusental, 3-ménaders glidande medelvarde

L - 25

93 95 97 99 01 03 05 07

— Nyanmalda lediga platser, sésongrensat
— Varsel om uppsagning (hoger)

Kéalla: Ams.
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Diagram 127 Nyanmalda lediga platser
(tidsforskjuten 8 manader) och antalet

sysselsatta

Arlig procentuell foréandring, 3-m&naders glidande

medelvérde

8O -

60 1

40

207

-20

-40 T T T T T T T T T T

97 99 01 03 05 07
— Nyanmélda lediga platser, tidsférskjuten 8 manader

— - Sysselsatta (hdger)

Kéllor: Ams och SCB.

Diagram 128 Anstéallningsplaner i d

e-

taljhandel och privata tjanstenaringar

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
307

20 1
101

0

-10

-20

-30

-40 T T T T T
02 04 06

— Detaljhandel
— - Privata tjanstenaringar

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Anstallningsplaner i

byggindustri och tillverkningsindustri

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
BO - mmmme oo

40 +---mmmmmmmmmmmmm oo o= -
201

0

r 60

- 40

-20 1
-40+

-60

-80

— Tillverkningsindustri
— = Byggindustri

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Den érliga procentuella férindringen av sysselsittningen
uppvisar normalt en férhallandevis hég samvariation med arsut-
vecklingen av antalet nyanmailda platser med en tidsforskjutning
pa drygt ett halvar (se diagram 127). Den drliga utvecklingen av
antalet nyanmadlda platser indikerar att sysselsdttningen kommer
att 6ka kraftigt 2007, men att tillvixttakten kommer att avta.
Statistiken Gver antalet nyanmilda lediga platser bor dock, av
flera skil, tolkas med forsiktighet. Platsstatistiken ticker inte hela
arbetsmarknaden eftersom inte alla platser anmils till Arbets-
férmedlingen och andelen som anmils varierar 6ver tiden och
okar vid konjunkturuppgingar. Det finns dven en viss 6ver-
skattning av platsstatistiken pa grund av dubbelanmilningar.

Samtidigt som det totala antalet nyanmilda lediga platser har
Okat inom de flesta branscher, har antalet varsel om uppsigning
varit ldga (se diagram 126). Ett undantag dr emellertid den statli-
ga verksamheten dir ett ovanligt hégt antal, drygt
1 600 personer, har varslats om uppsigning under januari och
februari. Detta beror frimst pa riksdagens beslut om avveckling-
ar och neddragningar inom statliga myndigheter som exempelvis
avvecklingarna av Arbetslivsinstitutet, Djurskyddsmyndigheten
och Integrationsverket.

Enligt Konjunkturbarometern i mars dr foretagens anstall-
ningsplaner fér de nirmaste tre minaderna expansiva (se
diagram 128 och diagram 129). Inom detaljhandeln vintas nyre-
kryteringarna fortfarande frimst ske inom sillanképsvaruhan-
deln. Inom de privata tjnstendringarna férvintas sysselsittning-
en Oka i de flesta branscher och sirskilt starkt inom uppdrags-
verksamheten. De mest expansiva anstillningsplanerna finns i
byggindustrin dir drygt 40 procent av féretagen planerar att
nyrekrytera. Diremot dr foretagen inom tillverkningsindustrin
mer dterhallsamma i sina anstillningsplaner.

SYSSELSATTNINGEN FORTSATTER STARKT UPPAT

I ér fortsitter produktionen att 6ka starkt, vilket medfér en fort-
satt snabbt stigande efterfrigan pa arbetskraft. Antalet arbetade
timmar Okar 1 rask takt 2007, for att 2008 utvecklas lingsammare
till f6ljd av en svagare produktionsutveckling (se tabell 27).
Medelarbetstiden per sysselsatt bedoms vara oférindrad
2007, men Oka svagt 2008 (se tabell 27). Utfasningen av fridret!?
samt en nagot minskad sjukfranvaro? tenderar att 6ka medelar-
betstiden. Den 6kande efterfrigan pa arbetskraft medfor dven
att det blir littare f6r personer som dr undersysselsatta att ga upp
1 arbetstid, vilket ocksd verkar f6r en hégre medelarbetstid. Men
samtidigt Skar antalet anstillda med mycket ldg medelarbetstid,

19 Fridret inférdes 2005 och innebér att en arbetslés anstalls som vikarie fér den
fridrsledige. D& bade vikarien och den fridrsledige raknas som sysselsatt, den
sistnamnde dock som frénvarande, pdverkas bade sysselsattningen och
medelarbetstiden av avvecklingen av fridret.

20 Se kapitlet "Offentliga finanser” fér mer information om sjukfranvaron.



sasom personer som i huvudsak studerar men samtidigt arbetar
extra, vilket verkar i motsatt riktning.2!

Den nistintill oférindrade medelarbetstiden innebir att sys-
selsdttningen stiger i ndstan samma takt som antalet arbetade
timmar (se diagram 130 och tabell 27). Antalet sysselsatta 6kar
dirmed i ar med 2,2 procent och med 1,2 procent 2008, vilket
sammantaget motsvarar en 6kning med 148 000 personer (se
tabell 27). Sysselsittningsuppgingen omfattar bide niringslivet
och den offentliga sektorn. Inom bygg- och tjinstebranscherna
ar sysselsittningsokningen sarskilt pataglig.

De arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsatgirderna mins-
kar markant i ar och nista ar (se diagram 125). Det medfor att
tillviixten av den reguljdra sysselsittningen, dir personer i dtgir-
der inte ingar, kar snabbare dn den totala sysselsittningen. Den
reguljdra sysselsittningsgraden? ékar fran 77,7 procent 2000 till
80,4 procent 2008 (se diagram 131 och tabell 27).

Tabell 27 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niv8 respektive 8rlig procentuell férandring

Total produktion (baspris)! 2 324 2,8 4,9 4,2 3,3
Produktivitet? 339 2,1 2,9 2,0 2,0
Arbetade timmar® 6 848 0,6 2,0 2,2 1,3
Medelarbetstid fér sysselsatta® 31 -0,1 0,0 0,0 0,1
Sysselsatta 4 258 0,7 1,9 2,2 1,2
Arbetskraften 4 527 0,7 1,3 1,6 0,7
Oppen arbetsléshet® 269 5,9 5,4 4,8 4,3
Personer i arbetsmarknads-

politiska atgarder® 123 2,7 3,0 1,9 1,4
Reguljar sysselsattningsgrad® 4101 77,2 77,7 79,3 80,4

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad.  Kronor per timme, kalenderkorrigerad.
3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. ¢ Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
5 Nivad i procent av arbetskraften. ¢ Andel sysselsatta av befolkningen i aldern
20-64 &r, exkl. deltagare i arbetsmarknadspolitiska sysselsattningsatgarder.
Kéllor: SCB, Ams och Konjunkturinstitutet.

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

ARBETSKRAFTEN OKAR STARKT 2007

Arbetskraften, dvs. summan av antalet sysselsatta och antalet
arbetsl6sa 1 arbetsfor alder (16—64 ar), har 6kat markant sedan
borjan av 2005 (se diagram 132). Ar 2006 6kade arbetskraften
med ca 60 000 personer (se tabell 27).

21 Enligt Arbetskraftsundersékningen (AKU) &r en person sysselsatt om personen
under referensveckan utférde ndgot arbete (minst en timme). Detta innebar att en
person som i huvudsak studerar men arbetade minst en timme under
referensveckan definieras som sysselsatt.

22 Reguljar sysselsattningsgrad avser andel sysselsatta av befolkningen i aldern
20-64 &r, exkl. deltagare i arbetsmarknadspolitiska sysselsattningsatgarder.
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Diagram 130 Sysselsatta, arbetade
timmar och medelarbetstid
Index 1994=100, sdsongrensade kvartalsvarden

115 r115
110+ t 110
105 r 105
100 - r 100
95 95

94 96 98 00 02 04 06 08

— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
—— Medelarbetstid

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Reguljar sysselsattnings-
grad

Procent av befolkningen i &ldern 20-64 ar,
sasongrensade kvartalsvarden

814
80 1
797
78 1
777
76 1
757

74+

73

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Arbetskraften och syssel-
satta

Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

4800 r 4800
4600 - - 4600
4400 - - 4400
4200 4 r 4200
\
4000 4000
3800 3800
— Arbetskraften
— - Sysselsatta

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 133 Reguljart studerande
sjuka utanfodr arbetskraften
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

och

R e e e e =01
:

450 F----m-mm Vo N\t 450
i

400 F--mmmmmmmsfmnnmsm oo SN T 400
‘

350+ -~ ey SaCEREE L b----1 350
i
] i

300 f-7-----mmemmm oo F----1 300
! i
/ i

260 - - mmmmmm s b----k 250
‘

200 T -n--rmmrsorersspoqsreassTeerste-boae- 200

— Reguljart studerande
— - Langvarigt sjuka utanfor arbetskraften

Anm. Serien reguljart studerande ar utjamnad

med 3-mé&naders glidande medelvérde.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Oppen arbetsléshet

Procent av arbetskraften, sdsongrensade
kvartalsvarden

104

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

En viktig anledning till att arbetskraften steg 2006 ir att anta-
let reguljdrt studerande?s som sékte sig till arbetsmarknaden
Okade starkt (se diagram 133). Mdnga studerande har under de
senaste aren av svag arbetsmarknad férlingt sina studier i vintan
pé en forbittrad efterfrigan pa arbetskraft. Detta dr ett vanligt
beteende i ett svagt konjunkturlige.

En annan orsak till att arbetskraften steg snabbt forra aret ér
att befolkningen i arbetsfér alder 6kade kraftigt. Detta motver-
kades dock delvis av en sjunkande andel personer i dldern
25-54 ér, vilka har ett relativt hdgt arbetskraftsdeltagande.

Arbetskraften ékar betydligt dven framéver, framfor allt i ar.
En viktig orsak till att arbetskraften vixer ér att den fortsatt
stora efterfragan pa arbetskraft 6kar sannolikheten att fa ett
arbete, vilket far fler att s6ka sig till arbetsmarknaden. Regering-
ens ekonomiska politik leder ocksi till att arbetskraften 6kar (se
faktarutan “Effekter av regeringens ekonomiska politik”). Bl.a.
Okar arbetskraften till f6ljd av att antalet platser i arbetsmark-
nadspolitiska utbildningsitgirder minskar, d4 manga av dem
som har varit i en utbildningsitgird bedoms bli 6ppet arbetslosa
eller sysselsatta. Aven antalet personer i den kommunala vuxen-
utbildningen férvintas minska, vilket dr en effekt av att det rik-
tade statsbidraget upphor. Detta leder ocksa till en viss 6kning
av arbetskraften. En motverkande faktor dr att andelen unga
(1624 ar) av befolkningen i arbetsfor alder 6kar, eftersom dessa
1 hég grad studerar och da inte tillhor arbetskraften.

Langvarigt sjuka personer utgor den nist storsta gruppen i
arbetsfor alder som inte tillhor arbetskraften (se diagram 133).
Denna grupp utgdrs frimst av personer som har sjuk- eller akti-
vitetsersittning. Antalet langvarigt sjuka utanfor arbetskraften
minskade 2005 och 2006, efter fyra ars kraftig Skning. Ar 2007
och 2008 vintas en fortsatt svag minskning, vilket ger en positiv
effekt pa arbetskraften.

Sammantaget bedéms arbetskraften 6ka med ca 71 000 pet-
soner 2007 och med ca 35 000 personer 2008.

ARBETSLOSHETEN SJUNKER TILL 4,3 PROCENT 2008

Den starka uppgingen i antalet sysselsatta 2006 medférde, trots
att arbetskraften samtidigt 6kade kraftigt, att den 6ppna arbets-
16sheten fll (se tabell 27 och diagram 134). Ungefir 23 000
personer firre var arbetslosa 2006 jamfort med 2005. En del av
den minskande arbetslosheten kan férklaras av en 6kning av de
arbetsmarknadspolitiska sysselsdttningsatgirderna (se diagram
125). Antalet personer i atgirder kommer att ha halverats 2008
jamfort med 2006. Detta innebir att antalet personer i dtgirder
2008 kommer att vara det ldgsta sedan 1990, dd arbetslosheten
var ca 1,7 procent. Till f6ljd av den kraftiga sinkningen av anta-
let atgdrdsplatser kommer arbetslésheten att plana ut nagot un-

23 Reguljart studerande avser heltidsstuderande exkl. deltagare i
arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgarder.



der 2007, trots att sysselsittningen 6kar starkt (se diagram 134).
Nista dr 4r minskningen i antalet personer i atgirder betydligt
mindre 4n 1 4r, vilket medfér att arbetslosheten dterigen faller.
Den 6ppna arbetslosheten sjunker fran i genomsnitt 5,4 procent
2000 till 4,8 procent i ar och till 4,3 procent nista dr (se tabell
27).
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FAKTA

EFFEKTER AV REGERINGENS EKONOMISKA POLITIK

I Konjunkturldget, december 2006, redovisade Konjunkturinstitu-
tet en bedémning av effekterna av regeringens ekonomiska
politik i férdjupningen “Effekter av den nya regeringens eko-
nomiska politik”. Denna faktaruta dr en kort sammanfattning
av de effekter som diskuterades 1 dir.

Utbudet av arbetskraft okar till f6ljd av jobbavdraget och
de neddragna arbetsmarknadspolitiska utbildningsitgirderna.
Jobbavdraget innebir att det 16nar sig mer att arbeta, vilket 6kar
bendgenheten att delta i arbetskraften. Pa ling sikt uppskattas
jobbavdraget 6ka den potentiella arbetskraften med 1,2 procent.
De personer som deltar i arbetsmarknadspolitiska utbildnings-
atgirder rdknas inte som en del av arbetskraften. En del av de
personer som 1 dag deltar i utbildningsatgirder som dras in,
kommer att bli 6ppet arbetslésa eller finna ett jobb och diarmed
inga i arbetskraften. Neddragningen av antalet utbildningsatgir-
der bedéms 6ka den potentiella arbetskraften med
ca 0,1 procent. Den potentiella arbetskraften bedéms didrmed
6ka med 1,3 procent pa ling sikt som en f6ljd av regeringens
reformer. Detta motsvarar ca 59 000 personer.

Aven jamviktsarbetslésheten paverkas av regeringens re-
former. Bade jobbavdraget och de sidnkta ersittningsnivaerna i
a-kassan innebir att det 16nar sig mer att arbeta jaimfort med
tidigare, dven nir hinsyn tas till de Skade avgifterna till a-kassan
for dem som atrbetar. Detta vintas fa arbetslosa att s6ka arbete
mer intensivt och ddrmed férbéttra matchningen pa arbets-
marknaden. Sammantaget bedéms dessa reformer minska jim-
viktsarbetslosheten med 0,4 procentenheter. Dessutom infors
nystattsjobb, nedsatta arbetsgivaravgifter for yngre samt skatte-
avdrag for hushallsnira tjanster, vilket sammantaget bedéms
minska jimviktsarbetslésheten med ytterligare 0,3 procentenhe-
ter. Regeringens ekonomiska politik innehaller dock andra re-
former som Okar jaimviktsarbetslosheten. Den kraftiga ned-
dragningen av antalet deltagare i arbetsmarknadspolitiska atgar-
der bedéms 6ka den 6ppna jimviktsarbetslosheten med
0,4 procentenheter. Slopandet av de sirskilda avdragen vid
berdkningen av socialavgifter bedéms hoja jaimviktsarbetsloshe-
ten med 0,1 procent. Sammantaget bedéms jimviktsarbetslGs-
heten minska med 0,2 procentenheter som en f6ljd av regering-
ens reformer. Detta motsvarar ca 9 000 personer.

Den potentiella sysselsittningen bestims av den potentiel-
la arbetskraften minus jimviktsarbetslosheten. De ovan diskute-
rade effekterna pa den potentiella arbetskraften och jamviktsar-
betslosheten innebir dirmed att den potentiella sysselsdttningen
6kar med 1,5 procent pé ling sikt, dvs. ca 68 000 personer.



Resursutnyttjande

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har 6kat relativt snabbt.
Konjunkturbarometerns frigor om brist pa arbetskraft dr en
viktig indikator fOr resursutnyttjandet. Bristen pa arbetskraft i
niringslivet har tilltagit det senaste aret (se diagram 135). Unge-
fir 27 procent av féretagen upplever brist pa arbetskraft, vilket
dock dr betydligt ligre 4n under den senaste konjunkturtoppen
2000. Framfor allt dr det 1 byggbranschen och i vissa tjinstebran-
scher, ddr sysselsittningsékningen varit sdrskilt stor, som bristta-
len dr hoga. Andelen féretag som uppger brist pa efterfragan pa
foretagets produkter som frimsta hindret f6r utékad verksamhet
har minskat det senaste aret. Fortfarande anger dock bara

18 procent av féretagen i ndringslivet att tillgingen pd arbets-
kraft utgor det frimsta hindret, medan 15 procent anger tillgang-
en pa maskiner och lokaler (se diagram 130).

Aven den mattliga 16nedkningstakten och den liga inflatio-
nen ér tecken pd att det fortfarande finns lediga resurser pa ar-
betsmarknaden (se diagram 137). Lonerna i niringslivet har 6kat
med ca 3 procent drligen de senaste dren, vilket dr ligre 4n den
l6nedkningstakt pa drygt 4 procent som pa lingre sikt bedéms
vara férenlig med inflationsmalet. Inflationstakten har under
samma tid legat betydligt under inflationsmélet pd 2 procent.
Under 2007 och 2008 vintas 16neSkningstakten stiga till £6ljd av
det successivt allt stramare resursutnyttjandet.

Arbetsmarknadsgapet sammanfattar Konjunkturinstitutets
bedémning av resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och base-
ras bla. pd ovan nimnda indikatorer. Det definieras som de
faktiskt arbetade timmarnas procentuella avvikelse frin potenti-
ellt arbetade timmar. Potentiellt arbetade timmar bestdms i sin
tur i forsta hand av jaimviktsarbetslsheten och potentiell arbets-
kraft. Jimviktsarbetslosheten dr den niva pa arbetslosheten som
ir forenlig med en inflation 1 nivd med inflationsmalet. Jamvikts-
arbetslosheten bestims i huvudsak av hur vil arbetsmarknaden
och I6nebildningen fungerar. Potentiell arbetskraft definieras
som den niva dir arbetskraften dr konjunkturellt balanserad.
Potentiell arbetskraft bestims i forsta hand av utbudsfaktorer, si
som demografi och antalet sjuka utanfér arbetskraften.

Jamviktsarbetslésheten bedéms f6r nirvarande uppga till
4,6 procent, vilket dr 0,3 procentenheter ldgre 4n den faktiska
arbetslosheten det fjirde kvartalet 2006 (se tabell 28).

Den potentiella arbetskraften har stigit relativt snabbt de se-
naste tva aren och bedéms fortsitta att 6ka i god takt dven i ar
och nista ar. Delvis beror detta pa en snabb 6kning av befolk-
ningen i arbetsfor alder (16—64 ér), vilken dock till stor del mot-
verkas av en ogynnsam forindring av dlderssammansittningen.
Det dr 1 forsta hand yngre och dldre dldersgrupper som 6kar,
vilka har ett relativt ligt arbetskraftsdeltagande. Regeringens
politik f6r att stimulera arbetskraftsdeltagandet bedéms ocksé fi
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Diagram 135 Brist pa arbetskraft i
naringslivet
Andel féretag, procent, kvartalsvarden

40 - 40
30 - 30
20+ - 20
10+ - 10
0o+———T———T—————————0

93 95 97 99 01 03 05 07

Anm. Sammanvagt matt baserat pd branscher i
Konjunkturbarometern.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Framsta hindret for
foretagens verksamhet
Andel féretag, procent, kvartalsvarden

707
60 +
50 1
40
30 1
20 1

10+

0

— Brist p& arbetskraft

— - Brist p& maskiner/lokaler
— Oftillracklig efterfragan

— - Ovriga faktorer

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Arbetsmarknadsgap,
timlén och UND1X-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
%rlig procentuell férédndring, kvartalsvarden

FE G GaGaeEEEESEEEEEEEEERREREEs S -6

93 95 97 99 01 03 05 07

— UND1X
— = Timl6n i néringslivet
== Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 138 Antal arbetade timmar
Miljoner timmar, sdsongrensade kvartalsvarden

1820 r 1820
1800 - 1800
1780 1780
1760 - 1760
1740 1740
1720 -1720
1700 - 1700
1680 1680
— Faktiskt arbetade timmar
— - Potentiellt arbetade timmar
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 139 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden
LS e Rt ol
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Anm. Arbetsmarknadsgapet ar berdknat som
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella
niva.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 BNP-gap och produktivi-
tetsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiell
produktivitet, sésongrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

betydande effekter de ndrmaste dren (se faktarutan ”Effekter av
regeringens ekonomiska politik”).

