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Forord

I Konjunkturlaget juni 2006 presenteras en prognos for den eko-
nomiska utvecklingen 20062008 i Sverige och i omvirlden. I ett
sdrskilt avsnitt jimfors den nya prognosen med de bedémningar
som presenterades i mars 2000.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av bitridande pro-
gnoschef Kristian Nilsson. Berikningarna avslutades den 14 juni
2006.

Ingemar Hansson
Generaldirektor
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Sammanfattning

Den starka konjunkturen forbittras ytterligare och skapar 150 000 nya
Jobb 2005-2008. Ett dverraskande higt arbetsutbud bidrar till att BNP
vaxer med 3,8 procent i ar, 3,2 procent 2007 och 2,8 procent 2008. Ohdil-
san och arbetslosheten minskar, men fortfarande forsorjs néstan 1 miljon
svenskar i arbetsfor dlder med sociala ersattningar 2008. De offentliga
[finanserna dr starka men ofinansierade reformer ar olampliga de ndrmaste
aren eftersom svensk ekonomi gar pa higvary.

Varldsekonomin angar pa

Den globala ekonomin har utvecklats mycket starkt de senaste
aren och har visat prov pé en pataglig motstindskraft mot héga
olje- och ravarupriser. Bérsoron de senaste veckorna och de
héga oljepriserna har dock skapat en 6kad osikerhet om kon-
junkturutvecklingen, framf6r allt i USA dér hushallen har borjat
visa tecken pa en minskande optimism om framtiden.

Det mest sannolika 4r dnda att den snabba globala tillvixten
fortsitter de ndrmaste dren. I ar vixer global BNP med 4,9 pro-
cent medan tillvixten blir nagot ldgre 2007 och 2008. Den globa-
la tillvixten 6verstiger ddrmed den trendmissiga tillvixttakten
(se diagram 1). Det globala resursutnyttjandet stiger ddrfér och
de lediga resurserna i virldsekonomin tas successivt i ansprak.

USA och en rad tillvixtlinder, t.ex. Kina och Indien, har hit-
tills i hég grad fungerat som tillvixtmotorer. Aven i Japan har
utvecklingen tagit fart efter en ling period med svag tillvixt.
Konjunkturen i euroomridet slipar efter, dven om det nu ér
tydligt att dterhdmtningen har fatt fotfiste. Tillvixten dr dven
jimforelsevis hog 1 de nya EU-linderna, Latinamerika, Mellan&s-
tern och Afrika. Ddrmed tar samtliga storre regioner del av den
globala aterhimtningen.

Den globala konjunkturuppgingen beror bl.a. pa att de se-
naste drens expansiva penningpolitik har stimulerat efterfrigan.
Tillsammans med stigande foretagsvinster och ett uppdimt inve-
steringsbehov har de liga rintorna bidragit till en snabb invester-
ingstillvixt (se diagram 2). Den globala dterhimtningen har i hog
grad drivits av denna cykliskt betingade investeringsuppgang,.

I USA har sysselsittningen stigit snabbt och resursutnyttjan-
det pa arbetsmarknaden ir pa vig att bli anstringt. Aven infla-
tionstrycket har tilltagit och den amerikanska styrrintan har
dérfor hojts fran 1,00 procent 1 juni 2004 till 5,00 procent i maj
2006 (se diagram 3). Ytterligare hdjningar ér att vinta i ar och
penningpolitiken blir dirmed ndgot atstramande. I euroomradet
har aterhimtningen inte kommit lika langt. Den europeiska cen-
tralbanken har héjt styrrintan fran 2,00 procent i december 2005
till 2,75 procent i juni 2006 och fortsitter att héja rdntan i lugn
takt framover. 1 Japan, som linge pligats av deflation, har nu
priserna bérjat stiga och Bank of Japan vintas 6verge nollrinte-
politiken hésten 2006.