Sammantaget bedéms potentiell arbetskraft 6ka med i ge-
nomsnitt 0,8 procent per ar 2007 och 2008. Den faktiska arbets-
kraften 6kar betydligt snabbare, pd grund av den konjunkturella
aterhimtningen.

Osikerheten i Konjunkturinstitutets bedémning av savil
jaimviktsarbetslésheten som den potentiella arbetskraften dr dock
betydande. Konjunkturinstitutets beddmningar omprévas konti-
nuerligt i ljuset av ny information.

Under 2007 och 2008 Skar de faktiskt arbetade timmarna be-
tydligt snabbare dn potentiellt arbetade timmar och arbetsmark-
nadsgapet sluts under det tredje kvartalet 2007 (se diagram 138).
Under 2008 blir arbetsmarknadsgapet ndgot mer positivt, ca
0,6 procent som drsgenomsnitt, vilket innebdr att resursutnytt-
jandet blir nagot anstringt (se diagram 139).

BNP-gapet definieras som faktisk BNP:s procentuella avvi-
kelse fran potentiell BNP. Medan arbetsmarknadsgapet stiger
krymper det nu positiva produktivitetsgapet successivt. BNP-
gapet slots det fjarde kvartalet 2006 och stiger till 0,6 procent
2008 (se diagram 140). Fran och med 2007 kan dirmed BNP i
genomsnitt inte 6ka snabbare dn potentiell BNP utan att resurs-
utnyttjandet tenderar att bli anstringt.

Tabell 28 Resursutnyttjandet
Niv& i miljoner respektive arlig procentuell forandring

Jamviktsarbetsloshet! 4,5 4,6 4,6 4,5
Oppen arbetsléshet? 5,9 5,4 4,8 4,3
7 009 0,4 0,7 1,1 0,6
6 848 0,6 2,0 2,2 1,3

Potentiellt arbetade timmar
Faktiskt arbetade timmar

Arbetsmarknadsgap® -23 -1,1 -0,1 0,6
Potentiell BNP 2 709 2,9 3,2 3,5 3,0
Faktisk BNP 2 663 2,8 4,8 4,1 3,3
BNP-gap* -1,7 —-0,2 0,3 0,6

INiv8 i procent av den potentiella arbetskraften. 2 Niva i procent av arbetskraften.
3 Faktiskt arbetade timmars avvikelse i procent frén potentiellt arbetade timmar.
4 BNP:s avvikelse fran potentiell BNP.

Anm. Berdkningarna ar korrigerade for olika antal arbetsdagar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Det forvantade utfallet av den pagaende avtalsrérelsen bedéms
tillsammans med den starka arbetsmarknaden leda till att I6ne-
Okningstakten véaxlar upp. Inflationstakten beddms dock fort-

satta att understiga inflationsmalet aven under 2007 och 2008.

De forsta loneavtalen pa arbetsmarknaden 4r nu klara.2+ Inom
industrin innebir flera av de stérre avtalen att de avtalsmissiga
arbetskostnaderna 6kar med 10,2 procent &ver en tredrsperiod.
Avtalen inom industrin har vid de senaste avtalsrérelserna varit
normgivande for den vriga arbetsmarknaden.

Timlonerna i niringslivet har de senaste fyra dren 6kat med
3,2 procent per ar i genomsnitt. Den liga 16ne6kningstakten
berodde huvudsakligen pa den konjunkturellt svaga arbetsmark-
naden. Den stigande sysselsittningen, och det dirmed gradvis
stigande resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, och de nya
avtalen medfor successivt stigande 16neSkningar framéver (se
diagram 141). Timl6nerna i ndringslivet stiger med 4,1 procent
2007 och 4,5 procent 2008, vilket dr en upprevidering med 0,3
respektive 0,4 procentenheter jimfort med prognosen i Kon-
junkturliget i december 20006.

De senaste arens mattliga 16nedkningstakt och den starka
produktivitetstillvixten har medfért att enhetsarbetskostnaden
sammantaget fallit de senaste fem aren. En konjunkturell f6r-
svagning av produktivitetstillvixten och en allt snabbare 16nedk-
ningstakt medfér att enhetsarbetskostnaden i genomsnitt 6kar
med 2,8 procent per ar 2007 och 2008. Detta ir betydligt hogre
in den Gkningstakt som i ett langsiktigt perspektiv bedéms vara
torenlig med 2 procents inflation. Det ldga kostnadstrycket i
utgdngsliget, och niringslivets 1 nuldget hdga vinster, medfor
dock att den snabba Skningen av enhetsarbetskostnaden fir
begrinsade effekter pa inflationen 2007 och 2008. Det ar forst
pa lite sikt, efter 2008, som den snabbt stigande enhetsarbets-
kostnaden beddms leda till att inflationen Gverstiger 2 procent
(se fordjupning “Konjunkturinstitutets reporintebedémning”).

UND1X-inflationen har understigit Riksbankens inflations-
mal under flera ar, frimst beroende pd den svaga konjunkturen
och den svaga utvecklingen av enhetsarbetskostnaden. Det liga
uppdimda kostnadstrycket och sjunkande energipriser innebir
att UND1X-inflationen begrinsas till 1,7 procent 2008.
UND1X-inflationen exklusive energi beriknas dd vara
1,9 procent.

24 Konjunkturinstitutet har i denna prognos beaktat avtalsuppgérelser t.o.m. den
21 mars 2007.
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Diagram 141 Arbetsmarknadsgap,
timldn och UND1X-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T -6

93 95 97 99 01 03 05 07

— UND1X
— = Timlén i néringslivet
== Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 142 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell foréandring, 3-m&naders glidande
medelvérde

71 -7

Kalla: Medlingsinstitutet.

Diagram 143 Arbetade timmar i hela
ekonomin och timlén i naringslivet
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— Arbetade timmar
— =Timlén (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Brist pa arbetskraft och
timlon i naringslivet

Andel féretag, procent respektive arlig procentu-
ell férandring, kvartalsvarden

50 7 r7
407
30

20

104

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

Anm. Sammanvagt matt baserat p8 branscher i
Konjunkturbarometern

Kalla: Konjunkturinstitutet.

L.oner och arbetskostnader

MATTLIGA LONEOKNINGAR HITTILLS

Lonedkningarna i niringslivet har varit laga sedan 2003, vilket i
huvudsak aterspeglat den konjunkturellt svaga arbetsmarknaden.
Ar 2005 uppgick de till 3,2 procent, vilket dr marginellt hégre dn
2004. Lonedkningarna blev ungefir lika héga 2006 som 2005 (se
diagram 142). Inom handel, hotell och restaurang och kreditin-
stitut 6kade 16nerna lingsammare medan de 6kade snabbare
inom byggbranschen och transportsektorn.

TIMLONEN I NARINGSLIVET OKAR SNABBARE FRAMOVER

Sysselsittningen har stigit sedan det andra kvartalet 2005 och
under hosten 2006 har en markant 6kning skett. Antalet arbeta-
de timmar 6kade snabbt 2006 och fortsitter att 6ka 1 rask takt
2007, medan Skningstakten dimpas nigot 2008 (se diagram
143). Detta medfor att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
stiger snabbt. Arbetsmarknadsgapet blir dirfor gradvis mindre
negativt och sluts under det tredje kvartalet 2007 {or att dérefter
bli positivt.

Bristtalen fOr arbetskraft som redovisas i Konjunkturbarome-
tern har 6kat sedan 2003 (se diagram 144). Detta ir sirskilt tyd-
ligt i byggbranschen och féretagsnira tjinstebranscher. Annu si
linge rader dock ingen generell brist pa arbetskraft. Men i takt
med att resursutnyttjandet Skar blir det allt svirare f6r arbetsgi-
vare att hitta arbetskraft med ritt kompetens, vilket tenderar att
pressa upp 16nedkningstakten. Den ekonomiska politiken vintas
dock stimulera arbetsutbudet och dirmed i viss man begrinsa
uppgangen i resursutnyttjandet.

Den starka arbetsmarknaden tillsammans med det férvintade
utfallet av den pdgdende avtalsrorelsen leder till att 16neéknings-
takten vixlar upp framéver.

AVTALSRORELSEN 2007

Avtalsrorelsen 2007 ber6r 2,8 miljoner arbetstagare. Den sista
mars 16per avtalen ut £f6r 1,1 miljoner anstillda inom industri-
tjdnste- och byggbranscherna. Under viren I6per ocksd avtalen
ut f6r ytterligare 420 000 anstillda inom bl.a. industri-, handel-,
hotell- och restaurangbranscherna. Den 30 juni l6per avtalen ut
f6r 1 miljon anstillda inom den kommunala sektorn och slutli-
gen l6per statens avtal ut den sista september.

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden dr hégre nu dn vid
tidpunkten for avtalsrorelsen 2004. Mot denna bakgrund ér det
inte férvanande att avtalsrérelsen 2007 resulterar i hégre avtal dn
2004. Enligt Prosperas enkitundersékning férvintar sig savil
arbetsgivar- som léntagarorganisationerna nigot hogre 16nedk-
ningar de ndrmaste tre ren 4n vad de gjorde infor avtalsrérelsen
2004 (se diagram 145).



De férsta avtalen inom industrins omrdde har nu slutits. Fle-
ra av de storre avtalen har resulterat 1 arbetskostnadsékningar pa
sammanlagt 10,2 procent 6ver en tredrsperiod. Detta dr nigot
hégre dn vad som antogs i Konjunkturliget i december. Innehél-
len i avtalen varierar dock mellan olika avtalsomrdden och mel-
lan arbetare och tjdnstemin, och innehéller bade 16nepotter och
kostnader for pensionsavtal och hojning av ligstaloner.

De avtal som slutits per den 21 mars innebdr att de avtalade
arbetskostnadsdkningarna blir ca 0,9 procentenheter hdgre per
ar an motsvarande avtal 2004. Fér arbetare inom industrin blev
den avtalsmissiga héjningen 2004 totalt 7,3 procent éver en
trearsperiod. For tjinstemin var den totala avtalade hojningen
2004 mellan 5,8 och 7,3 procent.

Sammantaget bedéms det stigande resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden medféra att I6neSkningstakten stiger framéver.
Detta bekriftas ocksé av att de avtal som hittills slutits hamnat
pé en betydligt hdgre nivd dn avtalen gjorde 2004. Timlonerna i
niringslivet 6kar 2007 med 4,1 procent och 2008 med 4,5 pro-
cent.

HOGRE LONEOKNINGAR | BYGGBRANSCHEN AN 1
INDUSTRIN

Sysselsittningen inom industrin har utvecklats svagare dn inom
niringslivet som helhet under 2000-talet och trenden vintas
kvarstd framover (se diagram 146). Timlonerna i industrin fort-
sdtter bl.a. ddrfor att 6ka nagot lingsammare dn i ndringslivet
som helhet (se tabell 29).

Sysselsittningen 1 byggbranschen har 6kat patagligt under
2005 och under 2006 till £6ljd av den mycket starka byggkon-
junkturen. Bygeforetagens bristtal f6r arbetskraft enligt Kon-
junkturbarometern dr pa de hogsta nivierna sedan borjan av
2000. Den snabbare 6kningen i efterfrigan pa arbetskraft i
byggbranschen jaimfért med i niringslivet som helhet vintas
avspeglas i en fortsatt hogre 16neSkningstakt i byggsektorn.

Tabell 29 Timloén enligt Konjunkturldonestatistiken

/&rlig procentuell férandring

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

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Efterfragan pa arbetskraft i tjinstebranscherna har stigit sedan
en tid tillbaka (se dven kapitlet ”Produktion och arbetsmark-
nad”). Den forhdllandevis starka efterfrigedkningen har bara
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Diagram 145 Lonefdrvantningar pa
tva ars sikt

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
3.8
3.6 1
3.4+

3.2

3.0

2.8+

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

— Loneodkningsforvantningar, arbetstagare
— = Lonedkningsforvéantningar, arbetsgivare

Anm. Loneférvantingarna ar tidsférskjutna for att
avspegla den tidpunkt I16nedkningsférvantningar-
na avser.

Kalla: Prospera.

Diagram 146 Sysselsattning i
naringslivet
Index 1995 kvartal 1=100

140 r 140
130 r 130
120 r 120
110 A r 110
100 - - 100
90 r 90
80 80
— Naringsliv
— = Industri
— Byggverksamhet
— - Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 147 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

T -6

01 03 05 07

— Néringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Timldn och arbetskostnad
i naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

7

01 03

m Timlon
== Arbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

medfort en marginellt hogre 16nedkningstakt i tjdnstebranscher-
na 4n i néringslivet som helhet 2006 (se diagram 147 och tabell
29). En snabbt 6kande efterfrigan pa uppdrags- och konsult-
tjdnster medfor att dessa branscher upplever en 6kad brist pa
arbetskraft. Lonerna i tjdnstebranscherna bedéms framéver 6ka i
ungefir samma takt som i naringslivet som helhet.

Lonedkningstakten savil i den kommunala sektorn som i sta-
ten bedéms hamna pé 3,1 procent 20006, dvs. nagot under ge-
nomsnittet for niringslivet. Nir resursutnyttjandet pd arbets-
marknaden blir hogre stiger 16neSkningstakten i1 den offentliga
sektorn vanligen laingsammare 4n i néringslivet. Lonerna i den
offentliga sektorn Skar dirfér nagot lingsammare édn i naringsli-
vet aven 2007 och 2008.

ENHETSARBETSKOSTNADEN STIGER 2007

Timl6nen enligt nationalrikenskaperna (NR) 6kar normalt nigot
snabbare dn timlénen enligt Konjunkturlénestatistiken (KL) som
en foljd av definitions- och metodskillnader. Syftet med NR-
statistiken 4r att redovisa ekonomins samlade inkomster och
utgifter medan syftet med Kl -statistiken framst dr att méta 16n
for arbetad tid. Dirfor inkluderar NR-statistiken alla 16nepaslag
och andra utgifter som riknas som l6nekostnader. LéneSknings-
takten enligt nationalrdkenskaperna prognostiseras att bli

4,5 procent 2007 och 4,9 procent 2008 i niringslivet som helhet
(se diagram 148). Skillnaden mellan KL-statistiken och NR-
statistiken bedéms till viss del vara procyklisk, dvs. nir resursut-
nyttjandet blir mer anstringt tenderar ocksa skillnaderna i 16ne-
mittet mellan de tva statistikkédllorna att oka.

Ar 2006 har foretagen i niringslivet fatt en tillfillig rabatt pa
de pensionspremier som ingar i de avtalade kollektiva avgifterna.
Detta sidnkte arbetskostnadsékningen med 1,13 procentenheter
2006. Aven 2007 far foretagen 1 niringslivet en mindre rabatt,
vilket héller tillbaka rekylen pé arbetskostnadsékningarna 2007
fran premiepensionsrabatten 2006. Den tillfdlliga pensionspre-
mierabatten bedéms fi férsumbara effekter pa inflationen.

De lagstadgade arbetsgivaravgifterna stiger lingsammare dn
timlénen 2008 bla. pa grund av de sinkta arbetsgivaravgifterna
for personer mellan 18 och 24 ar. Férslaget trader i kraft fran
och med halvirsskiftet 2007 och far dirmed full effekt forst
heldret 2008 (se diagram 148 och tabell 30).



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

Kronor per timme respektive arlig procentuell férandring,
kalenderkorrigerade véarden

Timlén (KL) 3,2 3,2 4,1 4,5
Timlén (NR) 176 3,2 3,6 4,5 4,9
Arbetsgivaravgifter (NR) 78 2,6 -0,5 7,4 5,3
Arbetskostnad (NR) 253 3,0 2,4 5,4 51
Produktivitet 2,7 3,7 2,5 2,3
Enhetsarbetskostnad 0,3 -1,3 2,8 2,7

Anm. I arbetsgivaravgifter ingdr kollektiva avgifter och l6neskatter. KL avser
konjunkturldnestatistiken och NR avser nationalréakenskaperna.

! Produktivitetsutvecklingen i denna tabell &r berdknad enbart med anstélldas
arbetade timmar, dvs. féretagarnas arbetstimmar beaktas inte.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden, dvs. kostnaden per producerad enhet, i
niringslivet 6kade med 0,3 procent 2005 (se diagram 149). Det
var en hogre 6kning dn de ndrmast féregiende aren, fraimst till
f6ljd av en ligre produktivitetsdkning. Ar 2006 minskade en-
hetsarbetskostnaden pa grund av den starka produktivitetstill-
vixten, de mattliga 16ne6kningarna och den tillfalliga rabatten pa
pensionspremien. Exklusive premierabatten sjonk enhetsarbets-
kostnaden med 0,2 procent 2006, medan den stiger med
1,8 procent 2007 och med ytterligare 2,5 procent 2008. Den
successivt hogre 6kningstakten beror delvis pd att produktivi-
tetsOkningen gradvis dimpas under konjunkturuppgangen men
ocksa pa att arbetskostnaderna Skar snabbare.
Enhetsarbetskostnaden stiger snabbare bade Ar 2007 och
2008 4n den 6kningstakt pa 1,7 procent som pa lingre sikt be-
doms vara férenlig med stabil inflation om 2 procent.

L.Onsamhet

NARINGSLIVETS LONSAMHET HAR FORTSATT OKA

Vinstandelen i niringslivet 6kade ytterligare 2006 och hamnade
dirmed, riknat exklusive finans- och fastighetsverksamhet, 6ver
genomsnittet for de senaste 25 aren (se diagram 150). 2007 och
2008 minskar vinstandelen nédgot (se tabell 31). Den starka 6k-
ningen av vinstandelen 2000, liksom minskningen 2007 och
2008, beror i viss man pa den tillfilliga pensionspremierabatten.
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Diagram 149 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade

varden

8-

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Vinstandel i naringslivet

Procent

R - 50

(produkt-
pris)

4 i s s S e e e s s e e s e 25
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 O
— Vinstandel, totalt
— = Vinstandel exKkl. finans- och fastighetsverksamhet
Kéllor. SCB och Konjunkturinstitutet.
Figur 1 Bruttoproduktionsvardet
Forbrukning
(férbrukningspris)
_______________ N
) Arbetskostnad
B&utliqpro— (enhetsarbets-
uktion kostnad)
Bruttodverskott Fﬁ:f’;dr'é'ggs'
(vinstandel=brutto- (foradiings-
overskottet vérdepris)
dividerat med férad-
lingsvardet)
\ J

Anm. Forenklad figur dar 6vriga produktskatter och
produktsubventioner ej tagits med.
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Diagram 151 Foradlingsvardepris och
enhetsarbetskostnad i naringslivet
Rrlig procentuell forandring

B oo e e -8

— Foréadlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
1 Vinstandelféréandring (procentenheter)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 152 Vinstandelar i industrin
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 31 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell forandring

Ej kalenderkorrigerat

Foradlingsvérdepris® -0,3 0,9 1,6 2,1 L3
Produktpris 1,5 2,2 3,1 1,8 1,3
Férbrukningspris 3,1 3,7 4,3 1,5 1,2

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

Vinstandel® 1,2 0,3 1,6 -0,4 -0,7

Kalenderkorrigerat

Enhetsarbetskostnad (ULC) -1,7 0,3 -1,3 2,8 2,7
Arbetskostnad per timme 3,7 3,0 2,4 5,4 51
Produktivitet? 5,6 2,7 3,7 2,5 2,3

Vinstandel® 0,9 0,3 1,7 -0,4 -0,8

! Féradlingsvardepriset berdknas genom att genomsnittspriset for férbrukade
insatsprodukter (férbrukningspriset) raknas av frén genomsnittspriset for de
producerade produkterna (produktpriset).

2 produktivitetsutvecklingen i denna tabell &r beréknad enbart for anstéllda, dvs.
foretagarnas arbetstimmar beaktas inte.

3 Bruttodverskottet &r dividerat med foradlingsvardet till faktorpris, dar
produktionsskatter och -subventioner har beaktats. Férandringen ar uttryckt i
procentenheter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Det genomsnittliga produktpriset i niringslivet 6kade markant
2006 da petroleum- och metallpriserna steg kraftigt. Det genom-
snittliga férbrukningspriset f6r naringslivet steg dnnu kraftigare
in produktpriset. Okningen av produktpriset var inda si pass
stark att den mer dn kompenserade f6r det hojda f6rbruknings-
priset. Dirmed steg féridlingsvirdepriset betydligt mer 4n i ge-
nomsnitt under den senaste tiodrsperioden (se diagram 151 och
figur 1). Enhetsarbetskostnaden minskade samtidigt till £6ljd av
en god produktivitetstillvixt och ldga arbetskostnadsckningar.
Sammantaget medforde detta en pitaglic 6kning av vinstandelen
1 naringslivet 2006.

Under 2007 och 2008 stiger enhetsarbetskostnaden i nirings-
livet ganska snabbt. Produktivitetsdkningen dimpas konjunktu-
rellt, samtidigt som l6nerna okar betydligt snabbare. Dessutom
upphor den tillfilliga pensionspremierabatten i huvudsak 2007
och resterande del 2008. Foridlingsvirdepriset fortsitter att
stiga, men inte lika snabbt som enhetsarbetskostnaden, varfor
vinstandelen minskar nigot bade 2007 och 2008.

Vinstandelen i industrin fortsatte att 6ka 2006, och beriknas
Oka ytterligare nagot 2007 (se diagram 152). I 4r liksom i fjol ér
det frimst den gynnsamma prisutvecklingen pa virldsmarknaden
for petroleumprodukter, skogsindustrins produkter och metaller
som hojer upp vinstandelen i industrin. Detta gynnar framfor allt
raffinaderierna samt skogs- och metallindustrin. Vinstandelen i
basindustrin hamnar dirmed pa en mycket hog niva. Ovriga
delar av industrin missgynnas av de kraftiga prisdkningarna pa
bdde hemmaproducerade och importerade insatsvaror som for-



brukas i produktionsprocessen. Den hirda konkurrenssituatio-
nen pa virldsmarknaden, sirskilt for investeringsvaror, gor det
diremot svart f6r manga industriféretag att fortsitta hoja priser-
na i takt med kostnadsékningarna. Ett prisfall f6r metaller 2008
torde dock underlitta for investeringsvaruindustrin att ticka sina
kostnadsokningar. En svagate prisutveckling for skogsindustrins
produkter och metaller 2008 innebir samtidigt att vinstandelen i
industrin totalt sett minskar nagot.

I tjanstebranscherna har en stark inhemsk efterfrageutveck-
ling och mattliga arbetskostnadsékningar skapat utrymme for
foretagen, frimst producenter av foretagstjinster, att hdja
vinstmarginalerna till historiskt sett mycket héga nivaer 2006.
2007 och 2008 6kar arbetskostnaden snabbare och vinstandelen
sjunker nigot i tjinstebranscherna som helhet (se diagram 153).

Inflation

Inflationstakten steg gradvis under 2005 och forsta halvaret
2006. Under hosten och vintern har UND1X-inflationen dock
vint nedat, frimst beroende pi att energipriserna fallit. Infla-
tionstakten var i februari 2,0 procent enligt konsumentprisindex
(KPI) och 1,3 procent enligt UND1X (se diagram 154). Detta
inflationsmatt avviker ifran KPI-inflationen genom att rinte-
kostnader f6r egnahem samt den direkta effekten av férindrade
indirekta skatter och subventioner dr bortrdknade (se figur 2).
Aven om Riksbankens inflationsmal avser KPI anvinds normalt
UND1X som underlag f6r Riksbankens penningpolitiska beslut.

Sverige har haft en betydligt ligre inflation 4n merparten av
linderna inom t.ex. euroomradet under ett antal dr. Eftersom
Sverige i stort sett har samma handelspartners som linderna i
euroomrddet i stort indikerar den férhallandevis liga svenska
inflationen att det framfdr allt 4r inhemska faktorer som didmpat
inflationen. De senaste aren har 16nedkningstakten varit ldg.
Dessutom har produktivitetstillvixten blivit Gverraskande stark.
Detta har medfért att kostnaden f6r en producerad enhet, en-
hetsarbetskostnaden, har fallit ndgot under den senaste femars-
perioden (se diagram 155). Enhetsarbetskostnaden bestimmer i
hég grad prisnivin pa ling sikt, men férdndringen i enhetsar-
betskostnaden paverkar inflationen med en betydande f6rdr6j-
ning. De senaste arens liga enhetsarbetskostnadsékningar ddm-
par ddrfor fortfarande inflationen.

INFLATIONEN STIGER LANGSAMT

Inflationstrycket stiger successivt under 2007 och 2008. Den laga
inflationen 2007 forklaras frimst av enhetsarbetskostnadens
svaga utveckling under de senaste aren. Produktiviteten 6kade
snabbt 2006. Okningen av produktiviteten bedéms 2006 till viss
del vara av tillfillig karaktir och produktivitetstillvixten dimpas
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Diagram 153 Vinstandelar i tjdnste-
branscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Figur 2 Inflationsmatt
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Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPI 2007. Andrade
indirekta skatter och subventioner har ingen explicit vikt.
Boende avser boende exkl. rénte- och energikostnader.

Kalla: SCB.
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Diagram 154 Inflation
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

3.5
3.07
2.5
2.0 1
1.5
1.0

0.5

0.0

-0.5

— KPI
— =UND1X

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 155 Inflation och enhets-
arbetskostnad

/&rlig procentuell férandring
e - -8

— UND1X exkl. energi
=1 Enhetsarbetskostnad exkl. pensionspremierabatt

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 156 Underliggande inflation
Rrlig procentuell féréndring, kvartalsvérden

357 r3.5
3.0 r3.0
257 r25
2.0 r20
151 15
1.0+ r1.0
0.5 r0.5
0.0 0.0

— UND1X
— = UND1X exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

dirfor patagligt framover. Tillsammans med de hogre 16nedk-
ningarna medfor detta att enhetsarbetskostnaden stiger snabbt
2007 och 2008. Kostnadstrycket bedéms dock vara lagt i ut-
gangsliget pa grund av senaste drens svaga enhetsarbetskost-
nadsutveckling. Successivt 6kar dock kostnadstrycket och infla-
tionstakten kommer gradvis att ndrma sig inflationsmalet.

Situationen dr annorlunda nu dn 2001, dd resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden liknar det nuvarande liget. Enhetsarbets-
kostnaden hade d4 stigit snabbt under flera ar. Eftersom priserna
inte hade 6kat lika snabbt som kostnaderna var vinstandelen
inom de KPI-relevanta branscherna nedpressad. Foretagen hade
dirfor ett stort behov av att kompensera sig f6r kostnadsék-
ningen och inflationen steg snabbt. Inflationsuppgingen 2001
forstirktes ocksa av en kraftig forsvagning av kronan. I fjol f61-
stirktes kronan nagot och den vintas dven bli nigot starkare i dr
och niista ar, vilket har en viss aterhillande effekt pa importpri-
serna.

Energipriserna faller under férsta halvaret 2007 och stiger
sedan marginellt, vilket ger en ddimpande effekt pa inflationen
savil 2007 som 2008. Energipriser varierar ofta mycket och pé-
verkar 1 h6g grad UND1X-inflationen. UND1X exkl. energi ar
ddrfor ett stabilare matt pa den underliggande inflationstakten
(se diagram 156). Enhetsarbetskostnadens successiva genomslag
blir dn tydligare i detta inflationsmatt.

Sammantaget beddms UND1X-inflationen exkl. energi blir
1,9 procent 2008 och UND1X-inflationen 1,7 procent.

Tabell 32 Konsumentpriser

Arlig procentuell forandring

Varor 42,6 -0,1 0,2 0,7 0,9
Tjanster 25,5 1,0 1,9 2,5 2,4
Boende exkl. rantor och energi 18,7 1,6 2,7 3,7 3,6
UND1X exkl. energi 86,8 0,6 1,2 1,9 1,9
Energi 9,0 7,2 -1,5 0,2 0,7
UND21X 95,8 1,2 0,9 1,7 1,8
Rantekostnader! 4,2 0,2 0,7 0,6 0,7
Skatter och subventioner? 0,0 0,2 -0,1

KPI 100,0 1,4 1,7 2,2 2,4
HIKP 1,5 1,3 1,6 1,7

! Bidrag till KPI-inflationen.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VARUPRISINFLATIONEN AR FORTFARANDE LAG

Varuprisinflationen ér fortsatt ldg, men stiger successivt under
prognosperioden. Varupriserna 6kar normalt langsammare dn
tjdnstepriserna. Detta beror frimst pa att produktivitetstillvixten



inom varuproduktionen och i varuhandeln i genomsnitt 4r hogre
an 1 Ovriga tjanstebranscher.

En stigande léneinflation och en cykliskt avtagande produk-
tivitetstillvixt medfdr att enhetsarbetskostnaden inom varubran-
scher och varuhandeln stiger allt snabbare under prognospetio-
den. Den stigande enhetsarbetskostnadstillvixten slir dock ige-
nom pa varuprisinflationen med betydande efterslipning.

Aven vixelkursen paverkar normalt varuprisinflationen med
viss efterslipning. Vixelkursen forstirks ndgot de kommande
aren. Detta ger en dimpande effekt pa varuprisinflationen fram-
over (se diagram 157). Inflationstakten for varor blir 0,2 procent
2007 och 0,8 procent 2008.

TJANSTEPRISERNA STIGER SNABBARE

Den stigande 16neSkningstakten framover bidrar till att tjdnste-
prisinflationen stiger. De senaste drens laga tjansteprisinflation
forklaras frimst av den mattliga utvecklingen av enhetsarbets-
kostnaden inom tjinstebranscherna. LéneSkningstakten stiger
framover till £6ljd av det stigande resursutnyttjandet och att hég-
re avtalade 16neSkningar dr att vinta jaimfért med de senaste
aren. Tillsammans med den konjunkturellt avtagande produktivi-
tetstillvixten medfor detta att enhetsarbetskostnaden stiger rela-
tivt snabbt. Eftersom tjinstebranscher 4r arbetsintensiva paver-
kar detta 1 hog grad tjdnsteprisinflationen, men liksom i varu-
branscherna med en viss efterslipning. Tjansteprisinflationen
blir 1,9 procent 2007 och 2,5 procent 2008 (se diagram 158 ).

Ett antal regelindringar kommer att ge direkta effekter pa
tjansteprisinflationen. Omlidggningen av trafikférsikringen vin-
tas héja prisnivan for tjanster med 0,7 procent fr.o.m. juli 2007.
Tandvardsreformen vintas ddremot sinka prisnivan for tjdnster
med 0,5 procent fr.o.m. juli 2008. Sammantaget bedéms dessa
regelindringar héja nivan pa savil UND1X och KPI med
knappt 0,1 procent 2008. Skattereduktionen f6r hushallsnira
tjdnster sinker nivin pa KPI med knappt 0,1 procent fr.o.m. juli
2007.25 Men aterinférandet av tringselskatt i Stockholms inner-
stad hojer nivan pa KPI med knappt 0,1 procent fr.o.m. augusti
2007.

ENERGI OCH BOENDE

Under 2005 och 2006 har ett stigande oljepris bidragit till en
hogre inflation. Det senaste halvaret har dock oljepriset fallit
tillbaka. Oljepriset sjunker langsamt under prognosperioden och
ger sammantaget ett negativt bidrag till inflationen.

Stigande elpriser har bidragit till en hégre inflation under
2006. Sedan slutet av 2006 har dock priset pa elbérsen Nordpool
(spotpriset) fallit betydligt. Eftersom merparten av elkonsumen-
terna har kontrakt med tillsvidarepris och andra fasta kontrakt

25 Konjunkturinstitutet antar att skatteavdraget for hushallsnara tjénster inférs och
beaktas i KPI p& liknande satt som det tidigare ROT-avdraget.
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Diagram 157 Varupriser och véaxelkurs
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

44 r20
37 r15
2 - 10
14 r5
0 0
-1+ F-5
-2 --10
-3 -15

— Varupriser
— - Véaxelkurs, KIX (hoger)

Anm. Varupriserna ar berdknade exkl. fordndra-
de indirekta skatter och subventioner. Ett nega-
tivt varde fér vaxelkursen motsvarar en starkare
krona.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 158 Tjanstepriser

,&rlig procentuell férédndring respektive procent av
potentiellt arbetade timmar, kvartalsvarden

R -6

— Konsumentpris, tjanster
— - Timlon, tjanstebranscher
—— Arbetsmarknadsgap

Anm. Konsumentpriset &r beraknat exkl. féorand-
rade indirekta skatter och subventioner. Timlén i
tjanstebranscher ar exkl. finans- och fastighets-
verksamhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 159 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Hyror
Rrlig procentuell forandring

4

95 97 99 01 03 05

m Hyra
T KPI

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

07

paverkas konsumentpriset pa el med férdrdjning. An si linge
har elpriset 1 konsumentledet endast paverkats till en mindre del
av det ldgre spotpriset. Under det ndrmaste halviret kommer
elpriset till konsument dirfér successivt att minska, vilket haller
tillbaka inflationstakten frimst under 2007. Elpriset bedoms
sedan att stiga igen i takt med att priset pa elbérsen ater bojar
stiga fr.o.m. sommaren 2007 (se diagram 159) .

Hyreshdjningarna blev 0,9 procent i genomsnitt 2000, vilket
ar betydligt ldgre dn det historiska genomsnittet.2s Hyresh6jning-
arna bedéms bli mattliga dven under 2007, men 6ver det histo-
riska genomsnittet under 2008, bl.a. beroende pé stigande rante-
kostnader (se diagram 160).

26 Den genomsnittliga arliga énkingstakten for hyror mellan 1995 och 2006 &r
2,0 procent och boende exklusive réntor 2,5 procent.
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Offentiga finanser s e
Procent av BNP

Den starka konjunkturutvecklingen, den lAngsamma 6kningen av Y Gty "Wt St 5

offentliga utgifter och den starka arbetsmarknaden bidrar till r/’ \\ // ’3/

starka offentliga finanser 2007 och 2008. Premiepensionssyste- 0 ‘._ /ﬁ 0

mets overflyttning fran den offentliga sektorn till den privata . :

sektorn minskar det offentliga finansiella sparandet med L

ca 1 procentenhet. TNV ‘ e

De offentliga finanserna dr fortsatt starka. Det finansiella spa- B L  AGSCEEREEEREERE o

randet 1 den offentliga sektorn (exklusive premiepensionssyste-

met) uppgar i ar till 2,3 procent och 2008 till 2,7 procent som 15 15

andel av BNP, vilket dr den hogsta nivan sedan 2000 (se tabell 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

33 och diagram 161). "

Den starka konjunkturutvecklingen bidrar till att forbéttra de
offentliga finanserna. Stigande sysselsattning, ligre ersdttnings-

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nivier vid arbetsloshet och en minskad sjukfranvaro leder till att
transfereringarna till hushallen fortsitter att utvecklas lingsamt. Diagram 162 Inkomster och utgifter i

Gynnsamma demografiska forhillanden under prognosperioden offentlig sektor

medfor att den offentliga konsumtionen utvecklas forhéllandevis Procent av BNP

aterhallsamt. Sammantaget bidrar detta till att den offentliga YT N [
sektorns utgifter som andel av BNP sjunker snabbt (se diagram
162). Den starkare arbetsmarknaden medfér dessutom att skat-
teundetlaget blir storre, vilket delvis motverkar skattebortfallet
fran regeringens reformer. Det hoga offentliga finansiella spa-
randet forstirks saledes 2007 och 2008 trots kraftigt sdnkta in-

komstskatter.

Tabell 33 Den offentliga sektorns finansiella sparande .
(exklusive premiepensionssystemet) 5 4T 45
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
Miljarder kronor, lI6pande priser respektive procent av BNP — Inkomster
— = Utgifter
Inkomster 1402 1488 1556 1620 1698 Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Procent av BNP 54,7 55,7 54,8 53,6 53,3
Utgifter 1387 1437 1496 1550 1612
Procent av BNP 54,1 53,8 52,7 51,2 50,6
Finansiellt sparande 15 51 60 70 85
Procent av BNP 0,6 1,9 2,1 2,3 2,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Frian och med i dr redovisas premiepensionssystemet i den priva-
ta sektorn i stillet f6r som tidigare i den offentliga sektorn (se
térdjupning Ny klassificering av premiepensionssystemet”).
Denna redovisningsférindring minskar det offentliga finansiella
sparandet som andel av BNP med ca 1 procentenhet, och sévil
det offentliga sparandet som det privata sparandet revideras
bakit i tiden. Regeringen aviserade i samband med regerings-
Overliggningarna den 23:e mars att regeringen avser att foresld
riksdagen att finanspolitiken framéver ska inriktas pé att upp-
ritthalla ett finansiellt sparande i den offentliga sektorn pa mot-
svarande 1 procent av BNP 1 genomsnitt 6ver konjunkturcykeln.
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Det genomsnittliga offentliga sparandet 2000—2007 exklusive
premiepensionssystemet beriknas uppga till 1,2 procent av BNP.
Det konjunkturjusterade sparandet exklusive premiepensionssy-
stemet ligger Gver 2 procent av BNP 2007 och 2008. En rimlig
tolkning dr ddrfor att regeringens och riksdagens 6verskottsmal
6vertriffas under prognosperioden.

Utvecklingen av det offentliga finansiella sparandet dr dock
mer svarbedémd 4n normalt eftersom den i h6g grad beror pa
hur stora och lingvariga de dynamiska effekterna blir av de re-
former som regeringen genomfért, t.ex. det s.k. jobbavdraget
och forindringarna i arbetsloshetsforsikringen (se faktarutan
”Effekter av regeringens ekonomiska politik”). Tillkommande
atgirder, 1 synnerhet sidana som inte stimulerar utbudssidan i
ekonomin, bor dirfor vara fullt ut finansierade i budgeten. Sa
vitt nu kan bedémas behéver den svenska ekonomin inte heller
nagra ytterligare tillvixtstimulanser frin en expansiv finanspolitik
de kommande aren.

Den ekonomiska politikens
mal och inriktning

OFFENTLIGT SPARANDE NAGOT OVER MALET — NEUTRAL
FINANSPOLITIK

Malet for den offentliga sektorns finansiella sparande: Sparandet
inklusive premiepensionssystemet ska uppga till 2 procent av

BNP 6ver en konjunkturcykel.

En oférandrad ambitionsniva innebar, i nulaget, att malet for det
offentliga finansiella sparandet exklusive premiepensionssyste-

met justeras ner till 1 procent av BNP.

Aren 2000 till och med 2007, som motsvarar en konjunkturcy-
kel, bedoms den offentliga sektorns finansiella sparande exklusi-
ve premiepensionssystemet uppga till i genomsnitt 1,2 procent
som andel av BNP. Det offentliga sparandet ligger dirfér ndgot
over malet.

Den starka tillvixten bidrar till att forstirka de offentliga fi-
nanserna under prognosperioden. For att bedoma de offentliga
finansernas underliggande utveckling beriknar Konjunkturinsti-
tutet ett konjunkturjusterat finansiellt sparande. I det konjunk-
turjusterade sparandet har konjunktureffekter, sammansatt-
ningseffekter och vissa tillfilliga effekter rensats bort.2” Detta
mitt visar alltsd vilket sparande som skulle ha uppkommit vid ett
balanserat resursutnyttjande och en normal sammansittning av
BNP. Det konjunkturjusterade sparandet kan darfér under en-

271 berakningen av det konjunkturjusterade sparandet exkluderas bl.a. de tillfélliga
skatteinkomster som uppkom genom extraordindra uppldsningar av aktiebolagens
skattemassiga periodiseringsfonder 2004 och 2005 néar dessa rantebelades.



skilda 4r anvindas som en indikation pé avvikelser frin
overskottsmalet.

Det konjunkturjusterade sparandet bedéms bli 6ver
2 procent som andel av BNP 2007 och 2008 (se diagram 163
och tabell 34). Det finns siledes ett underliggande 6verskott i de
offentliga finanserna. I ar vintas det konjunkturjusterade spa-
randet bli nagot stérre dn det faktiska sparandet trots att BNP-
gapet dr positivt. Detta forklaras bl.a. av att den privata konsum-
tionen, som 4r férhillandevis hogt beskattad, dr tillfalligt 1dg i
férhéllande till BNP. Nista dr, da resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden blir nagot anstringt, dr det faktiska sparandet hogre
in det konjunkturjusterade sparandet.