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

Diagram 2 BNP och fasta bruttoinvesteringar i
OECD-omradet

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

Diagram 3 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
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Diagram 4 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat, manadsvéarden
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Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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1 Procentuell férandring (hdger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 6 Hushallens fortroendeindikator
(CcCl)
Nettotal, manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

De senaste arens hoga globala investeringstillvixt har med-
fort att produktionskapaciteten nu stiger férhallandevis snabbt.
Behovet av nyinvesteringar blir didrfér gradvis allt mindre. Till-
sammans med stigande finansieringskostnader medfor detta att
investeringstillvixten ddmpas de kommande dren. Dirmed
kommer hushillens konsumtion, som pa manga hall stimuleras
av stigande sysselsittning och god inkomstutveckling, att fa en
allt stérre betydelse f6r den globala tillvixten.

I USA ir hushallens konsumtion mycket hégt uppdriven och
hushallssparandet dr till och med negativt. Tillsammans med de
kraftiga amerikanska budgetunderskotten har detta bidragit till
de stora globala sparandeobalanserna, med ett stort bytesbalans-
underskott i USA och 6verskott i flertalet andra linder. Men
sparandeobalanserna beror ocksa pd den héga sparbenigenheten
1 en del asiatiska linder och i de oljeproducerande linderna.

I ett nagot lingre perspektiv ir det troligt att de amerikanska
hushéllen kommer att 6ka sitt sparande till mer normala nivéer.
For att den globala konjunkturen ska fortsitta att utvecklas vil
ir det nddvindigt att konsumtionen och investeringarna vixer
jimforelsevis snabbt i andra linder dn USA. Med en sddan ut-
veckling kan de globala sparandeobalanserna minska under ord-
nade former. Men det finns en risk att sd inte blir fallet. Om t.ex.
de amerikanska hushéllens sparbenigenhet 6kar snabbt kan
detta medféra ett betydande globalt efterfragebortfall pa kort
sikt. Den globala tillvixten kan da bromsa in rejilt.

Det finns ocksa andra orosmoln. Den senaste tidens turbu-
lens pa de internationella borserna och framfor allt oljepriset dr
de mest pitagliga. Konjunkturinstitutets prognos bygger pa att
bérskurserna inte férindras dramatiskt framéver. Oljepriset
forutses gradvis falla tillbaka frin dagens nivier kring 70 dollar
per fat till 54 dollar per fat i slutet av 2008 (se diagram 4). Men
bedémningen dr mycket osiker. Det finns en pataglig risk att
oljepriset utvecklas annorlunda dn vad som hir prognostiseras,
med atféljande konsekvenser f6r den globala konjunkturutveck-
lingen.

Den svenska ekonomin gar pa hogvarv

BNP i Sverige vixte med 2,7 procent 2005. Tillvixten 6kade
successivt men bromsade in det fjirde kvartalet, bl.a. till f6ljd av
en svag utveckling av teleproduktexporten. Inbromsningen var
dock tillfillig och férsta kvartalet 2006 6kade BNP med hela

1,2 procent jamfért med fjirde kvartalet 2005 (se diagram 5).
Den hoga tillvixten forklaras i huvudsak av stark export- och
investeringstillvixt. Hushéllens konsumtion utvecklades ddremot
overraskande svagt. Eftersom hushéllens inkomster 6kar i rask
takt och hushéllens fortroendeindikator sedan en tid tillbaka
ligger pé sin hogsta nivd sedan 2000, bedéms svackan i hushal-
lens konsumtionstillvixt vara tillfallig (se diagram 6).



Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent
2004 2005 2006 2007 2008

BNP till marknadspris 3,7 2,7 3,8 3,2 2,8
Kalenderkorrigerad BNP 3,1 2,6 4,1 3,3 2,7
Real BNI per capita 1,7 1,8 3,2 2,8 2,2
Bytesbalans® 6,6 6,0 6,6 6,7 7,0
Sysselsattning -0,5 0,7 1,7 1,2 0,7
Sysselsattningsgrad® 77,2 77,2 77,8 78,4 78,8
Offentligt finansiellt sparande1 1,6 2,8 2,8 2,5 2,3
Oppen arbetsloshet® 6,0 5,9 5,1 45 4.2
Timl6n i naringslivet (KL) 3,0 3,3 3,4 3,9 4,1
Arbetskostnader i naringslivet
(NR)* 3,5 4,0 2,7 4,4 4,4
Produktivitet i naringslivet* 4.4 2,4 3,1 2,4 2,3
KPI, dec-dec 0,3 0,9 2,0 2,2 2,9
UND1X, dec-dec 0,7 1,2 1,5 1,2 1,9
Reporanta® 2,00 150 2,25 350 4,75
Tio&rig statsobligationsranta® 3,9 3,4 4,2 4,6 4,9
Kronindex (KIX)® 111,0 120,9 1156 115,12 114,55

1 Procent av BNP. 2 Reguljir sysselsittning i procent av befolkningen 20—64 ir.
3 I procent av atbetskraften. 4 Kalenderkorrigerad. 5 Vid arets slut..
Killor: SCB, AMS, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Under maj och juni har den svenska borsen fallit tillbaka. Men i
forhallande till de senaste arens kraftiga uppgang ar korrigering-
en inte sirskilt stor och effekterna pa konjunkturutvecklingen
bedéms bli sma.

Konjunkturen fortsitter att forstirkas i dr och de tva kom-
mande aren di en rad olika drivkrafter samverkar. Penningpoli-
tiken har varit expansiv under en lingre tid och i ér édr ocksd
finanspolitiken expansiv. Den ldga rdntan har stimulerat till-
gangspriserna och sivil hushéllens som féretagens balansrik-
ningar dr starka. Liksom i omvitlden driver dven en cykliskt
betingad investeringsuppgang pé utvecklingen. Dessutom inne-
bir den starka globala konjunkturutvecklingen att den svenska
exportmarknaden vixer snabbt (se diagram 7).

Den svenska exporten vixer med 6ver 8 procent i ar och
fortsitter att vixa snabbt 2007 och 2008 (se diagram 8). Expor-
ten av tjanster, dvs. transporter, foretagstjanster och utlindsk
konsumtion i Sverige, har utvecklats mycket starkt de senaste
aren och fortsitter att vixa snabbt ockséd framover. Tjinsteex-
porten vixer dirmed betydligt snabbare 4n tjansteimporten och
tjanstehandeln bidrar till det vixande svenska bytesbalans6ver-
skottet (se tabell 1).

Efter den svaga inledningen pa aret tar hushallens konsum-
tion dter fart det andra kvartalet (se diagram 9). Den allt ljusare
arbetsmarknaden, en stark férmdégenhetsstillning, ldga rintor
och ett i utgangsliget hogt sparande driver pd konsumtionstill-
vixten framover.

Utvecklingen pé arbetsmarknaden bidrar till att hushéllen dr
optimistiska om framtiden, vilket i sig stimulerar konsumtions-
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Diagram 7 Varldsmarknadstillvaxt for
bearbetade varor
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Export av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Investeringar

-1.2

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

Diagram 11 Sysselsatta och arbetade timmar

Index 1994=100, kvartalsvarden

1124 r112
110+ r110
108 - 108
106 - 106
104 r 104
102 r 102
100 100
98 1 r98
96 96

— Sysselsatta
— = Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

viljan. An viktigare ir att den stigande sysselsittningen och tillta-
gande, om dn mittliga, l16nedkningar medfor att hushallens in-
komster 6kar snabbt. Eftersom inflationen ér ldg vixer hushal-
lens reala disponibla inkomster med hela 3,9 procenti ar och 3,0
respektive 2,1 procent 2007 och 2008. Sammantaget bedéms
hushiéllens konsumtion vixa med 2,8 procent i dr, 3,5 procent
2007 och 2,9 procent 2008. Dirmed f6rblir hushallens sparande
hégt och uppgir till nagot under 8 procent av den disponibla
inkomsten 2008.