Tabell 34 Konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP, potentiell BNP respektive potentiellt arbetade timmar

Konjunkturjusterat sparande 1,7 2,7 2,5 2,4 2,3
Effekt av BNP-gap -0,9 -0,9 -0,1 0,1 0,3
Effekt av arbetsmarknadsgap -0,7 -0,6 -0,3 0,0 0,1
BNP-sammansattning -0,2 0,3 0,0 -0,2 0,0
Engdngseffekter 0,5 0,4 0,0 0,0 0,0
Finansiellt sparande 0,6 1,9 2,1 2,3 2,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Forindringen av det konjunkturjusterade sparandet kan anvin-
das som en indikation pé finanspolitikens inriktning (se férdjup-
ning ”Ar finanspolitiken expansiv?”). En férbittring av det kon-
junkturjusterade sparandet indikerar att finanspolitiken dr at-
stramande och en férsdmring indikerar att finanspolitiken dr
expansiv. Férindringen i det konjunkturjusterade sparandet dr
—0,1 procent av potentiell BNP bade 2007 och 2008 (se diagram
164). Konjunkturinstitutets bedémning 4r mot denna bakgrund
att finanspolitiken i det ndrmaste dr neutral 2007 och 2008. En
forklaring till att finanspolitiken inte 4r mer expansiv trots att
budgeten inte var fullt ut finansierad krona f6r krona ir att re-
geringens atgirder ocksa stimulerar utbudssidan i ekonomin.
Atgirdernas utformning medfor alltsa att potentiell sysselsitt-
ning och potentiell BNP stiger snabbare 4n vad de skulle ha
gjort annars. Finanspolitiken leder dirfor inte till ett mer an-
strdngt resursutnyttjande.
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Diagram 163 Faktiskt och konjunktur-
justerat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av

potentiell BNP

4

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Forandring i konjunktur-
justerat finansiellt sparande
Procent av potentiell BNP

157
1.0

0.5

0.0

-0.54

-1.07

-1.5 7

-2.0 7

-2.5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Ar finanspolitiken expansiv?

Budgetpropositionen f6r 2007 innehdll flera dtgirder som pa-
verkar den ekonomiska utvecklingen i Sverige pa kort och pa
ling sikt. Atgirderna stimulerar savil efterfrigesidan som ut-
budssidan i ekonomin (se férdjupningen ”Effekter av den nya
regeringens politik”, Konjunkturliget december 2006). Denna
fordjupning syftar till att diskutera huruvida den nya finanspoli-
tiska inriktningen 4r expansiv med avseende pa resursutnyttjan-
det och inflationstrycket. Den finanspolitiska inriktningen mits
med férindringen i det konjunkturjusterade sparandet. Férdjup-
ningen beskriver darfér dven generellt anvindningen av kon-
junkturjusterat sparande som en indikator pa finanspolitikens
inriktning.

Finanspolitiken ir enligt Konjunkturinstitutets definition
expansiv om den bidrar till ett h6gre resursutnyttjande och
atstramande om den bidrar till ett ligre resursutnyttjande.2s
Som framgar i denna férdjupning kan férdndringen av konjunk-
turjusterat sparande mellan tva ar ge en indikation pa i vilken
riktning finanspolitiken paverkar resursutnyttjandet. 2 Konjunk-
turinstitutet bedémer att den finanspolitiska inriktningen mitt
som forindringen i konjunkturjusterat sparande 4r i stort sett
neutral 2007 och 2008. Detta trots att regeringens atgarder i
budgetpropositionen, som ur ett statiskt perspektiv dr underfi-
nansierade, stimulerar efterfrigan i ekonomin. Orsaken ér att
atgirderna bedéms ha stora effekter pd utbudssidan i ekonomin.

DET KONJUNKTURJUSTERADE SPARANDET MATER DET
UNDERLIGGANDE OFFENTLIGA FINANSIELLA SPARANDET

Den offentliga sektorns sparande varierar med konjunkturliget.
Nir resursutnyttjandet dr hogt dr skatteinkomsterna foérhéllande-
vis héga och utgifterna for t.ex. arbetsloshet laga, vilket ger ett
hégt finansiellt sparande. Sparandet paverkas ocksa av s.k. sam-
mansittningseffekter, dvs. effekter pa sparandet av att skatteba-
serna utvecklas pa olika sitt 1 férhallande till BNP vid olika kon-
junkturstorningar. En uppging i resursutnyttjandet som drivs av
Okade investeringar eller 6kad export ger férhallandevis ligre
skatteinkomster 4n om resursutnyttjandet 6kar som en f6ljd av
starkare konsumtion, eftersom privat konsumtion ir en relativt
hogt beskattad skattebas.

28 Resursutnyttjandet definieras har som avvikelsen mellan faktisk BNP och
potentiell BNP, dvs. det s.k. BNP-gapet.

29 Konjunkturinstitutet berdknar dven den s.k. finanspolitiska indikatorn. Denna
mater den politikberoende féréndringen av offentligt finansiellt sparande och avser
att fanga den diskretionara finanspolitiska inriktningen ett visst &r. Tolkningen av
forandringen i konjunkturjusterat sparande i denna fordjupning dverenstammer i
stora drag med tolkningen av den finanspolitiska indikatorn.



I det konjunkturjusterade sparandet har effekter av konjunk-
turldget och tillfilliga sammansittningseffekter rensats bort.3
Detta matt visar alltsa vilket sparande som skulle ha uppkommit
givet beslutade regler vid ett balanserat resursutnyttjande och en
normal sammansittning av BNP. 3t Ett positivt konjunkturjuste-
rat sparande indikerar att det finns ett underliggande verskott i
de offentliga finanserna oberoende av konjunkturliget, medan
ett negativt konjunkturjusterat sparande visar att det finns ett
underligegande underskott i det offentliga sparandet. Det kon-
junkturjusterade sparandet ger siledes en indikation pd den mer
langsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna.

Det konjunkturjusterade sparandets utveckling beror bl.a. pa
finanspolitiken, t.ex. férindringar i skatte- och transfereringssy-
stemen och den offentliga konsumtionen. Det konjunkturjuste-
rade sparandet bestims dven av strukturella férindringar som
paverkar potentiell BNP, sisom demografiska trender och bete-
endeférandringar hos hushdll och foéretag. Diagram 165 visar
utvecklingen av det konjunktutjusterade sparandet som andel av
potentiell BNP samt det faktiska sparandet som andel av BNP.

FINANSPOLITIKENS INRIKTNING PAVERKAR
RESURSUTNYTTJANDET

Finanspolitiska dtgirder paverkar sivil det faktiska offentliga
finansiella sparandet som det konjunkturjusterade sparandet.
Den statiska effekten av en ofinansierad skattesdnkning eller
utgifts6kning dr att faktiskt sparande och konjunkturjusterat
sparande faller.3 Finanspolitiska beslut paverkar dven BNP-
tillvixten som i sin tur har inverkan pa det faktiska finansiella
sparandet. Vissa finanspolitiska atgirder har dessutom effekter
p4 utbudssidan och ekonomins langsiktiga produktionskapacitet,
dvs. potentiell BNP, vilket paverkar det undetliggande, konjunk-
turjusterade sparandet.

Om ett finanspolitiskt beslut leder till hgre efterfrigan och
hégre faktisk BNP minskar de lediga resurserna i ekonomin.
Leder den finanspolitiska atgirden dven till hégre potentiell
BNP, genom t.ex. att den potentiella arbetskraften stiger, 6kar
de samlade resurserna i ekonomin och effekten pd resursutnytt-
jandet blir mindre. Konjunkturinstitutet definierar neutral

30 L&ngsiktiga trender i skattebasernas andel av BNP paverkar emellertid det
konjunkturjusterade sparandet.

31 Finansdepartementet, Sveriges riksbank samt en rad internationella
organisationer gor liknande berakningar med bendmningen strukturellt sparande
respektive cyclically-adjusted budget balance.

32 Den statiska effekten ar dtgardens direkta kostnad i statsbudgeten. Den statiska
effekten av en skattesankning ar s8ledes det direkta inkomstbortfallet fran skatten i
frdga givet en i 6vrigt oforandrad ekonomi.
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Diagram 165 Faktiskt och konju
justerat finansiellt sparande
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finanspolitik som en finanspolitik som inte paverkar férhéllandet
mellan faktisk BNP och potentiell BNP. Annorlunda uttryckt ér
finanspolitiken neutral om politiken inte paverkar resursutnytt-
jandet och dirmed inte heller inflationstrycket i ekonomin.

Forindringen 1 faktiskt offentligt finansiellt sparande avspeg-
lar f6rindringar 1 bide konjunkturen och finanspolitiken. Efter-
som konjunkturjusteringen rensar bort effekter av konjunkturld-
get kan berikningar av férindringen av det konjunkturjusterade
sparandet anvindas som en indikator pa 1 vilken riktning finans-
politiken paverkar resursutnyttjandet.

Ett oférdndrat konjunkturjusterat sparande som andel av po-
tentiell BNP indikerar en neutral finanspolitik. Neutral finanspo-
litik 4r i allmdnhet inte liktydigt med oférindrade skatte- och
bidragsregler (se nedan). En forbittring i det konjunkturjustera-
de sparandet indikerar en dtstramande finanspolitik medan en
forsimring i det konjunkturjusterade sparandet dr en indikation
p4 att finanspolitiken dr expansiv. 33

OLIKA FINANSPOLITISKA ATGARDER PAVERKAR
EKONOMIN OCH KONJUNKTURJUSTERAT SPARANDE PA
OLIKA SATT

Finanspolitiken kan ha direkta och indirekta effekter bade pa
faktisk BNP och potentiell BNP och dirmed pa resursutnyttjan-
det. Aggregerad efterfragan, och dirmed faktisk BNP, paverkas
direkt av offentlig konsumtion och offentliga investeringar. Skat-
te- och transfereringssystemets utformning har indirekta effekter
pa faktisk BNP, t.ex. via hushallens konsumtion, men ocksa pa
potentiell BNP via t.ex. férindrade drivkrafter f6r arbete.

Andra férindringar i statsbudgeten har diremot mycket sma
effekter pa resursutnyttjandet. Forindringar i t.ex. offentliga
sektorns rinteutgifter eller det internationella bistindet har troli-
gen sma eller obetydliga effekter pd den inhemska ekonomin. En
ofinansierad 6kning av det internationella bistindet kommer
emellertid att férsimra det konjunktutjusterade sparandet. Nir
forindringen i det konjunkturjusterade sparandet anvinds som
en indikator pa finanspolitikens inriktning kommer detta att
tolkas som en expansiv atgird, trots att resursutnyttjandet i den
svenska ekonomin inte paverkas.

Aven avsaknaden av aktiva politiska beslut innebir i vissa fall
att finanspolitikens inriktning paverkas. Ett exempel pd detta dr
att vissa transfereringar till hushillen, t.ex. barnbidrag och stu-

33 Ett annat satt att méta finanspolitikens inriktning &r att berdkna de statiska
budgeteffekterna av alla regeldndringar som berdr den offentliga sektorns
inkomster och utgifter for samtliga ar. En sddan ansats tar emellertid inte hansyn
till eventuella strukturella effekter av finanspolitiska &tgarder pd potentiell BNP och
den 18ngsiktiga BNP-sammanséattningen.



diestdd, enligt gillande regler inte automatiskt riknas upp med
den ekonomiska utvecklingen. Detta medfor att den offentliga
sektorns utgifter som andel av BNP gradvis faller nir ekonomin
vixer. I avsaknad av aktiva politiska beslut som héjer transfere-
ringarna innebir detta att biade faktiskt sparande som andel av
BNP och det konjunkturjusterade sparandet som andel av po-
tentiell BNP 6kar och att finanspolitiken blir dtstramande.

Det konjunkturjusterade sparandet paverkas dven av struktu-
rella faktorer som inte nédvindigtvis dr resultat av den férda
finanspolitiken. Det kan t.ex. vara férdndrad arbetskraftinvand-
ring eller beteendef6rindringar som en 6kad sjukskrivningsbe-
nigenhet. Sadana foérindringar i potentiell sysselsittning (och
dirmed potentiell BNP) paverkar utrymmet tér den aktiva fi-
nanspolitiken. Om potentiell BNP stiger kan exempelvis offent-
lig konsumtion 6ka mer utan att finanspolitiken driver upp re-
sursutnyttjandet och utan att det konjunkturjusterade sparandet
minskar. Férindringen av konjunkturjusterat sparande miter
saledes dven 1 vilken mdn finanspolitiken ackommoderar struk-
turella f6rdndringar i ekonomin. Om t.ex. arbetskraftsutvand-
ringen Okar snabbt kommer konjunkturjusterat sparande indike-
ra en expansiv finanspolitisk inriktning, savida inte atgirder tas
tor att 6ka de offentliga inkomsterna eller sinka utgifterna.

Sambandet mellan finanspolitiken och den reala ekonomin ar
saledes komplicerat och det ir dirfor inte méjligt att med gene-
rella indikatorer finga hur finanspolitiken exakt paverkar resurs-
utnyttjandet. Férindringen i konjunkturjusterat sparande bor
dirfor ses som en grov indikation pé i vilken riktning finanspoli-
tiken paverkar resursutnyttjandet.3 I det f6ljande ges stiliserade
exempel pad hur olika finanspolitiska atgdrder paverkar resursut-
nyttjandet, det faktiska sparandet och det konjunkturjusterade
sparandet.

1) Finanspolitisk atgird som endast stimulerar
faktisk BNP

Ofinansierade skattesdnkningar eller utgiftshéjningar som endast
paverkar faktisk BNP (och inte potentiell BNP) bidrar till att det
konjunkturjusterade sparandet forsimras och betraktas ddrmed
som en expansiv finanspolitisk atgird (se figur 3). Exempel pa
en sidan dtgird ir héjda barnbidrag som, till den del de 6kade
inkomsterna inte sparas, 6kar hushallens konsumtion. Denna
finanspolitiska dtgird bidrar till att tillvixten och resursutnytt-
jandet kortsiktigt blir hégre dn vad som skulle ha varit fallet

34 Berakningar av potentiell BNP &r férknippade med stor osdkerhet vilket &r ett
annat skal till att férandringen av konjunkturjusterat sparande, som paverkas av
utvecklingen av potentiell BNP, endast &r ett approximativt matt p& finanspolitikens
inrikning.
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Figur 3 Finanspolitisk atgard som
endast stimulerar faktisk BNP

— Faktisk BNP
— Potentiell BNP
— - Faktisk BNP efter atgard
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Figur 4 Finanspolitisk atgard som
stimulerar bade faktisk BNP och
potentiell BNP

— Faktisk BNP

— Potentiell BNP

— - Faktisk BNP efter atgard
— - Potentiell BNP efter atgard

annars. Detta medf6r i sin tur tillfilligt 6kade skatteintikter samt
minskade utgifter f6r arbetsloshet. Férsimringen av de offentli-
ga finanserna som den ofinansierade reformen initialt ger upp-
hov till kan darfor till viss del komma att motverkas av dessa
indirekta effekter. Det faktiska finansiella sparandet kommer
sdledes pd kort sikt inte att féradndras lika mycket som det kon-
junkturjusterade sparandet. P4 lingre sikt forsimras emellertid
de offentliga finanserna med hela bidragshéjningen savida denna
inte dr fullt ut finansierad i statsbudgeten.

2) Finanspolitisk atgird som stimulerar faktisk och
potentiell BNP

Om skattesinkningarna eller utgiftsférindringarna diremot dven
stimulerar utbudssidan i ekonomin och héjer potentiell BNP blir
forindringen i konjunkturjusterat sparande mindre och indikerar
dirmed en mindre expansiv finanspolitik 4n om utbudssidan inte
paverkades av den f6rda politiken. Exempelvis kan ofinansierade
skattesdnkningar pa arbete som béde stimulerar efterfrigan och
leder till 6kat utbud av arbetskraft ge sidana effekter. Ar effek-
terna pd potentiell BNP stora kan dtgirder av detta slag bidra till
ett oférindrat resursutnyttjande trots en hogre tillvixt (se figur
4). Den finanspolitiska inriktningen mitt som férindringen i
konjunkturjusterat sparande blir sdledes mindre expansiv, eller
till och med atstramande, trots att reformerna stimulerar eftet-
frigan och faktisk BNP. 35 Att en finanspolitik som stimulerar
faktisk BNP i vissa fall kan betecknas som atstramande kan vid
forsta anblick férefalla motsigelsefullt. Definitionen av finans-
politisk inriktning blir tydligare vid en jimférelse med det mot-
svarande penningpolitiska begreppet: om en finanspolitik dir
utbudseffekterna blir stérre dn efterfrigeeffekterna skulle be-
tecknas som expansiv, skulle det kunna uppsta en situation dar
Riksbanken méter en expansiv finanspolitik med en expansiv
penningpolitik.

3) Finanspolitisk atgird som endast stimulerar
potentiell BNP

Finanspolitik kan dven avse strukturella reformer som inte direkt
paverkar statsbudgeten men som férstirker ekonomins langsik-
tiga produktionskapacitet (potentiell BNP). Sidana reformer

35 En regeléndring som innebér att de offentlig utgifterna sjunker och som samtidigt
bidrar till att 6ka potentiell BNP f&r en dubbel effekt pd konjunkturjusterat
sparande. En s8dan atgard forbattrar det konjunkturjusterade sparandet dels
genom den statiska effekten av lagre utgifter, dels genom att ekonomins
1angsiktiga produktionskapacitet hojs. Betraktat isolerat medfér en sddan 8tgéard
sdledes att forandringen i det konjunkturjusterade sparandet indikerar en starkt
&tstramande finanspolitisk inriktning.



verkar dterhallande pa resursutnyttjandet (se figur 5). Insatser f6r
en forbittrad integration av invandrare pa arbetsmarknaden eller
stramare tillimpning av sjukskrivningsregler kan vara exempel pa
sadana dtgirder. Givet ekonomins utveckling i 6vrigt kommer
konjunkturjusterat sparande att 6ka till £6ljd av sddana reformer,
vilket ger en indikation p4 att finanspolitiken 4r dtstramande. De
finanspolitiska dtgirder som hir avses har alltsd ingen direkt
effekt pa faktisk BNP (som dirfor inte férandras i figur 5). Pa
sikt innebdr dock en hogre potentiell BNP att dven faktisk BNP
stiger (visas inte 1 figur 5). Detta som en £6ljd av att ekonomins
anpassningsmekanismer sisom l6ner, priser och rintor medfor
att faktisk BNP pa ldng sikt anpassar sig mot potentiell BNP.
Denna anpassning av faktisk BNP lyfter det faktiska sparandet
men paverkar inte det konjunkturjusterade sparandet.

FINANSPOLITIKEN AR | DET NARMASTE
NEUTRAL 2007 OCH 2008

Denna férdjupning har beskrivit anvindningen av férindringen i
konjunkturjusterat sparande som en indikator pa finanspoliti-
kens inriktning och dess inverkan pa resursutnyttjandet.
Diagram 166 visar férindringen av det konjunkturjusterade spa-
randet som andel av potentiell BNP jimfort med féregiende ar
tor perioden 1993-2008. Mitt som férindringen i konjunkturju-
sterat sparande var finanspolitiken atstramande 1993-1998, ex-
pansiv 1999-2002, atstramande 2003—2005 och ir i stort sett
neutral 2006—2008.

Flera atgirder i regeringens senaste budgetproposition 6kar
tillvixten i faktisk BNP. Den i ett statiskt perspektiv underfinan-
sierade budgeten stimulerar indirekt hushallens konsumtion och
foretagens investeringar. Sammantaget innebdr detta att den
faktiska BNP-tillvixten 2007—2010 i genomsnitt blir ca 0,3 pro-
centenheter hogre per ar till f6ljd av regeringens atgirder (se
fordjupning “Effekter av den nya regeringens politik™, Konjunk-
turldget december 2000). Trots detta dr finanspolitikens inriktning
matt som férindringen i konjunkturjusterat sparande i det nér-
maste neutral 2007 och 2008. Forklaringen ligger i att regering-
ens atgirder till stor del 4r inriktade pd att stimulera utbudssidan
1 ekonomin. Som visades i andra exemplet ovan kan dtgirder
som stimulerar bade faktisk BNP och potentiell BNP i ekono-
min leda till ett oféridndrat resursutnyttjande. Jobbavdraget i
kombination med den ligre ersittningsnivan i a-kassan 6kar
bendgenheten att delta i arbetskraften samt drivkrafterna att s6ka
arbete och ¢kar dirmed den potentiella arbetskraften och poten-
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Figur 5 Finanspolitisk atgard som
endast stimulerar potentiell BNP

—— Faktisk BNP
— Potentiell BNP
— - Potentiell BNP efter atgard

Diagram 166 Forandring i konjunktur-
justerat finansiellt sparande
Procent av potentiell BNP

5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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tiell BNP.% Atgirdernas utformning medfor siledes att potenti-
ell BNP forvintas stiga snabbare 4n vad den skulle ha gjort an-
nars. Det innebir att den statiska forsimringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som foljer av att reformerna inte var fullt
ut finansierade till stor del uppvigs av de positiva effekterna pa
potentiell BNP. Férindringen i det konjunkturjusterade sparan-
det dr ddrmed nira noll 2007 och 2008 (se diagram 166). Mot
denna bakgrund dr Konjunkturinstitutets bedémning att den
finanspolitiska inriktningen i stort sett 4r neutral 2007 och 2008,
trots att regeringens dtgirder stimulerar BNP-tillvixten.

36 Osdkerheten i Konjunkturinstitutets bedémning av den potentiella arbetskraften
och potentiell BNP &r dock betydande. Det &r svart att avgéra hur regeringens
ekonomiska politik pdverkar potentiell BNP. Konjunkturinstitutets bedémningar
kommer att omprovas kontinuerligt i ljuset av ny information.



STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET

Mal for statens utgifter: De takbegransade utgifterna far inte

Overskrida de av riksdagen beslutade utgiftstaken.

De takbegrinsade utgifterna 2006 blev 11,8 miljarder kronor
ligre 4n utgiftstaket f6r det dret enligt uppgifter frin Ekonomi-
styrningsverket (ESV) (se diagram 167). Det dr den stérsta mar-
ginal till utgiftstaket sedan 1997, dd systemet med utgiftstak in-
fordes. Aven 61 2007 och 2008 ir marginalerna till utgiftstaket
stora, 6ver 1 procent av utgiftstaket.

Tabell 35 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor

Faststallda utgiftstak for staten 858 870 907 938 971
Summa takbegransade utgifter 856 864 896 917 949
Marginal till taket 2 6 12 21 22
Skattekrediteringar 8 14 15 8 4

Anm. Till skattekrediteringar medréknas har enbart de som ar att likstalla med
utgifter enligt nationalrakenskapernas definition.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Den héga marginalen till taket bade 2007 och 2008 férklaras av
att bade den statliga konsumtionen och transfereringar till hus-
héllen minskar som andel av BNP. Den allt ljusare arbetsmark-
naden medfor att utgifterna for arbetslosheten och for de ar-
betsmarknadspolitiska atgirderna minskar. En ytterligare férklar-
ing till de ldga utgifterna ir de ldgre ersdttningsnivderna i bade
arbetsloshetsforsikringen och sjukforsikringen frin och med
2007.

Vissa ekonomiska stéd, bl.a. till kommunerna, ges 1 form av
skattekrediteringar pd mottagarens skattekonto, och ér att likstil-
la med utgifter. Om dessa stod skulle ha utformats som utgifter
under utgiftstaket hade, vid 1 6vrigt oférindrade omstindigheter,
utgiftstaket Gverskridits 2006 (se tabell 35). Regeringen avser att
minska anvindningen av skattekrediteringar i syfte att ge utgifts-
taket dess avsedda betydelse. Skattekrediteringarna uppgar till
8 miljarder kronor 2007 och till 4 miljarder kronor 2008, vilket
ar betydligt ldgre 4n marginalen till taken.
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Diagram 167 Statens budgeterings-
marginal
Miljarder kronor
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Diagram 168 Resultat i kommunsek-
torn exkl. extraordinara poster
Miljarder kronor

16

mmm Kommuner
== Landsting

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REKORDSTORA OVERSKOTT I KOMMUNSEKTORN

Mal féor kommuner och landsting — balanskravet: Budgeten for
nasta kalenderar ska upprattas sa att intakterna dverstiger kost-
naderna. Om ett underskott anda uppstar, ska det negativa re-
sultatet balanseras med motsvarande 6verskott under de nar-

mast foljande tre aren.

Ar 2006 uppgick det preliminira resultatet for kommuner och
landsting till 15,6 miljarder kronor, vilket dr en 6kning med
2,8 miljarder kronor jimfort med det féregiende rekordaret
2005 (se diagram 168). Sektorn som helhet klarar dirmed inte
bara det lagfista balanskravet utan dven den av Sveriges Kom-
muner och Landsting féreslagna tumregeln f6r god ekonomisk
hushéllning. Denna tumregel sdger att resultatet bor ligga runt
2 procent av erhéllna skatter och generella statsbidrag. Det star-
ka resultatet beror pa den positiva utvecklingen pa arbetsmark-
naden som leder till 6kade skatteinkomster till kommunerna.
Dirtill kommer kraftigt hdjda statsbidrag frin och med 2005.
Statsbidragen ir fortsatt hoga 2007 och 2008. Samtidigt ut-
vecklas skatteinkomsterna i stort sett i takt med BNP. Balans-
kravet uppfylls med god marginal under savil 2007 som 2008.
Minga kommuner och landsting bér ha en god marginal till
balanskravet under de nirmaste aren for att klara de framtida
demografiska utmaningarna. Aren 2007 och 2008 ir de demo-
grafiska forhallandena gynnsamma i kommunerna, men redan
2010 botjar kostnaderna f6r avtalspensionerna att stiga kraftigt.
Nigra ar senare stiger dven kostnaderna for dldreomsorg.

Skatte- och bidragsfragor

HOGRE UTBYTE AV ARBETE FRAN OCH MED 2007

Ekonomiska drivkrafter f6r 6kat arbetsutbud kan mitas pa flera
sitt. Den marginella utbytesgraden miter drivkrafterna for att
marginellt 6ka antalet arbetade timmar. Mattet visar hur stor
andel av arbetskostnadsokningen som netto tillfaller den som
Okar sin arbetsinsats efter 6kad skatt, 6kade avgifter, minskade
bidrag och forindrade framtida socialférsikringsformaner. Ar
2006 uppgick medelvirdet av alla arbetande svenskars marginella
utbytesgrad till 39,2 procent (se tabell 36). Frin och med 2007
uppgir utbytesgraden till 40,5 procent vilket 4r en uppging med
1,3 procentenheter. Uppgingen foérklaras framfor allt av ldgre
skatt pa arbetsinkomster. Vid en arbetskostnadsdkning pa
10 000 kronor tillfaller séledes yttetligare 130 kronor den som
Okar sin arbetsinsats. I stillet for att netto fa behdlla 3 920 kro-
nor av den hogre arbetskostnaden kommer arbetstagaren fa
behilla 4 050 kronor.

Den diskretionira utbytesgraden definieras som den andel
av arbetskostnaden som netto tillfaller den som Gvergar frin



arbetsloshet till arbete. Méttet aterspeglar drivkrafterna for ar-
betslosa att s6ka arbete. I likhet med den marginella utbytesgra-
den beaktas effekten av arbetsgivaravgifter och indirekta skat-
ters”. Ar 2006 uppgick den diskretionira utbytesgraden till

14,6 procent (se tabell 36). For ett jobb med en arbetskostnad pa
300 000 kronor per ar fick dirmed den som 6vergick fran ar-
betsléshet till arbete 43 800 kronor mer per ar netto jamfort med
att vara arbetsls. Férindrade skatte- och bidragsregler bidrar till
att den diskretiondra utbytesgraden 6kar med 3,0 procentenheter
till 17,6 procent 2007. Dirmed far den som 6vergar frin arbets-
16shet till arbete 52 800 kronor mer per ar netto jamfort med att
vara arbetslos. Det ekonomiska utbytet 4r alltsa 9 000 kronor
hégre per ar jamfért med 2000.

Tabell 36 Genomsnittliga utbytesgrader 2004—2008
Procent

Marginell utbytesgrad 39,8 39,5 39,2 40,5 40,5
Exkl. indirekta skatter 59,3 59,2 59,1 61,3 61,1
Marginaleffekt 40,7 40,8 40,9 38,7 38,9
Varav: Inkomstskatter 39,1 39,3 39,2 37,2 37,5
Bidrag 1,6 1,5 1,7 1,5 1,4
Diskretionar utbytesgrad 14,5 14,6 14,6 17,6 18,0
Exkl. indirekta skatter 21,4 21,6 21,8 26,3 27,0
Troskeleffekt 78,6 78,4 78,2 73,7 73,0
Varav: Inkomstskatter 12,3 12,4 12,2 11,3 11,8
Bidrag 66,3 66,0 66,0 62,4 61,2

Anm. Berdkningarna har utférts med SCB:s Fasit-modell pd information om
hushallens inkomster 2004. Medelvérdet for den diskretionédra utbytesgraden har
végts med arbetsléshetstidens langd.38

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Minskningen av den marginella utbytesgraden 2005 och 2006
torklaras av bl.a. héjda indirekta skatter, t.ex. energiskatter och
fordonsskatter, till f6ljd av den grona skattevixlingen. Motsva-
rande beloppsmissiga minskning av skatten pa arbete paverkade
inte den marginella utbytesgraden, eftersom den genomférdes
som ett hojt grundavdrag och dirmed enbart paverkade den
genomsnittliga skatten. Skattevixlingen hade dock en viss effekt
pa den diskretionira utbytesgraden, vilket forklaras av att det
Okade grundavdraget 6kar det ekonomiska utbytet av att ga frin
arbetsloshet till att arbeta.

37 Indirekta skatter bestar av mervardesskatt och punktskatter.

38 Syftet med att véga den genomsnittliga diskretionédra utbytesgraden med
langden pd arbetsloshetsperioden ar att pa ett battre satt dterspegla den méjliga
6kningen av arbetade timmar. En l8ngtidsarbetsls som blir sysselsatt kommer att
bidra med fler arbetade timmar till ekonomin under det aktuella aret &n en person
som varit arbetsldés under en kortare tid. Motsvarande berakning av den marginella
utbytesgraden utgdr frén att alla personer ékar sin arbetsinsats pa marginalen. Det
innebar att férandringen av antalet arbetade timmar &r tdmligen lika och darmed
behdvs ingen vagning.
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FAKTA

METOD FOR BERAKNING AV SKATTEDELEN

Utgangspunkten vid berdkning av utbytesgraden tas i arbets-
kostnaden. I arbetskostnaderna ingar bl.a. 16n, kollektivavtalade
avgifter och lagstadgade arbetsgivaravgifter. Aven om arbetsgi-
varavgifterna i juridisk mening dr en skatt, kan de i ekonomisk
mening delas upp i en skattedel och en férménsdel. Det beror pa
att arbetstagaren i samband med en anstillning dven far ritt till
socialforsakringsférmaner. I lag finns inget egentligt samband
mellan avgiftsinbetalningar och rittigheter. I praktiken stimmer
emellertid underlaget fér avgifter och de inkomster som ligger
till grund f6r socialférsikringens férmaner nira Gverens.
Utbytesgraderna paverkas av storleken pa skattedelen i ar-
betsgivaravgifterna. Nir skattedelen 6kar minskar utbytesgrader-
na, och vice versa. Om skattedelen 6kar med 0,5 procentenheter
minskar den marginella utbytesgraden med 0,2 procentenheter
och den diskretionira utbytesgraden minskar med 0,1 procent-
enheter. For att berdkna skattedelen anvinds information om
hur stor andel av de extra avgifter som betalas in vid en margi-
nell inkomstékning som inte ger upphov till ytterligare socialf6r-
sakringsférmaner. Berdkningen genomfors for varje enskild
socialavgift. Andelarna uppgir till 39—88 procent, med undantag
t6r den allminna I6neavgiften som i sin helhet ér att betrakta
som skatt. Den sammanvigda genomsnittliga andelen 4r 59 pro-
cent av arbetsgivaravgifterna. Alltsa uppgar skattedelen till
19,20 procent (=32,42%0,59) av 16nen (se tabell 37).

Tabell 37 Skattedelen i arbetsgivaravgifterna

Procent av 16n och procent av avgift

Alderspensionsavgift 10,21 0,39 3,94
Efterlevandepensionsavgift 1,70 0,88 1,49
Sjukforsékringsavgift 8,78 0,52 4,56
Foraldraférsakringsavgift 2,20 0,50 1,11
Arbetsskadeavgift 0,68 0,49 0,33
Arbetsmarknadsavgift 4,45 0,76 3,38
Allman loneavgift 4,40 1,00 4,40
Summa/genomsnitt/summa 32,42 0,59 19,20

Kallor: Forsdkringskassan och Konjunkturinstitutet.

Ovanstdende berdkningar av skattedelen i arbetsgivaravgifterna
avser genomsnittet for alla arbetande. Den skiljer sig dock at
mellan olika personer. De som t.ex. har en 16n 6ver intjdnande-
taket fOr pensionsritt har en hogre skattedel dn de som har en
160 under taket. I avsaknad av individspecifik information har
dessa skillnader inte beaktats i berdkningen av utbytesgraderna.



FARRE AN 1 MILJON MED SOCIALA ERSATTNINGAR

I 4r kommer antalet personer som f6rsotjs med sociala ersitt-
ningar att uppga till 970 000. Ddrmed blir antalet personer med
sociala ersittningar firre 4n 1 miljon f6r forsta gingen sedan
1992 (se diagram 169). Nista ar minskar antalet personer med
43 000 till 927 000. Sammantaget minskar antalet personer som
forsorjs med sociala ersdttningar med 126 000 under 2007 och
2008 (se tabell 38). Minskningen férklaras néstan helt av den
goda arbetsmarknadsutvecklingen. Minskningen av antalet per-
soner med arbetsmarknadsersittningar svarar f6r nirmare

90 procent av nedgingen.

Tabell 38 Personer forsorjda med sociala ersattningar

Heldrsekvivalenter 20-64 &r, tusental

Ohélsa 660 652 632 622 620
Sjuk- och rehabiliteringspenning 227 195 172 163 163
Sjuk- och aktivitetsersattning 433 457 460 459 456

Arbetsmarknadsersattningar 319 333 331 263 224
Arbetsloshet 217 218 199 179 164
Arbetsmarknadsprogram 102 115 132 84 60

Socialbidrag 88 91 89 85 83

Summa 1067 1076 1053 970 927

Férandring fran foregdende &r 34 9 -23 -83 -43

Procentuell forandring 3,3 0,8 -2,1 -7,9 -4,4

Anm. En heldrsekvivalent motsvarar en person som forsorjs med full ersattning ett
helt &r. Det vill séga tva personer som varit arbetslosa i ett halvt r var blir en hel-
&rsekvivalent tillsammans. En hel8rsekvivalent ar alltsd en statistisk konstruktion
och beraknas for att ge ett jamférbart matt dver tiden p& den outnyttjade arbets-
kraften.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Antalet personer med sjuk- eller rehabiliteringspenning har
minskat sedan 2002 och fortsitter att minska 2007 (se diagram
170). Nedgangen forklarades inledningsvis av att manga perso-

ner med sjuk- eller rehabiliteringspenning 1 stéllet beviljades sjuk-

eller aktivitetsersittning (tidigare fortidspension). Nedgangen i
sjuk- eller rehabiliteringspenning dimpas successivt framoéver av
att firre personer beviljas sjuk- eller aktivitetsersittning. En sti-
gande sysselsdttning driver upp sjukskrivningarna nagot. Antalet
personer med sjuk- eller aktivitetsersdttning dr i stort sett of6r-
dndrat mellan 2005 och 2008. Det beror pi att antalet nybevilja-
de ersdttningar dr ungefir lika manga som utflodet till lderspen-
sion, dvs. 6vrigt utfléde dr férsumbart.

Kraftigt utdkade arbetsmarknadsprogram 2006 i form av
plusjobb och utbildningsvikariat medférde att antalet personer
med arbetsmarknadsersittningar 6kade, trots den starka syssel-
sittningsuppgangen. Aren 2007 och 2008 minskar dock antalet
personer i dtgirder snabbt till f6ljd av regeringens neddragning
av programvolymerna. Tillsammans med den fortsatt starka
utvecklingen pa arbetsmarknaden medfor detta att arbetsmark-
nadsersattningarna faller kraftigt 2007 och 2008.

Offentliga finanser 105

Diagram 169 Sociala ersattningar,
20—64 ar: helarsekvivalenter
Tusental

1200 -----=---=m--mmmmmomooo—oo—o-- 11200
i |
R e o B
1000 +-----| mE H---F 1000
800 1- - 800
600 H T ML - 600
4004 | [} L | = | paoo
200 1 - 200

0 0
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

= Socialbidrag
= Arbetsmarknadsersattning
——10hélsa

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 170 Sociala ersattningar,
20—64 ar: helarsekvivalenter i olika
ersattningssystem

Tusental
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— Sjuk- och rehabpenning

— = Sjuk- och aktivitetsersattning
— Arbetsldshet

— - Arbetsmarknadsétgéarder
=== Socialbidrag

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 171 Offentliga sektorns
inkomster
Procent av BNP

93 9 97 99 01 03 05 07

wmmm Direkta skatter
== Indirekta skatter
1 Sociala avgifter
=1 Ovriga inkomster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 172 Offentliga sektorns
inkomster fran aktieutdelningar
Procent av BNP
1.2
1.0
0.8 1
0.6 1

0.4

0.2 1

0.0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 173 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster och utgifter

INKOMSTER AR TILL STORSTA DELEN SKATTER OCH
AVGIFTER

Den offentliga sektorns inkomster uppgir till motsvarande
53,6 procent av BNP 2007 (se diagram 171). Inkomsterna bestir
till ca 90 procent av skatter och avgifter. Férutom skatter och
avgifter ingdr dven kapitalinkomster i form av rintor och aktie-
utdelningar. I posten Gvrigt ingar bl.a. de avgifter som hushallen
betalar till arbetsloshetskassorna.

Minskningen av den offentliga sektorns inkomster med
1,2 procentenheter som andel av BNP 2007 forklaras av att skat-
ter och avgifter minskar som andel av BNP (se tabell 39). Ned-
gangen didmpas nagot av stigande inkomster frin aktieutdelning-
ar fran statligt 4gda bolag, vilka har stigit frin motsvarande
0,6 procent av BNP i slutet av 1990-talet till 1,0 procent av BNP
14r (se diagram 172).3 Nista dr beriknas dock aktieutdelningar-
na minska med knappt 0,1 procentenheter. Utférsiljningen av
statligt 4gda bolag medfér att inkomsterna fran aktieutdelningar-
na beriknas sjunka kommande ar.

Tabell 39 Offentliga sektorns inkomster

Procent av BNP

Inkomster 54,7 55,7 54,8 53,6 53,3
Skatter och avgifter 49,6 50,3 49,4 48,1 47,9
Ranteinkomster 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Aktieutdelningar 0,7 0,9 1,0 1,0 0,9
Ovrigt 3,4 3,4 3,4 3,5 3,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SKATTEKVOTEN FORTSATTER ATT SJUNKA

Skattekvoten, dvs. skatter och avgifter till den offentliga sektorn
och till EU som andel av BNP, har sjunkit markant sedan topp-
nivan 2000 pa 52,5 procent (se diagram 173). Skattekvoten upp-
gar till motsvarande 48,3 procent av BNP i ar och sjunker till
48,2 procent av BNP nista ar (se tabell 40).40

Minskningen av skattekvoten under de senaste dren férklaras
bl.a. av att underlagen f6r inkomstskatt och mervirdesskatt har
sjunkit som andel av BNP (se diagram 174). Minskningen 2007
beror framfor allt pa ldgre direkta skatter fran hushéllen, vilket ér
en foljd av jobbavdraget som minskar hushdllens direkta skatter
med nirmare 1,3 procent av BNP. Nedgingen i skattekvoten
2007 dimpas ndgot av férandringar i regelverket som forstirker

39 Notera att “extrautdelningar” inte ingar i den offentliga sektorns inkomster, och
darmed inte paverkar det finansiella sparandet.

40 skattekvoten har reviderats for samtliga 8r med anledning av att avgifter till
premiepensionssystemet inte lI&ngre rédknas som avgifter till den offentliga sektorn
utan till hushallen.



skatteinkomsterna. Till dessa férdndringar hor férsimrade av-
dragsregler och slopad skattereduktion f6r medlemsavgifter till
fackféreningar och arbetslshetskassor. Fortsatt hoga kapital-
skatter under 2007 bidrar till att hilla uppe skattekvoten. Fram-
for allt dr det hushallens skatter pa utdelningar och realiserade
kapitalvinster och foretagens skatt pa bolagsvinster som ar fort-
satt hoga som andel av BNP.

Tabell 40 Skatter och avgifter
Procent av BNP

Skattekvot 49,8 50,6 49,8 48,3 48,2
Skatter fran hushall och féretag
Hushallens direkta skatter 16,5 16,6 16,4 15,0 15,0
Foretagens direkta skatter 3,1 3,7 3,6 3,7 3,6
Socialavgifter 13,1 13,1 12,4 12,3 12,4
Mervéardesskatt 9,0 9,2 9,1 9,1 9,2
Energiskatter 2,4 2,4 2,2 2,1 2,0
Ovriga skatter 5,7 5,7 6,0 6,0 6,1
Skatter till EU och offentlig sektor
EU-skatter 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
Offentliga sektorns skatter 49,6 50,3 49,4 48,1 47,9
Staten 27,5 28,4 27,8 26,6 26,3
AP-fonderna 5,7 5,7 5,6 5,6 5,6
Kommunsektorn 16,4 16,3 16,0 15,9 16,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Foretagsskatterna stiger i 4r med 0,1 procentenheter till 3,7 pro-
cent som andel av BNP. Uppgangen forklaras nistan uteslutande
av hogre inkomstskatt till £6ljd av stigande féretagsvinster.4t 1
takt med att foretagens forlustavdrag och andra reserveringsmoj-
ligheter dr uttomda stiger nu skatterna kraftigt (se diagram 175).
Ar 2008 beriiknas dock skatterna falla tillbaka nigot till folid av
en fallande vinstandel.