Den stigande sysselsittningen medfér ocksa att kommunsek-
torns skatteinkomster 6kar snabbt. Detta bidrar till att den of-
fentliga konsumtionen dkar med jimforelsevis héga 1,6 procent
1 4r, varefter konsumtionsékningen ddmpas nagot.

De fasta investeringarna 6kade med hela 8,5 procent 1 fjol
och den starka utvecklingen fortsatte det forsta kvartalet 1 ar (se
diagram 10). Den snabba efterfragetillvixten, det laga rinteldget
och de hoga foretagsvinsterna medfor att investeringarna vixer
med 7,3 procent i 4r. I takt med att produktionskapaciteten
byggs ut och penningpolitiken blir mindre expansiv dimpas
investeringstillvixten 2007 och 2008.

Den svenska ekonomin vixer saledes pa bred front. Expor-

ten, konsumtionen och investeringarna ger alla betydande till-
vixtbidrag. Sammantaget vixer BNP med 3,8 procent i ir,
3,2 procent 2007 och 2,8 procent 2008. Korrigerat t6r variatio-
ner i antalet arbetsdagar mellan dren, vilket bittre speglar kon-
junkturutvecklingen, blir tillvixten 4,1 procent i dr, 3,3 procent
2007 och 2,7 procent 2008.

Konjunkturaterhamtningen skapar 150 000 nya jobb

Efter flera dr av konjunkturellt svag utveckling vinde sysselsitt-
ningen uppat 2005. Forsta kvartalet i ar steg sysselsittningen
med 0,4 procent jimfért med fjarde kvartalet 2005

(se diagram 11). Olika indikatorer, bl.a. Konjunkturbarometern,
pekar pa fortsatt stigande sysselsittning. Foretagens anstill-
ningsplaner dr positiva, i synnerhet inom bygg- och tjanstebran-
scherna. Inom byggbranschen bérjar det nu uppsta en brist pd
arbetskraft, vilket hotar att bromsa produktionstillvixten fram-
ovet.

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden som helhet 4r dock
fortfarande ldgt. Med undantag f6r byggbranschen ér bristtalen i
Konjunkturbarometern liga. Mattliga l16ne6kningar och den liga
inflationen tyder ocksa pa att det finns gott om lediga resurser pa
arbetsmarknaden. Det s.k. arbetsmarknadsgapet, som miter
skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar, be-
doms under érets forsta kvartal ha varit ca —1,5 procent
(se diagram 12).

Den snabbt vixande produktionen medfér att de lediga re-
surserna ganska snabbt tas i ansprak framéver. Produktivitets-
tillvixten i niringslivet, som f6ll tillbaka nagot 1 fjol, 6kar visser-



ligen i 4r till 3,1 procent, men dimpas dter 2007 och 2008 nir
konjunkturen gar in en mognare fas. Eftersom produktionen
Okar betydligt snabbare stiger sysselsittningen med 1,7 procent
2006 och med 1,2 respektive 0,7 procent 2007 och 2008. Ditr-
med Okar sysselsdttningen med ca 150 000 personer fran 2005
till 2008.

Trots att ocksa arbetskraften Okar rejilt, delvis som en f6ljd
av den starkare arbetsmarknaden, stiger dirfor resursutnyttjan-
det snabbt och arbetsmarknadsgapet bedéms bli positivt andra
halvaret 2007. Arbetsmarknadsgapet bedéms 2008 uppga till i
genomsnitt 0,7 procent, dvs. resursutnyttjandet dr ndgot hogre
dn vad som pa ldng sikt dr forenligt med 2 procents inflation.