Hushallens skatt pa realiserade kapitalvinster ingar i hushal-
lens direkta skatter och dr 1 allmanhet héga samtidigt som fore-
tagskatterna. Hoga kapitalvinster fran aktier och bostider med-
for att skatten pd realiserade kapitalvinster berdknas stiga i dr till
motsvarande 1,2 procent av BNP (se diagram 170). I likhet med
foretagsskatterna minskar kapitalvinsterna som andel av BNP
ndgot under 2008.

REKORDLAGA OFFENTLIGA UTGIFTER

Den offentliga sektorns utgifter uppgick till motsvarande
52,7 procent av BNP forra dret. Sett ur ett historiskt perspektiv
ir detta en mycket lag nivd (se diagram 177). Inte sedan den

41 Foretagens direkta skatter bestdr framst av inkomstskatt och avkastningsskatt.
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Diagram 174 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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— Lénesumma och transfereringar
— - Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 175 FOretagsskatter
Procent av BNP

4.0

35+

3.0+

25+

2.0

15

— Foretagsskatter
— - Foretagsskatter exkl. engangseffekter

Anm. Till engdngseffekter raknas utbetalningarna
fran Alecta 2000 och de extra upplésta period-
iseringsfonderna 2004 och 2005.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Hushallens kapitalvinster
och skatt pa kapitalvinster
Procent av BNP
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mm Netto kapitalvinster/kapitalfériuster
=1 Skatt pd netto kapitalvinster/kapitalfériuster

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 177 Den offentliga sektorns

utgifter
Procent av

BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 178 Offentliga sektorns

utgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 179 Transfereringar till
hushallen

Procent av BNP
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=1 Arbetsmarknad

1 Alderdom
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v Ovriga transfereringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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stora expansionen av den offentliga sektorn under 1970-talet har
utgifterna varit sa laga 1 férhdllande till BNP. Utgifterna beriknas
minska ytterligare till motsvarande 51,2 procent av BNP i ar och
till 50,6 procent av BNP nista ér (se tabell 41). Didrmed fortsit-
ter den offentliga sektorns utgifter att vixa lingsammare dn eko-
nomin i stort, en trend som har pagitt sedan mitten av 1990-
talet. Den huvudsakliga forklaringen till den sjunkande utgifts-
kvoten under de kommande aren dr att transfereringar till hus-
héllen minskar som andel av BNP (se diagram 178).

Tabell 41 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Utgifter 54,1 53,8 52,7 51,2 50,6
Offentlig konsumtion 27,4 27,1 26,7 26,4 26,3
Offentliga investeringar 2,8 2,8 3,0 3,1 3,1
Transfereringar 21,9 21,9 21,1 19,8 19,4
Utlandet 1,4 1,5 1,6 1,5 1,6
Foéretagen 1,6 1,9 1,7 1,6 1,6
Hushallen 18,9 18,5 17,7 16,7 16,2
Rénteutgifter 1,9 2,0 1,9 1,9 1,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen av offentlig konsumtion styrs delvis av demogta-
fiska férhéllanden. Under prognosperioden utvecklas dessa
gynnsamt, vilket bidrar till att den offentliga konsumtionen
minskar till 26,3 procent av BNP 2008.

Statliga infrastrukturinvesteringar, en dldrad kapitalstock och
goda finanser inom kommunsektorn driver pa de offentliga in-
vesteringarna. Aven nista 4r beriknas investeringsandelen uppga
till en nivd motsvarande 3,1 procent av BNP.

Transfereringarna till féretagen var tillfalligt hoga 2005,
frimst till £6ljd av statens ersittning till Vattenfall pad motsvaran-
de 0,2 procent av BNP f6r det indragna drifttillstindet for reak-
tor 2 1 Barsebicksverket. I fjol sjonk andelen tillbaka och den
fortsitter att falla ndgot i ar. Ar 2008 stabiliseras transfereringar-
na till féretagen kring samma nivd i férhéllande till BNP som
radde 2004.

Sedan 1993 har transfereringarna till hushéllen stadigt mins-
kat som andel av BNP (se diagram 179). Till stérsta delen férkla-
ras minskningen av att transfereringar for arbetsmarknad och for
ilderdom har vuxit langsamt. Aven for innevarande ar férklaras
nedgdngen i transfereringarna av ldgre utgifter inom dessa tvd
omriden, men dven av att transfereringar for ohélsa minskar
som andel av BNP (se tabell 42). Transfereringarna till hushallen
utgor ca en tredjedel av de offentliga utgifterna.



Tabell 42 Offentliga transfereringar till hushallen
Procent av BNP

Transfereringar till hushallen 18,9 18,5 17,7 16,7 16,2

Alderdom 9,0 8,7 8,4 8,2 8,1
Arbetsmarknad 1,7 1,6 1,4 1,0 0,9
Ohélsa 3,6 3,5 3,3 3,0 2,9
Handikapp 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Barn/studier 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2
Socialbidrag 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Ovrigt 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0

Anm. Rlderdom = &lderspensioner, garantipensioner, avtalade pensioner samt
bostadstilldgg till pensiondrer. Arbetsmarknad = ersattning for arbetsloshet,
arbetsmarknadspolitiska atgéarder samt I6negaranti. Ohélsa = sjuk- och
rehabiliteringspenning, sjuk- och aktivitetsersattning samt fran den 1 januari 2005
ingdr bostadstillagg till personer med sjuk- eller aktivitetsersattning. Handikapp =
arbetsskada, assistansersattning m.m. Barn/studier = barnbidrag,
foraldraforsakring, underhdlisstod samt studiebidrag.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Alderdomsrelaterade transfereringar minskar i férhallande till
BNP, delvis till f6ljd av gynnsamma demografiska férhallanden,
men édven till f6ljd av 6vergingen till ett nytt pensionssystem (se
diagram 180).42 Framfo6r allt har utgifterna f6r garantipension
och efterlevandepension inte 6kat i samma takt som BNP de
senaste aren, vilket 4r en trend som haller i sig 4ven under pro-
gnosperioden.

Stigande sysselsittning, ldgre ersittningsnivier vid arbetslos-
het och neddragningar i de arbetsmarknadspolitiska program-
men gor att arbetsmarknadsutgifternas andel av BNP minskar
med 0,5 procentenheter fran 2006 till 2008 (diagram 181). Under
samma period vintas utgifterna for ohilsa falla med 0,4 pro-
centenheter som andel av BNP. Den 1 januari 2007 inférdes nya
regler i sjukférsakringen. Inkomsttaket sinktes till 7,5 prisbasbe-
lopp och den sjukpenninggrundade inkomsten sinktes. Aven
den hogsta dagersittningen till arbetslésa som uppbir sjukpen-
ning sinktes. Dirfér bedéms nedgangen i utgifterna f6r ohilsa
vara kraftig 2007 och plana ut 2008. Ytterligare en orsak till ned-
gangen 1 de samlade utgifterna for ohilsa dr att utgifterna f6r
sjuk- och aktivitetsersittning, tidigare fértidspension, minskar
som andel av BNP 2007 och 2008.

42 Uppgéngen som intraffade 2003 beror pd omlaggningen frén ett sarskilt grund-
avdrag till beskattad bruttopension. Sledes motverkades de hdgre pensionsut-
betalningarna av hogre skatt om motsvarande 0,5 procent av BNP.
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Diagram 180 Alderdomsrelaterade
transfereringar
Procent av BNP

10.54 r10.5
10.0 1 -10.0
9.5+ 9.5
9.0 7 9.0
8.5 r8.5
8.0 8.0

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 181 Utgifter for arbets-
marknad respektive ohalsa
Procent av BNP

4.0 7
351
3.0
2.5+
2.0
15+

1.0

0.5

— Arbetsmarknad
— - Ohaélsa

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Diagram 182 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP

-10 -

95 97 99 01 03 05 07

mmm Offentligt sparande inkl. PPM
= Offentligt sparande exkl. PPM

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ny klassificering av premiepensionssystemet

Fran och med berikningarna i mars 2007 redovisar nationalri-
kenskaperna (NR) premiepensionssystemet (PPM) inom den
privata sektorn i stillet f6r som tidigare inom den offentliga
sektorn. Darmed reduceras den offentliga sektorns finansiella
sparande med ca 1 procentenhet (se tabell 43 och diagram 182).

BAKGRUND

EU:s statistikorgan Eurostat beslutade 1997 att det da nyligen
inférda svenska pensionssystemet med inkomstpension och
premiepension skulle tillhéra den offentliga sektorn. Ar 2002
startade diskussioner i EU foranlett av att pensionssystem lik-
nande det svenska premiepensionssystemet var pa vig att inforas
i ndgra av de nya EU-linderna. Efter tva drs diskussioner beslu-
tade Burostat att avgiftsbestimda och fullt ut fonderade system
inte ska inga i den offentliga sektorn.

Den idndrade klassificeringen i nationalrikenskaperna innebir
att endast pensionssystem som dr férmansbestimda# och ofon-
derade ska riknas till den offentliga sektorn. Premiepensionssy-
stemet dr avgiftsbestimt och fullt ut fonderat och férsikringsta-
garen bir sjdlv risken for sina placeringar. I enlighet med beslutet
flyttas premiepensionssystemet fran den offentliga sektorn i
samband med att Sverige goér den halvédrsvisa rapporteringen till
EU av offentligt underskott och skuld. Den dndrade klassifice-
ringen medfér omrikningar fran och med 1995, vilket var det ar
premiepensionssystemet inférdes.

EFFEKTER PA DE OFFENTLIGA RAKENSKAPERNA

En konsekvens av omrikningen dr att den offentliga sektorns
skatteintdkter minskar eftersom de lagstadgade kollektiva avgif-
ter som finansierar premiepensionssystemet stannar kvar inom
den privata sektorn. Avgifterna gar mellan féretag och hushall.
Det innebir att skattekvoten, vilken mats som totala skatteintik-
ter# som andel av BNP, minskar jimfért med den tidigare redo-
visningen (se tabell 43). Inkomsterna minskar dven till £6ljd av
att avkastningen pa premiepensionssparandet inte lingre tillfaller
den offentliga sektorn.

Omrikningen medfér ocksa att den offentliga sektorns utgif-
ter Okar, vilket forklaras av att de 6verforda statliga dlderpen-

43 1 ett formansbestamt pensionssystem ar den utfallande pensionen faststalld till
ett visst belopp eller till en viss andel av slutlénen eller medelinkomsten.

44 Begreppet "totala skatteintdkter” innefattar de skatter och avgifter som uppbérs i
Sverige. Den ar summan av “offentliga sektorns skatteintdkter” och "EU-skatter”. I
"EU-skatter” ingdr bl.a. den momsbaserade EU-avgiften och tullmedel.



sionsavgifterna Gverstiger minskningen av pensionsutbetalning-
arna. Sedan 1999 har staten betalat avgifter till dlderspensions-
systemet for samtliga pensionsgrundande sociala ersittningar.
Dessa har varit en 6verforing inom den offentliga sektorn, dvs.
fran staten till AP-fonderna och till PPM via Riksgildskontoret.
Den andel som motsvarar pensionsritt f6r premiepension fors
nu 6ver till hushéllens sparande i kollektiva forsdkringar. Efter-
som pensionsutbetalningarna fran premiepensionssystemet for
nirvarande dr mycket ldga, minskar de offentliga utgifterna mar-
ginellt.

Aren 2004—2008 minskar den offentliga sektorns finansiella
sparande med 22—34 miljarder kronor per ar, eller med motsva-
rande 0,9-1,1 procent av BNP till £6ljd av 6vertéringen av PPM
till den privata sektorn (se tabell 43).

Tabell 43 Effekter p& offentligt sparande av andrad
redovisning av premiepensionssystemet

Miljarder kronor I6pande priser och procent av BNP

Inkomster —-19 —22 —26 —28 —-30
Kollektiva avgifter -18 -20 -22 -24 -26
Avkastning aktier -1 -2 -3 -4 -4
Utgifter 3 4 5 4 3
Pensioner 0 0 0 -1 -1
Statliga alderspensionsavgifter 2 3 4 4 3
Rantor 1 1 1 1 1
Sparande —22 —26 —30 —32 —33
Procent av BNP -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,0
Skattekvot -0,7 -0,7 —-0,8 -0,8 -0,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetpolitiken dr sedan 1997 inriktad pé tva Gvergripande och
flerariga mal, dels utgiftstaket for staten, dels 6verskottsmalet for
den offentliga sektorn. Det innebir att riksdagen har beslutat att
den offentliga sektorns finansiella sparande ska uppga till mot-
svarande 2 procent av BNP 1 genomsnitt 6ver en konjunkturcy-
kel. Som en f6ljd av att premiepensionssystemet 1 nationalriken-
skaperna flyttas frin den offentliga sektorn har regeringen avise-
rat, i samband med regeringséverligeningarna den 23:e mars, att
regeringen avser att foresld riksdagen att finanspolitiken fram-
over ska inriktas pa att uppritthalla ett finansiellt sparande i den
offentliga sektorn pa motsvarande 1 procent av BNP i genom-
snitt 6ver konjunkturcykeln.

Offentliga finanser
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EFFEKTER PA HUSHALLSSPARANDET

Premiepensionssparandet redovisas, i och med den férdndrade
klassificeringen, som en del av hushallssektorns sparande i kol-
lektiva forsakringar.+s Hushéllens sparkvot, dvs. hushillens
sparande som andel av disponibel inkomst, 4r dirmed i genom-
snitt 2,0 procentenheter hégre aren 2004—-2008 (se tabell 44).

Tabell 44 Effekter p& hushallens sparande av andrad
redovisning av premiepensionssystemet

Miljarder kronor, I6pande priser och procent av disponibel inkomst

Sparande i kollektiva 23 27 28 30 32
forsékringar
Procent av disponibel inkomst 1,8 2,0 2,0 2,1 2,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

45 Forandringen av hushéllens sparande i kollektiva forsakringar ar ndgot lagre an
forandringen av hushallens finansiella sparande eftersom rantor och avkastning pa
aktier inte ingdr i sparandet i kollektiva forsékringar.



Finansiellt sparande i delsektorer

Trots att sparandet i premiepensionssystemet i redovisningen

har Gverforts till den privata sektorn (se férdjupning Ny klassi-

ficering av premiepensionssystemet”) it sparandet i den offentli-

ga sektorn 6ver 2 procent som andel av BNP 2007 och 2008.

Kommunsektorns sparande dr nagot ldgre dn sparandet i staten
och AP-fonderna (se tabell 45).

Tabell 45 Finansiellt sparande i delsektorer

Procent av BNP

Den offentliga sektorn
Staten

AP-fonderna
Kommunsektorn

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

0,6
-0,5
0,9
0,2

1,9
0,3
1,0
0,6

2,1
0,7
1,1
0,4

STARKARE BUDGETSALDO 2007 OCH 2008

2,3
0,9
0,9
0,5

2,7
1,4
0,8
0,5

Statens budgetsaldo“ dr betydligt starkare dn det finansiella spa-
randet 2007 och 2008. Det beror pa att extra aktieutdelningar

fran statliga bolag och utférsiljningar av statliga bolag rdknas in 1

budgetsaldot, men inte i det finansiella sparandet (se tabell 46

och diagram 183).

Tabell 46 Statens finansiella sparande och budgetsaldo

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande
Procent av BNP
Justeringsposter
Férsdljning av aktiebolag
Overforing frén AP-fonden
Utldning, aterbetalning, netto
Kurs- och valutaforl./vinster
Periodiseringar
Ovrigt
Budgetsaldo
Procent av BNP
Vardeférandring, évrigt
Statsskuld, férédndring
Statsskuld (konsoliderad)
Procent av BNP
Maastrichtskuld
Procent av BNP

Kéllor: SCB, Riksgéldskontoret och Konjunkturinstitutet.

—-13
-0,5

0

4

-10
-19
-32
19
-50
—-2,0
23

28
1213
47,3
1351
52,7

49
1262
47,3
1 400
52,4

19
0,7

-12
15
-18
18
0,6
22
-40
1222
43,1
1342
47,3

46 Budgetsaldot motsvarar I8nebehovet med motsatt tecken.

28
0,9

1126
37,2
1231
40,7

44
1,4

1035
32,5
1142
35,8
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Diagram 183 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor

200 r 200
150 1 - 150
100 + - 100
50 - 50
0 0
-50 r-50
-100 -100

— Budgetsaldo
— = Finansiellt sparande

Kallor: SCB, Riksgdldskontoret och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 184 Statsskuld
Procent av BNP respektive miljarder kronor

100 T~ -~ 1500

80 - - 1200

60 1 - 900
\
N
40 - 600
20 1 - 300
LA e e e 0

0
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— Procent av BNP
== Miljarder kronor (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 185 Finansiellt sparande i
alderspensionssystemet
Procent av BNP

2~

— AP-fonderna

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Regeringen har for avsikt att silja ut statliga tillgangar+’ f6r
150 miljarder kronor under tre ar. I féreliggande prognos over
statens budgetsaldo ingér utférsiljningsinkomster pa 50 miljar-
der kronor per ar 2007 och 2008. Det rader dock fortfarande
stor osdkerhet kring tidpunkten f6r férsiljningarna och dven
beloppens stotlek.

Som ett resultat av de starka statsfinanserna och utférsilj-
ningsinkomsterna minskar statsskulden kraftigt till motsvarande
32,5 procent av BNP 2008, den ldgsta andelen sedan 1978 (se
diagram 184).

SPARANDET I AP-FONDERNA MINSKAR

Det offentliga pensionssystemet bestir numera enbart av AP-
fonderna eftersom premiepensionssystemet overforts till den
privata sektorn. Dirmed har sparandet i pensionssystemet revi-
derats ner med 1 genomsnitt 1 procent som andel av BNP for
perioden 1995-2006 (se fordjupning "Ny klassificering av pre-
miepensionssystemet”).

Sparandet i AP-fonderna har sedan 2002 legat stabilt runt
motsvarande 1 procent av BNP (se diagram 185). For aren 2007
och 2008 kommer dock sparandet att minska till f6ljd av att
pensionsutbetalningarna vixer snabbare allt eftersom antalet
pensionirer blir fler.

FORTSATT STARKA FINANSER I KOMMUNER OCH
LANDSTING

En stark arbetsmarknad tillsammans med férhallandevis héga
statsbidrag innebar att finanserna var goda i savil kommuner
som landsting 2006. En stark inkomstutveckling ger 1 ar utrym-
me f6r bide konsumtions- och investeringsdkningar och en
sinkning av skattesatsen med i genomsnitt 5 Ore.

Den fortsatt positiva sysselsittningsutvecklingen i ekonomin
leder till att skatteinkomsterna till kommunsektorn Okar i takt
med BNP. Trots att konsumtion och investeringar vixer i god
takt fortsitter det finansiella sparandet att vara hégt och motsva-
ra 0,5 procent av BNP 2007 och 2008.

Minga kommuner och landsting bér ha en buffert de nar-
maste dren for att klara de framtida demografiska utmaningarna.
Aren 2007 och 2008 ir de demografiska férhallandena gynn-
samma i kommunerna, men redan 2010 botjar kostnaderna f6r
avtalspensionerna att stiga kraftigt. Ndgra ar senare stiger dven
kostnaderna for dldreomsorgen.

47 Vasakronan AB, Nordea Bank AB, SBAB, TeliaSonera AB och Vin och Sprit AB.
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Diagram 186 BNP i Varlden exkl. OECD
Rrlig procentuell forandring

8.0
7.5
7.0
6.5 1
6.0 1
5.5
5.0 7

4.5

4.0

— Konjunkturlaget december 2006
— = Konjunkturlaget mars 2007

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 187 BNP i OECD
/&rlig procentuell férandring

4.5
4.0 1
3.57
3.0 7
2.5
2.0 1
157

1.0+

0.5

— Konjunkturlaget december 2006
— = Konjunkturlaget mars 2007

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Prognosrevideringar f6r 2007 och
2008

I detta kapitel jimfors den nya prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i december 2006. Syftet
ar att tydligg6ra de viktigaste forindringarna i prognosen och
oversiktligt redogdra f6r de bakomliggande orsakerna till de
revideringar som har gjorts.