Beddmningen av resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden ar
dock mycket osiker. Det senaste halviret har arbetskraften ckat
mer dn vintat. Konjunkturinstitutet reviderar dirfér upp den
potentiella arbetskraften, dvs. den nivd pé arbetskraften som dr
torenlig med 2 procents inflation, med 0,3 procent jamfért med
bedémningen i mars. Ddrmed revideras dven den potentiella
sysselsittningen upp med 0,3 procent. Sedan den ekonomiska
krisen i borjan av 1990-talet har resursutnyttjandet bara varit
anstringt en kort period i bérjan av 2000-talet. Erfarenheterna
av hur arbetsmarknaden fungerar nir resursutnyttjandet botjar
bli anstringt dr dirmed begrinsade. Det kan dérfor visa sig att
den potentiella arbetskraften dr hogre eller ldgre 4n Konjunktur-
institutets nuvarande bedémning, vilket dven skulle paverka
bedémningen av den potentiella sysselsittningen och arbets-
marknadsgapets storlek.

Den reguljira sysselsittningsgraden f6r personer i aldern 20—
64 ar stiger fran 77,2 procent 2005 till 78,8 procent 2008. Dir-
med uppnis inte regeringens mal om en sysselsittningsgrad pa
80 procent. For att na malet krivs att den reguljira sysselsitt-
ningen Okar med ytterligare 67 000 personer. Eftersom resursut-
nyttjandet bedéms vara ndgot anstrangt 2008 krivs det reformer
som Okar arbetskraften eller sinker jimviktsarbetslosheten f6r
att malet ska kunna nés varaktigt.

Den starka sysselsdttningstkningen medfor att den Sppna
arbetslosheten faller frin 5,9 procent 2005 till 4,2 procent 2008
(se diagram 13). Till viss del forklaras nedgiangen, framfor allt
2006 och 2007, av en extraordindr 6kning av antalet personer 1
arbetsmarknadspolitiska atgirder. Eftersom resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden blir ndgot anstringt mot slutet av 2007 4r
det Konjunkturinstitutets beddmning att atgirdsvolymerna ur
konjunkturpolitisk synvinkel 4r opdkallat hoga under framfor allt
detta ar.

Inflationen kryper uppat

UND1X-inflationen har 6kat successivt under dret och uppgick i
maj till 1,6 procent (se diagram 14). Bortsett frin energipriser dr
dock inflationen fortfarande mycket ldg. Den laga inflationen

Sammanfattning 13

Diagram 12 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt arbetade timmar,
sésongrensade kvartalsvarden

R -6

JR PR EPU Y S

Tl L0

L I S B e B S e e s e ' —r—- -8
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som arbe-

tade timmars avvikelse fran sin potentiella niva.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Arbetsloshet och arbetsmark-
nadspolitiska atgarder
Procent av arbetskraften, kvartalsvarden
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Kallor: SCB, AMS och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 14 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvéarden
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— UND1X
— = UND1X exkl. energi

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

8-

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

beror frimst pé att mattliga 16neSkningar kombinerat med stark
produktivitetstillvaxt har lett till att niringslivets enhetsarbets-
kostnad har utvecklats mycket svagt de senaste dren (se diagram
15). Dirmed har det underliggande inhemska inflationstrycket
varit ldgt.

Aven i ar bidrar mattliga 16nedkningar och en stark produkti-
vitetsutveckling till att enhetsarbetskostnaden utvecklas svagt.
Under 2006 dr féretagen tillfilligt befriade fran vissa pensions-
premier, vilket minskar enhetsarbetskostnaden med 0,6 procent-
enheter. Eftersom sinkningen 4r tillfllic bedéms den fd nirmast
férsumbara effekter pa 16ner och priser. Bortsett frin denna
tillfdlliga effekt Gkar enhetsarbetskostnaden med 0,2 procent
2006 och med 1,3 procent 2007. Den snabbare 6kningen 2007
beror pd att konjunkturforstirkningen leder till att I6nerna Skar
snabbare och att produktivitetstillvixten dimpas. Av samma skal
stiger 6kningen av enhetsarbetskostnaden till 2,1 procent 2008.
Enhetsarbetskostnaden i niringslivet 6kar dirmed snabbare dn
det referensvirde pa 1,6 procent som pa ling sikt bedéms vara
forenligt med 2 procents inflation.