Den internationella utvecklingen

HOGRE GLOBAL TILLVAXT 2007

Den nya informationen som kommit in sedan decemberrap-
porten tyder pa att virldsekonomin utvecklas ndgot starkare
in vad som da férutsdgs. Exempelvis uppgick BNP-tillvixten
det fjirde kvartalet 20006 till ndra 1 procent i OECD-omradet,
vilket dr hégre 4n bedémningen i féregdende prognos. For
heldret 2006 vintas global BNP nu ha 6kat med hela

5,3 procent, vilket dr 0,2 procentenheter hégre jamfort med
bedémningen i december. Framfor allt var det linderna utan-
f6r OECD-omridet som utvecklades dverraskande starkt
2006 (se diagram 180).

I stora drag stdr sig dock bilden av den internationella ut-
vecklingen frin decemberrapporten. Den globala tillvixten
fortsitter att vara stark, samtidigt som den breddas geogra-
fiskt. Sammantaget dr den globala BNP-tillvixten marginellt
uppreviderad 2007 men oférindrad 2008 (se tabell 47 och
diagram 186 och 187).

Ett positivt inslag 1 den globala konjunkturen dr den ovin-
tat starka utvecklingen i Japan. Féretagens och hushaillens
fortroende dr pé sin hogsta nivé pa ca 15 ar, och konsument-
priserna har bérjat stiga efter sex ar med deflation. Aven i
euroomradet och i vdra nordiska grannlinder vintas tillvixten
bli hogre dn vad som prognostiserades i december till f6ljd av
bla. 6verraskande starka utfall fjirde kvartalet 2006.

Statistik och indikatorer om den amerikanska ekonomin
som inkommit den senaste tiden stimmer dock ganska vil
6verens med bedémningarna i decemberprognosen. Det finns
dock en risk att den svaga bostadsmarknaden fir spridningsef-
fekter och ddmpar aktiviteten i USA och dirmed ocksa den
globala ekonomin mer 4n vad som antagits i denna prognos.
Men den mest sannolika utvecklingen ir trots allt att den ame-
rikanska ekonomin mjuklandar och utvecklas i linje med be-
démningen i december. Tillvixten f6r den amerikanska eko-
nomin 4r dirfér oférindrad jamfort med prognosen i decem-
ber.



EUROOMRADET UTVECKLAS OVANTAT STARKT

BNP-tillvixten i euroomrédet var under det fjirde kvartalet
2006 hogre dn vad som forutsigs i decemberrapporten. Bak-
om den Overraskande hoga tillvixten ldg 1 f6rsta hand ett stort
bidrag fran utrikeshandeln. Utvecklingen av hushallens kon-
sumtion 1 framfor allt Tyskland var dock svagare dn vintat. En
del av denna nedging bedéms emellertid vara viderrelaterad
och dirmed tillfillig, vilket medfor att tillvixten bedéms bli
starkare 1 bérjan av 2007.

Den ovintat starka avslutningen pa 2006 och indikationer
om fortsatta goda tillvaxtforutsittningar under den narmaste
tiden medfor att BNP-tillvixten f6r euroomrddet dr upprevi-
derad med 0,3 procentenheter 2007 (se tabell 47). Vidare har
situationen pd arbetsmarknaden fortsatt att ljusna och arbets-
l6sheten blir nagot ligre 4n vad som prognostiserades i de-
cember. Resursutnyttjandet bedéms dirfér vara ndgot mer
anstringt under 2007-2008, vilket medfér att ECB antas héja
refirdntan i ndgot snabbare takt jimfért med bedémningen i
decemberrapporten (se tabell 47).

Tabell 47 Nuvarande prognoser for omvéariden
jamfort med prognosen i december 2006
,&rlig procentuell férandring nér annat inte anges

BNP
USA 2,6 0,0 2,8 0,0
Japan 2,7 0,4 2,3 0,3
Danmark 2,5 0,2 2,0 0,0
Finland 3,6 0,6 2,8 0,2
Norge 2,7 0,2 2,6 0,1
Euroomradet 2,5 0,3 2,2 0,0
Tyskland 2,3 0,6 2,0 0,1
Frankrike 2,1 0,0 2,2 0,0
Storbritannien 2,8 0,1 2,5 -0,1
Nya EU-l&ander 4,8 0,0 4,8 0,0
OECD 2,8 0,1 2,7 0,0
Kina 10,0 0,0 9,5 0,0
Vérlden 4,8 0,1 4,5 0,0
Federal funds target rate! 5,25 0,00 4,75 0,00
ECB:s refiranta’ 4,00 0,25 4,25 0,25
Dollar/Euro? 1,32 -0,01 1,32 -0,01
Oljepris® 57 -1 54 0

! Procent, vid drets slut. 2Niv8, vid arets slut. * Dollar per fat.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2006. Ett positivt varde anger en upprevidering.

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 188 BNP
Arlig procentuell forandring

— Konjunkturlaget, december 2006
— = Konjunkturlaget, mars 2007

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Fasta bruttoinvesteringar

Rrlig procentuell forandring

104

— Konjunkturlaget december 2006
— = Konjunkturlaget mars 2007

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 190 Oppen arbetsléshet

Procent av arbetskraften, sésongrensade kvar-

talsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

3.5

Utvecklingen i Sverige

BNP-TILLVAXTEN REVIDERAS UPP

I 4r och nista 4r bedéms BNP ¢ka snabbare 4n vad som fo1-
utsdgs 1 decemberrapporten (se diagram 188 och 189 samt
tabell 48). Framfér allt dr det investeringarna som utvecklas
starkare. Orsaken till upprevideringen beror framfér allt pa att
flertalet branscher i SCB:s senaste investeringsenkit, som pub-
licerades i mars, redovisade ovintat hdga investeringsplaner
f6r 2007. Dirtill fortsitter bostadsbyggandet att 6ka snabbare
an vad som forutsags i decemberrapporten. Investeringarna ar
dirf6r uppreviderade med hela 2,8 procentenheter 2007 och
med 0,2 procentenheter 2008 (se diagram 189 och tabell 48).
Vidare har timlénerna reviderats upp 2007 och 2008, bl.a.
som en f6ljd av att de nya avtalen som slutits f6r industrin
blivit ndgot hégre dn vintat. Dessutom vixer sysselsittningen
nagot snabbare 4n vad som foérutsags i decemberrapporten.
Sammantaget medfor detta en starkare inkomstutveckling for
hushillen under 2007 och 2008 jaimfért med prognosen i de-
cember. Detta bidrar till att hushéllens konsumtion dr uppre-
viderad med 0,2 procentenheter 2008. Aven exporten ir upp-
reviderad 2007—2008, bl.a. pa grund av ovintat starka utfall
och en nagot svagare krona jimfért med prognosen i decem-

ber.

LAGRE ARBETSLOSHET

Den starkare utvecklingen av den svenska ekonomin, jimfort
med bedémningen i decemberrapporten, uppkommer genom
att bade arbetade timmar och arbetsproduktiviteten vixer
starkare under 2007-2008. For 2007 bedéms den hogre pro-
duktionen till stérsta delen uppkomma genom en starkare
arbetsproduktivitetstillvixt, medan det f6r 2008 dr framfor allt
antalet arbetade timmar som utvecklas starkare 4n vad som
forutsags 1 decemberprognosen (se tabell 48).

Detta medfor dven att sysselsittningstillvixten utvecklas
snabbare och den reguljira sysselsittningsgraden i dldersgrup-
pen 20—64 ér 6kar dirfor till 80,4 procent 2008, vilket 4r en
upprevidering med 0,1 procentenheter jamfért med progno-
sen i december. Den 6ppna arbetslosheten har reviderats ner
mer dn 6kningen av sysselsittningen under 2007 eftersom
arbetsutbudet férutses utvecklas nigot svagare jaimfért med
prognosen i december (se diagram 190 och tabell 48).

MER ANSTRANGT RESURSUTNYTTJANDE

Den starkare produktions- och sysselsittningstillvixten under
de ndrmaste aren, jaimfért med bedémningen i decemberrap-
porten, medfér att BNP-gapet blir betydligt storre dn vad som
da forutsags. Detta beror pa att upprevideringen av produk-



tionen under 2007-2008 frimst bedéms vara en f6ljd av en
overraskande hog efterfrigetillvixt. Bedomningen av ekono-
mins utbudssida, dvs. potentiell BNP, paverkas dirfor inte i
ndgon stérre omfattning av upprevideringen av tillvixten.
Sammantaget dr arbetsmarknadsgapet oférindrat 2007 och
uppreviderat med 0,2 procentenheter 2008, medan BNP-gapet
ar uppreviderats med 0,4 procentenheter 2007 och med 0,6
procentenheter 2008 (se diagram 191 och tabell 48).

HOGRE LONER MEN FORTSATT LAG INFLATION

De forsta avtalen inom industrin har slutits och flera av avta-
len medfor att de avtalsmissiga arbetskostnaderna 6kar med
10,2 procent under en tredrsperiod. Konjunkturinstitutet juste-
rar mot denna bakgrund upp prognoserna f6r 16nedkningarna
i jamforelse med den bedémning som gjordes i december. 1
niringslivet bedéms timlénerna stiga med 4,1 procent 2007
och med 4,5 procent 2008, vilket dr en upprevidering med 0,3
procentenheter 2007 och med 0,4 procentenheter 2008.

Trots ett mer anstringt resursutnyttjandet 4r inflationen
nedreviderad 2007 (se diagram 192 ). Det beror pa att energi-
priserna har utvecklats betydligt svagare jamfort med progno-
sen i december samt att enhetsarbetskostnaden under 2006
och 2007 ir ligre jimfért med prognosen i december, till £61jd
av att arbetsproduktivitetstillvixten dr uppreviderad 2006 och
2007 (se tabell 48 och diagram 193). De hogre 16ne6kningarna
medfor dock att enhetsarbetskostnaden i ndringslivet stiger
négot snabbare 2008 dn vad som férutsags i decemberrappor-
ten. Vidare driver de hégre energipriserna och det storre
BNP-gapet pa inflationen under 2008. Inflationen i termer av
UND1X ir dirfér uppreviderad med 0,3 procentenheter 2008.

ANNU STARKARE OFFENTLIGA FINANSER

Den offentliga sektorns utgifter har reviderats ner jamfort
med decemberprognosen. Forindringarna beror bla. pa att
transfereringarna till hushallen har reviderats ner till £6ljd av
en ligre arbetsloshet och hogre sysselsittning. I foreliggande
prognos ingdr dven att de aviserade utférsiljningarna av statli-
ga bolag ger utforsiljningsinkomster pa 50 miljarder kronor
bade 2007 och 2008. Som ett resultat av detta minskar stats-
skulden 1 motsvarande grad, vilket i sin tur medfor att statens
rinteutgifter har reviderats ned. Samtidigt kommer de offent-
liga inkomsterna bli hégre 2007 4n vad som forutsags 1 de-
cemberrapporten. Orsaken dr bl.a. att kapitalskatterna dr upp-
reviderade. Sammantaget medfor de ldgre utgifterna 2007—
2008 och de hogre inkomsterna 2007 att den offentliga sek-
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Diagram 191 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar, sdsong-
rensade kvartalsvarden

-4 T T T T T T
00 02 04 06 08

— Konjunkturlaget, december 2006
— = Konjunkturlaget, mars 2007

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 UND1X-inflationen
Arlig procentuell féréndring

257

201

15+

1.0+

0.5

— Konjunkturlaget december 2006
— = Konjunkturlaget mars 2007

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 193 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

— Konjunkturlaget december 2006
— = Konjunkturlaget mars 2007

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



120 Prognosjamforelse

torns finansiella sparande 4r uppreviderad med 0,5 procenten-
heter 2007 och med 0,7 procentenheter 2008 (se tabell 48).4s

Tabell 48 Nuvarande prognos for Sverige jamfort med
prognosen i december 2006.
ﬂrlig procentuell forandring nar annat inte anges

Nyckeltal

KPI, 8rsgenomsnitt 1,7 -0,2 2,2 0,3
UND1X, drsgenomsnitt 0,9 -0,3 1,7 0,3
Timldn i naringslivet (KL) 4,1 0,3 4,5 0,4
Reporanta’ 3,50 0,0 4,00 0,0
10-8rig statsobligationsranta! 4,1 0,0 4,5 0,0
TCW-index? 125,6 1,6 124,5 0,1
Sysselsattning 2,2 0,1 1,2 0,1
Oppen arbetsléshet? 4,8 -0,2 4,3 -0,2
Produktivitet i naringslivet® 2,4 0,5 2,3 0,0
Bytesbalans* 7,1 0,3 7,2 0,4
Offentligt finansiellt

sparande*’ 2,3 0,5 2,7 0,7

Forsodrjningsbalans

BNP 3,9 0,3 3,4 0,2
Hushallens konsumtion 3,8 -0,1 3,5 0,2
Offentlig konsumtion 1,4 -0,1 1,1 -0,1
Fasta bruttoinvesteringar 9,1 2,8 4,7 0,2
Lagerinvesteringar® 0,2 0,0 0,0 0,0
Export 7,1 0,2 6,4 0,3
Import 8,6 0,4 6,1 0,1
Resursutnyttjande

Potentiellt arbetade timmar® 1,1 -0,1 0,6 0,0
Faktiskt arbetade timmar® 2,2 0,0 1,3 0,2
Arbetsmarknadsgap’ -0,1 0,0 0,6 0,2
Potentiell BNP® 3,5 -0,1 3,0 0,1
Faktisk BNP® 4,1 0,3 3,3 0,2
BNP-gap® 0,3 0,4 0,6 0,6

! Procent, vid &rets slut. 2 Niva, vid &rets slut. > Procent av arbetskraften.

4 Procent av BNP. ®Féréndring i procent av BNP fbregéende ar.

® Kalenderkorrigerad. ” Faktiska arbetade timmars avvikelse fr@n potentiellt
arbetade timmar. ® BNP:s avvikelse i procent fran potentiell BNP. 7 Se fotnot 49
huvudtexten angdende foréndringar av definitionen av offentligt finansiellt
sparande.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2006. Ett positivt vérde anger en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

48 Frédn och med berdkningarna i mars 2007 redovisas premiepensionssystemet
inom den privata sektorn i stallet fér som tidigare inom den offentliga sektorn.
Detta medfor att den offentliga sektorns finansiella sparande minskar med ca
1 procentenhet av BNP jamfort med det tidigare redovisningssystemet (se
fordjupning "Ny klassificering av premiepensionssystemet”). For att kunna
utvardera prognoserna for offentligt finansiellt sparande ar dérfér prognosen
som gjordes i december nedjusterad med den bedémda effekten pa offentligt
finansiellt sparande av att premiepensionssystemet nu redovisas i den privata
sektorn i stéllet for i den offentliga sektorn.



Utvardering av prognoserna for
20006

Konjunkturinstitutet har som uppdrag att gbra prognoser over
den makroekonomiska utvecklingen. Enligt Konjunkturinsti-
tutets direktiv ska prognoserna vara tillférlitliga och vildoku-
menterade s att de kan anvindas som beslutsunderlag 1 savil
offentlig som privat sektor. Hog precision i prognoserna ar
sdledes av stor betydelse.

Att utvirdera tidigare prognoser ir ett viktigt led i att f6r-
bittra kommande prognoser samt att skapa en uppfattning om
prognosprecisionen. I féljande avsnitt gérs en utvirdering av
Konjunkturinstitutets prognoser f6r 2006 samt hur dessa pro-
gnoser stir sig i forhallande till andra prognosmakares
prognoser fo6r 2006.

Konjunkturinstitutets prognoser for 2006

BNP vixte med 4,4 procent dr 2006 enligt det prelimindra
utfallet frin nationalrakenskaperna. Tillvixten var 6verraskan-
de hog. BNP-tillvixten underskattades i samtliga prognoser
som Konjunkturinstitutet publicerade f6r 2006 (se diagram
194). Den starka tillvixten har drivits av bade en starkare sys-
selsdttningsutveckling och en starkare produktivitetstillvixt dn
vad som forutsigs i prognoserna (se tabell 49). Trots detta har
prognosen f6r den 6ppna arbetslésheten varit stabil och traff-
sdker i samtliga prognoser som publicerats £&r 2006 (se dia-
gram 195). Aven prognosen fér inflationen gjorda under 2005
och 2006, mitt som foérandring 1 UND1X, har varit relativt
triffsiker (se diagram 190).

OVANTAD HOG PRODUKTION

I samband med att den forsta prognosen f6r 2006 publicera-
des i juni 2004 fanns det tydliga tecken pa att den svenska
konjunkturaterhimtningen tagit fart, efter konjunkturned-
gangen 2001-2003. I prognosen forutsags att tillvixten i Sve-
rige skulle ta fart under 2004 for att sen vixa med god fart
under 2005-2006, eftersom de underliggande drivkrafterna
bedémdes vara starka. De monetira férhillandena bedémdes
vara expansiva, foretagen bedémdes ha hoga vinster och in-
komsterna f6r bade offentlig sektor och hushall utvecklas
starkt, samtidigt som den internationella efterfragetillvixten
utvecklades starkt. Detta férutsags stimulera efterfrigan som
torvintades vixa relativt snabbt under 2004-2000.
Arbetsmarknaden vintades ta fart under 2005 och savil
arbetade timmar som sysselsittning bedémdes 6ka relativt
starkt under 2006. Den starka efterfrigetillvixten och den allt

Prognosjamforelse 121

Diagram 194 Prognoser for BNP 2006
vid olika tidpunkter
Procentuell férandring

B 5
4-""”’”””””””””””::——'4
3"'_':';'; """ — -3
2 -2
14 -1

04:2 04:3 04:4 05:1 05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4

=1 Prognos
— Utfall

Anm. Diagrammet visar de 11 prognoser som
Konjunkturinstitutet har gjort for ar 2006. Sta-
peln bendmnd 04:2 avser prognosen som gjordes
i juni 2004, 04:3 avser prognosen som gjordes i
augusti 2004, o.s.v. t.o.m. 06:4 som avser pro-
gnosen som gjordes i december 2006.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Prognoser for oppen ar-
betsloshet 2006 vid olika tidpunkter
Procent av arbetskraften

B -6
R B e i === -5
44 -4
31 -3
21 -2
11 -1

0 0
04:2 04:3 04:4 05:1 05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4

= Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 194.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 196 Prognoser for UND1X
2006 vid olika tidpunkter
Procentuell féréandring

20 2.0
s 15
1.0 [ ] 1.0
0.5 -05

0 0.0
04:2 04:3 04:4 05:1 05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4

= Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 194.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 197 Prognoser for export av
varor och tjanster 2006 vid olika tid-
punkter

Procentuell férandring

20 - mmmmm oo -10
8 ---mmmmmmmmmmmmmmeons ___ oI
R o -6
44 -4
2 -2

T
04:2 04:3 04:4 05:1 05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4

= Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 194.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 198 Prognoser for global BNP
2006 vid olika tidpunkter
Procentuell férandring

B -6
4-———————— -4
3 -3
2+ -2
14 -1

0 0
04:2 04:3 04:4 05:1 05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4

= Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 194.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 199 Prognoser for total in-
hemsk efterfrdgan 2006 vid olika tid-
punkter

Procentuell férandring

O r4.0
3.01 T p— -3.0
2.01 -2.0
1.0+ -1.0
0 0.0

04:2 04:3 04:4 05:1 05:2 05:3 05:4 06:1 06:2 06:3 06:4

=1 Prognos

— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 194.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ljusare bilden pd arbetsmarknaden medfdrde att resursutnytt-
jandet bedomdes stiga under 2004—2006. Under 2006 bed6ém-
des dock resutnyttjandet och inflationstycket fortfarande vara
relativt lagt. I juniprognosen 2004, benimnd 04:2 i diagram-
men, bedémdes dirfér BNP 6ka med 2,8 procent 2006 (se
diagram 194).

Under hésten 2004 och det f6rsta halvaret 2005 revidera-
des BNP-tillvixten f6r 2006 endast marginellt. I samband med
konjunkturlidget i december 2005 reviderades dock BNP-
tillvixten f6r 2006 upp ganska mycket. Upprevideringen be-
rodde frimst pa att exporten reviderades upp med drygt
2 procentenheter, till f6ljd av framfor allt en starkare interna-
tionell efterfragan och en svagare krona (se diagram 197 och
diagram 198). I samtliga Konjunkturinstitutets prognoser un-
der 2006 fortsatte tillvixten f6r 2006 successivt att revideras
upp. Revideringarna berodde frimst pa att den globala eko-
nomin utvecklades ovintat starkt, vilket medférde att progno-
serna 6ver den globala tillvixten och féljaktligen den svenska
exporttillvixten f6r 2006 successivt reviderades upp (se dia-
gram 198 och 199). Konjunkturinstitutet prognoser éver den
inhemska efterfragan har dock varit i linje med utfallet i samt-
liga prognoser som gjordes under 2006 (se diagram 199). I
decemberprognosen 2006 bedémde Konjunkturinstitutet
BNP-tillvixten till 4,3 procent vilket var 0,1 procentenheter
ligre dn det preliminira utfallet fran nationalrikenskaperna.