Annu i slutet av 2008 4r dock UND1X-inflationen ligre in
inflationsmalet. En orsak ir att enhetsarbetskostnaden paverkar
inflationen med viss efterslipning. Dessutom utvecklas import-
priserna jimforelsevis svagt, bl.a. till f6ljd av att kronan forstirks
ndgot och att oljepriset faller tillbaka. UND1X-inflationen exklu-
sive energi uppgir till 2,1 procent i slutet av 2008.

I Konjunkturinstitutets penningpolitiska bedémning beaktas
bade inflationen och resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden.
Den nuvarande situationen med lag inflation och ett ldgt resurs-
utnyttjande leder till bedémningen att reporidntan bor vara
2,25 procent under resterande delen av 2006 (se diagram 16).
Givet att Konjunkturinstitutets prognos férverkligas bor repo-
rintan ddrefter hojas 1 ganska rask takt under 2007 och 2008 f6r
att undvika ett allt f6r hégt resursutnyttjande och en allt f6r hog
inflation dren direfter. Enligt Konjunkturinstitutets beddmning
ar det darfor lampligt att gradvis hoja reporidntan 2007-2008 till
4,75 procent 1 slutet av 2008. Hirigenom begrinsas si-

vil arbetsmarknadsgapet som inflationen 2009-2011. Arbets-
marknadsgapet faller di gradvis tillbaka mot noll och inflationen
blir bara ndgot hégre 4n 2 procent (se fordjupningsruta ”Kon-
junkturinstitutets reporintebedémning”).

Starka offentliga finanser

Trots betydande ofinansierade skattesdnkningar och utgiftshoj-
ningar 2006 uppgir det offentliga finansiella sparandet till
2,8 procent av BNP.

En viktig faktor bakom de starka offentliga finanserna ar att
kostnaderna for ohilsan minskar, bl.a. till f6ljd av de senaste
arens uppstramning av sjukskrivningsprocessen. Mitt som hel-
arsekvivalenter minskar ohilsan fran 652 000 personer 2005 till



621 000 personer 2008 (se diagram 17). Den ligre ohdlsan med-
for att potentiell sysselsittning 6kar och att potentiell BNP blir
hogre dn annars. Dirmed leder ligre ohilsa pa sikt till starkare
offentliga finanser inte bara genom ldgre utgifter, utan ocksd
genom hégre skatteinkomster.

Antalet personer med arbetsléshetsersittning minskar med
60 000 fran 2005 till 2008. Sammantaget faller antalet personer
som foérsérjs med sociala ersittningar med ndstan 100 000 under
perioden (se diagram 17). Trots hégkonjunkturen 2008, med ett
nédgot anstringt resursutnyttjande pa arbetsmarknaden, f6rsérjs
da fortfarande 975 000 personer med sociala ersittningar. For att
varaktigt kunna minska antalet ytterligare krivs strukturella re-
former.

Under forutsittning att det inte sker ndgra ofinansierade skat-
tesdnkningar eller utgiftsdkningar forblir de offentliga finanserna
starka. Det offentliga finansiella sparandet uppgir till 2,5 procent
av BNP 2007 och 2,3 procent av BNP 2008 (se diagram 18). Det
genomsnittliga sparandet 2000—2008, som kan sigas motsvara en
konjunkturcykel, uppgir da till 2,1 procent. Dirmed uppfylls
regeringens och riksdagens mal att det offentliga finansiella spa-
randet ska uppga till 2 procent 6ver en konjunkturcykel.