SMA REVIDERINGAR AV RESURSUTNYTTJANDET

Konjunkturbilden, dvs. bedomningen av resursutnyttjandet,
£6r 20006 har 1 stort sett varit densamma i samtliga prognoser
som Konjunkturinstitutet publicerat £6r 2006. Konjunkturin-
stitutet prognoser 6ver resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
och inflationen har dirfér endast reviderats marginellt (se
prognoserna avseende ppen arbetsléshet och inflation 1 tabell
49). BNP-tillvixten har dock reviderats upp ganska mycket.
Orsaken till denna utveckling 4r att den potentiella tillvaxttak-
ten i ekonomin ocksé har reviderats, dvs. synen pa hur fort
svensk ekonomin kan vixa utan att resursutnyttjandet blir
anstringt och inflationen tar fart har héjts. Framfor allt 4r det
synen pé det potentiella arbetsutbudet som har reviderats upp,
men dven den potentiella produktiviteten har reviderats upp.



TRAFFSAKRA ARBETSLOSHETSPROGNOSER TROTS
OVERRASKANDE STARK SYSSELSATTNINGSOKNING

I den férsta prognosen fran juni 2004 bedéms att arbetslésheten
skulle bli 5,1 procent ar 2006.4 Prognosen har direfter endast
reviderats marginellt (se tabell 49 och diagram 195). Som fram-
gar av tabell 49 och diagram 10 underskattades emellertid syssel-
sattningstillvixten 1 samtliga prognoser som Konjunkturinstitu-
tet publicerade férutom i decemberprognosen 2006, trots att den
Oppna arbetslsheten blev ndgot hégre 4n vad som prognostise-
rades. Det beror framfor allt pa att arbetsutbudet har utvecklats
ovintat starkt.

Tabell 49 Konjunkturinstitutets prognoser for 2006
Arlig procentuell férandring och arsgenomsnitt

BNP 2,9 2,8 2,9 3,6 3,7 3,8
Hushallens konsumtion 3,1 2,7 2,8 3,3 3,3 2,8
Offentlig konsumtion 0,4 0,9 0,8 1,2 1,6 1,6
Fasta bruttoinvesteringar 6,7 6,0 6,9 6,7 7,0 7,3
Lagerinvesteringar? 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0
Export 6,1 5,6 5,6 7,9 8,0 8,2
Import 6,9 6,4 6,9 8,5 9,0 7,8
Total inhemsk efterfragan 3,0 2,9 3,2 3,5 3,7 3,3
Produktivitet i naringslivet 2,4 2,9 3,0 3,1 3,1 3,1
Sysselséattning 1,0 0,6 0,7 1,3 1,7 1,7
Oppen arbetsléshet? 5,0 5,4 5,4 5,0 4,9 51
KPI-inflation, &rsgenomsnitt 1,7 1,0 1,0 1,2 1,4 1,4
UND1X-inflation, &rsgenomniitt 1,3 1,1 1,2 1,1 1,3 1,3
Reporanta®® 2,75 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
10-8rig statsobligationsranta® 4,9 4,4 4,3 4,3 4,1 4,2
Bytesbalans* 6,3 53 4,9 5,9 6,1 6,6
Offentligt finansiellt sparande* 0,4 -0,1 0,6 1,2 2,5 2,8
BNP, Varlden® 4,4 4,2 4,2 4,4 4,5 4,9

! Forandring i procent av BNP foregdende ar. 2 Procent av arbetskraften enligt nya
AKU. Prognosen t.o.m. marsprognosen 2005 &r uppjusterad med den av SCB
uppskattade omlaggningseffekten pd 0,4 procentenheter. 3 Procent, vid arets slut.
“Procent av BNP.> Fér vissa lander &r utfallet prognoserat. ® Fér alla prognoser
forutom i december 2006 &r reporédntan som publicerades av Konjunkturinstiuttet
en rekommendation av vad som bedéms vara en lamplig reopranta och inte en
prognos pa hur Riksbanken satter rantan.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

49 p§ grund av omlaggningen av Arbetskraftsundersékningen (AKU) &r det svart att
utvérdera arbetsléshetsprognoserna for 2005. Statistikomldggningen bedéms av
SCB ha hojt den uppmatta arbetslésheten med 0,4 procentenheter. For att kunna
utvardera arbetsloshetesprognoserna som &r gjorda innan varen 2005 ar darfor
dessa prognoser uppjusterade med 0,4 procentenheter.
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Diagram 200 BNP-tillvaxt 2006

Procentenheter
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mmm Prognosfel
=1 Bias

Anm. Prognosfelet avser de fel, i absoluta tal, som
gjordes i genomsnitt i fyra prognoser avseende 2006,
dvs. pa varen och hésten 2005 och 2006. Siffrorna
visar nar respektive prognosinstituts prognoser i

genomsnitt publicerades i forhallande till KI:s prognoser

matt i manader, dar ett positivt tecken betyder att

prognoserna har publicerats senare an KI:s prognoser.

F6r Konjunkturinstitutet ingdr mars- och
augustiprognoserna. For att undersdka hur stor
betydelse publiceringstillféllet har for skillnader i
prognosprecisionen mellan olika prognosmakare
analyseras dven en alternativ prognos for

Konjunkturinstitutet dér juni- och

decemberprognoserna anvands istéllet for mars- och
augustiprognoserna (benamns “Alt KI”). Instituten ar

Finansdepartementet (FID), Handelns utredningsinstitut

(HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen
(LO), Nordea (NB), Riksbanken (RB), SEB,
Handelsbanken (SHB) och Svenskt naringsliv (SN).

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 201 BNP-tillvaxt, 1997—-2006

Procentenheter
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Anm. Prognosfelet avser de fel, i absoluta tal, som har
gjort i genomsnitt under 1997-2006, dvs. varen och
host innevarande &r samt var och host foregdende ar.
Biasen ar genomsnittlig dverskattning, dvs.
medelavvikelsen vilket indikerar systematiska under-
eller éverskattningar av variabeln. Siffrorna visar nar
respektive prognosinstituts prognoser i genomsnitt
publicerades i forhdllande till KI:s prognoser matt i

mé&nader.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Jamforelse med andra prognosmakare

Ekonomin utsitts hela tiden f6r ovintade hindelser, som t.ex.
naturkatastrofer, vilka 4r oméjliga att férutse. Dessutom revide-
ras statistiken i efterhand. Prognosfelen for ett enskilt ar dr dér-
for en dilig indikator pa om prognosen har varit ”bra” eller ”da-
lig” med hinsyn till den information som fanns vid prognostill-
fallet. Ett sitt att utvirdera Konjunkturinstitutets prognoser dr
dirfor att jimfora prognosfelen for ett antal nyckelvariabler
mellan olika prognosmakare.

En sadan prognosjimférelse dr emellertid forknippad med
flera begrinsningar och blir litt missvisande. Till exempel publi-
ceras prognoserna vid olika tidpunkter vilket innebir att pro-
gnosmakarna inte har tillgang till samma information. Det blir
sarskilt viktigt ndr vissa prognosmakare har tillging till speciellt
viktig information sdsom ett nytt utfall frin nationalrikenska-
perna. I denna jimforelse gors ett forsék att reducera detta pro-
blem genom att jimféra prognoser som publiceras vid sa likarta-
de tidpunkter som mojligt.

Utover skillnader i tillgdng till information kan olika pro-
gnosantaganden forsvira jaimforbarheten mellan olika prognos-
institut. Konjunkturinstitutet gor exempelvis ingen prognos pa
finanspolitiken utan utgar frin redan beslutade atgirder och
regler. Det innebir att prognosen inte enbart 4r inriktad pa att
minimera prognosfelen.

Ett annat problem ir vilket utfall prognosen ska jaimféras
med. Nationalrikenskapsdata revideras ofta i efterhand, vilket
medfor att prognosprecisionen skiljer vid jimforelse med olika
utfall. Exempelvis kan prognosen jaimfoért med det férsta utfallet
framsta som traffsiker, men nar utfallet senare revideras visar
det sig att prognosen var betydligt simre jimfort med det senas-
te utfallet. I f6ljande utvirdering jimfors prognoserna med det
torsta preliminira utfallet.

Slutligen ar det svart att utifrin en prognosjimforelse som
analyserar prognosprecisionen for ett antal nyckelvariabler avgo-
ra vilket prognosinstitut som ér ”’bést” respektive ’simst”. For
att avgOra detta masta ocksa andra faktorer beaktas som detaljri-
kedomen i prognosen, konsistensen i de olika delarna i progno-
sen samt formagan att forutse vindpunkter i ekonomin. Trots
dessa begrinsningar kan en prognosjimférelse ge en viss upp-
fattning om hur vil Konjunkturinstitutets prognoser star sig i
forhallande till andra konjunkturbedémares prognoser.

De matt som har anvints for utvirderingen dr prognoser-
nas medelavvikelse och absoluta medelavvikelse gentemot
utfall. Medelavvikelsen indikerar systematisk under- eller
overskattning av variabelns férindringstakt, och benimns
hidanefter bias, dir en positiv bias innebdr att variabeln ige-
nomnsitt har éverskattats. For att inte prognoser pa variabler
som kraftigt 6ver- och underskattas olika ar ska framstd som
traffsikra, mats prognosfelen som den genomsnittliga absolu-



ta avvikelsen. Det ar de absoluta felen som nedan benamns
prognosfel.

BNP-TILLVAXTEN 2006 UNDERSKATTADES

I likhet med Konjunkturinstitutet underskattade vriga pro-
gnosmakare BNP-tillvixten f6r 20006 i prognoserna som gjordes
under 2005 och viren 2006. I genomsnitt underskattades BNP-
tillvixten f6r 2006 med 0,9 procentenheter i prognoserna som
gjordes under 2005 och 2006 (se diagram 200). Det kan jamféras
med att det under perioden 1997-2006 i genomsnitt inte finns
ndgon systematisk tendens till att 6ver- eller underskatta BNP-
tillvixten (se diagram 201). Senast BNP-tillvixten underskatta-
des i samma utstrickning var i de prognoser som gjordes for
1999. Aven prognosfelen fér 2006 var stérre dn det historiska
genomsnittet for samliga prognosmakatre. Handelsbanken och
LO hade de ligsta prognosfelen 2006 och Konjunkturinstitutet
hade nagot hogre prognosfel jimfért med genomsnittsprogno-
sen (se diagram 200). Om man i stillet f6r Konjunkturinstitutets
mars- och augustiprognoserna anvinder juni- och decemberpro-
gnoserna blir emellertid Konjunkturinstitutets prognosfel lika
sma som f6r LO och Handelsbanken (se ”Alt KI” i diagram
200). Detta illustrerar att publiceringstillfillet har stor betydelse
tor prognosprecisionen.

I likhet med prognoserna f6r BNP gor de olika prognosma-
karna mycket likartade prognosfel avseende enskilda poster i
forsorjningsbalansen. Det beror troligen pa att de flesta pro-
gnosmakare har tillgang till samma information, tolkar informa-
tionen pa ett likartat sitt samt kanske vill undvika stora avvikel-
ser fran andra prognosmakare. Exempelvis 6verskattade alla
prognosmakarna hushéllens konsumtion trots att BNP-tillvixten
som helhet underskattades relativt mycket. Som framgir av dia-
gramm 202 och 203 har Konjunkturinstitutet, trots tidigare pub-
liceringar, relativt triffsdkra prognoser for investeringar men har
relativt stora prognostfel f6r offentlig konsumtion.

ARBETSLOSHETEN VAR OVERRASKANDE HOG

Trots den ovintat starka produktions- och sysselsittningstillvix-
ten har samtliga prognosmakare underskattat arbetslésheten
20006 (se diagram 204). Detta indikerar att dven 6vriga prognos-
makare underskattade den kraftiga arbetsutbudsckningen under
2006. Underséks en lingre period har de flesta prognosinstitut
dock ingen systematisk tendens att 6ver- eller att underskatta
arbetslosheten (se diagram 205). SEB hade de ligsta prognosfe-
len 2006 f6ljd av Konjunkturinstitutet.

TRAFFSAKRA INFLATIONSPROGNOSER

Som framgar av diagram 206 har de flesta prognosmakare sma
prognosfel f6r KPI 2000, trots att KPI-inflationen blev betydligt
ligre 4n Riksbankens inflationsmdl pd 2 procent. Fér 2006 finns
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Diagram 202 Investeringar 2006
Procentenheter

3.0
2.0+
1.0+
0.0 1

-1.0 7

-2.07

-3.0 -3.0

KI SN RB HUI FID LO  NB SEB SHB AltK|
0 +025 +0,5 +1 +125 +15 +1,75 +2 +3 +35
mmm Prognosfel

1 Bias

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 Offentlig konsumtion
2006

Procentenheter
10 - e r1.0

-1.0 T T T T T T T T T -1.0
Kl SN RB HU FID LO NB_ SEB SHB A\Ig%

0 +0,25 +0,5 +1 +1,25 +15 +1,75 +2 +3 +3;

mm Prognosfel

[ Bias

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 204 Oppen arbetsléshet 2006
Procentenheter

0.6 -——== - m oo 0.6
0.4+ 0.4
0.2 F0.2
0.0+ - 0.0
-0.2 1 0.2
-0.44 -0.4
-0.6 -0.6

T T T T T T T T T
KI SN RB HUI FID LO NB SEB SHB AltK|
0 +025 +05 +1 +1,25 +15 +1,75 +2 +3 +35
mmm Prognosfel

= Bias

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 205 Oppen arbetsléshet,
1997—-2006

Procentenheter

051
0.4+
0.3
0.2
0.1
0.0

-0.17

-0.2

-0.3 T T T T T T T T T -0.3
KI SN HUI SEB LO RB FID NB SHB AltKI

0 +05 +0,6 +0,7 +0,9 +0,9 +1 +1 +11 +35

wmm Prognosfel

=1 Bias

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 206 KPI-inflation 2006
Procentenheter

0.6 7 = 0.6
0.4 Jl - 0.4
0.2

0.0

0.2 | e F-0.2
04| F-0.4
-0.6

T T T T Al T T T ™
KI SN RB HUl FID LO NB_ SEB SHB AltK|
0 +0,25 +0,5 +1 +1,25 +15 +1,75 +2 +3 +3,
mm Prognosfel

1 Bias

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 207 KPI-inflation, 1997—-2006
Procentenheter

0.8 e 0.8
06l -0.6
s l-B-BK BB BB BB o
0.2 - = S R 102

KI SN HUI SEB LO RB FID NB SHB AltKI
0 +05 +06 +0,7 +0,9 +09 +1 +1 +11 +35
= Prognosfel

= Bias

Kalla: Konjunkturinstitutet.

det inte heller ndgon tendens till Gverskattning av inflationspro-
gnosen, vilket var fallet under perioden 1997-2006 f6r alla pro-
gnosmakare (se diagram 207) Aven fér KPI hade SEB de mest
triffsikra prognonserna 2006 £6ljd av Finansdepartementet.
Konjunkturinstitutets prognosfel f6r KPI 2006 var ungefir lika
stort som det genomsnittliga prognosfelet.

BNP:S KOMPONENTER OCH BNP-NIVA

Det finns ménga olika sitt att utvirdera prognosprecisionen.
Forutom att undersdka prognosprecisionen for ett antal centrala
variabler som BNP, KPI och arbetsloshet kan det bl.a. vara in-
tressant att undersoka prognosprecisionen fér delkomponenter-
na i BNP och den ackumulerade BNP-tillvixten under tva ar
(’BNP-nivd”).

En BNP-prognos kan framsta som triffsiker trots att det dr
stora prognosfel pa forsérjningsbalansens delkomponenter. Om
t.ex. hushillens konsumtion underskattas och exporten samtidigt
Overskattas kan BNP prognosen dndd framstd som triffsiker.
Att summera prognosfelen for forsérjningsbalansens enskilda
komponenter ger dirmed en indikation pd hur vil prognosma-
karna foérutsett vilka drivkrafter som ligger bakom BNP-
tillvixten.

Den metod som anvints vid utvirderingen nedan utgér frin
siadana summerade prognosfel, men dessutom har prognosfelen
viktats med respektive variabels andel av BNP. Viktningen har
gjorts eftersom det 4r relativt sett viktigare att géra goda be-
démningar av de poster i f6rsorjningsbalansen som utgdr en
storre del av BNP. Ett prognosfel av en given storlek pd hushdl-
lens konsumtionstillvixt dr t.ex. av storre betydelse for felet pd
BNP-tillvixten dn ett lika stort fel £6r offentlig konsumtion eller
investeringar.

I tabell 50 visas prognosfelen f6r summan av forsérjningsba-
lansens poster £6r 2006 och i tabell 51 visas de genomsnittliga
prognosfelen under de senaste 10 dren. Jimfért med de andra
prognosmakarna har Konjunkturinstitutet f6r 2006 gjort bittre
prognoser pé férsorjningsbalansens delkomponenter dn for
BNP (se tabell 50). En orsak till detta dr att Konjunkturinstitutet
har férhallandevis stort prognosfel £6r nettoexporten, dvs. pro-
gnosfelen i export och import tar ut varandra i stérre utstrick-
ning for de andra prognosmakarna.



Tabell 50 Prognosfel 2006

KI (0) 1,00 1,03 2,00
SN (+0,25) 1,30 1,62 2,60
RB (+0,5) 0,90 1,18 1,80
HUI (+1,0) 1,25 1,81 1,50
FID (+1,25) 1,05 1,13 2,10
LO (+1,5) 0,75 1,14 1,50
NB (+1,75) 0,85 1,08 1,70
SEB (+2,0) 1,02 1,23 2,05
SHB (+3,0) 0,75 0,91 1,50
Medelvarde 0,96 1,20 1,92
Alt. KI® (+3,5) 0,75 0,94 1,55

! Avser prognosfel fér summan av férsérjningsbalansens komponenter. 2 Avser
prognosfelet for summan av prognoserna gjorda under innevarande &r samt
foregdende &r for BNP-tillvaxten. 3 Alt. KI avser KI:s juni- och decemberprognos
jamfoért med KI dar mars och augustiprognosen anvandes.

Anm. Prognosfelet avser de fel, i absoluta tal, som har gjort i genomsnitt under
2006. Siffrorna inom parantesen visar nar respektive prognosinstituts prognoser i
genomsnitt publicerades i férhdllande till KI:s prognoser métt i manader.

Nir prognoserna anvinds som underlag f6r en bedémning
av penning- och finanspolitikens inriktning ér det tillvixtutsik-
terna under de nirmaste tvd dren som ar relevanta, snarare an
tillvixten under ett 4r. Ett annat utvirderingsmatt dr dirfor bias
och prognosfel f6r den ackumulerade BNP-tillvixten de tva
kommande dren ("BNP-niva”

Med detta matt berdknas prognosfelen f6r summan av pro-
gnoserna gjorda for innevarande och nista ar. Om BNP-
tillvixten Gverskattas f6r innevarande ir, men underskatts for
nista dr kan den prognostiserade nivin pa BNP hamna ritt mot
slutet av nista ar dven om triffsikerheten dr ldg for tillvixten ett
enskilt ar. Riksbanken har i genomsnitt bist prognosprecision
f6r ”BNP-nivan” under perioden 1997-2006 (se tabell 51), dvs.
prognosfelen for innevarande ar och nista ar har tagit ut var-
andra i storre utstrickning dn f6r de andra prognosinstituten.
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Tabell 51 Genomsnittligt prognosfel f6r perioden 1997—-2006

KI (0) 0,68 2,28 1,35
SN (+0,5) 0,87 2,56 1,74
HUI (+0,6) 0,75 2,60 1,55
SEB (+0,7) 0,65 2,36 1,30
LO (+0,9) 0,68 2,29 1,37
RB (+0,9) 0,64 2,45 1,27
FID (+1,0) 0,68 2,29 1,37
NB (+1,0) 0,69 2,28 1,35
SHB (+1,1) 0,79 2,16 1,57
Medelvarde 0,71 2,37 1,41
Alt. KI® (+3,5) 0,58 2,14 1,15

! Avser prognosfel fér summan av férsérjningsbalansens komponenter. 2 Avser
prognosfelet for summan av prognoserna gjorda under innevarande &r samt
foregdende &r for BNP-tillvaxten. 3 Alt. KI avser KI:s juni- och decemberprognos
jamfort med KI dar mars och augustiprognosen anvandes.

Anm. Prognosfelet avser de fel, i absoluta tal, som har gjort i genomsnitt under
perioden 1997-2006. Siffrorna inom parantesen visar nar respektive
prognosinstituts prognoser i genomsnitt publicerades i férhallande till KI:s
prognoser matt i manader.
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