Ur konjunkturpolitisk synvinkel dr det, savitt nu kan bedo-
mas, olimpligt att férsimra de starka offentliga finanserna ge-
nom ofinansierade skattesinkningar eller utgiftshéjningar de
nirmaste dren. Resursutnyttjandet blir indd ndgot anstringt 2008
och en mera expansiv finanspolitik skulle dirfér behéva métas
av en snabbare héjning av reporintan. Ur konjunkturpolitisk
synvinkel dr det i stillet att foredra att de starka offentliga finan-
serna tjanar som en buffert nir konjunkturen vinder ner nista

ging.

Sammanfattning 15

Diagram 17 Sociala ersattningar, 20—64 ar,
helarsekvivalenter
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— Sociala ersattningar, totalt
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Offentliga sektorns finansiella

sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Internationell konjunkturutveckling

Fortsatt stark global konjunkturutveckling

De senaste aren har den globala ekonomin priglats av en expan-
siv penningpolitik och en cykliskt betingad investeringsuppgang.
Aven den fortsatt snabba omvandlingen i vissa tillvixtekonomier
har bidragit till att den globala BNP-tillvixten har varit hog (se
diagram 19). Det stigande resursutnyttjandet har medfort ett
okat inflationstryck. Penningpolitiken har dirfor borjat ges en
allt mindre expansiv inriktning och en viss ytterligare dtstram-
ning sker i ar och 2007-2008.

Hoga vinster och fortsatt relativt ldga finansieringskostnader
medfor att de fasta investeringarna fortsitter att vixa i en forhal-
landevis hog takt. I OECD-omridet dimpas dock investerings-
tillvixten ndgot i takt med att kapaciteten byggs ut och finansie-
ringskostnaderna stiger (se diagram 20).

Hushallen gynnas globalt av att situationen pa arbetsmarkna-
den gradvis fortsitter att forbittras och att inkomsttillvixten
Okar nagot framéver. Hushdllens konsumtion fortsitter dock att
Oka nagot langsammare in BNP.

Bilden av en investeringsledd konjunkturuppgang med en
lingsammare tillvixt i hushéllens konsumtion kinnetecknar de
flesta stora regioner. Samtidigt befinner sig olika regioner i olika
faser 1 konjunkturcykeln. I exempelvis USA ir resursutnyttjandet
hogt och tillvixten mattas av nagot 2007 och 2008. I euroomra-
det har konjunkturdterhdmtningen nyligen inletts och tillvixten
vintas ligga 6ver den potentiella tillvixttakten saval 2006 som
2007 och 2008.

I de nordiska grannlidnderna har tillvixten varit hogre 4n 1 eu-
roomradet som helhet de senaste aren, framfor allt till £6ljd av
en starkare inhemsk efterfragetillvixt. Eftersom BNP-tillvixten
blir fortsatt god 20062008 kommer resursutnyttjandet, till skill-
nad frdn i euroomrddet, att fortsitta att vara relativt anstringt.

Utvecklingen utanfér OECD-omriédet har varit mycket dy-
namisk de senaste aren. Méinga utvecklingslinder har gynnats av
torhallandevis ldga linekostnader. Speciellt hég har tillvixten
varit i Kina och Indien. Men dven 1 t.ex. Ryssland, Latinamerika
och Afrika har BNP vuxit snabbt. De tre senaste dren har den
kinesiska BNP-tillvixten varit nira 10 procent per ar. Huvudsak-
liga drivkrafter har varit hog export- och investeringstillvixt.
Exportens och investeringarnas tillvixttakt minskar dock nigot
framover. Samtidigt vintas hushallens konsumtion accelerera
och BNP-tillvixten fortsitter att vara hdg (se tabell 2).

Aven den globala BNP-tillviixten fortsitter att vara hog,

4,9 procent 2006. Direfter sker en viss dimpning till 4,6 respek-
tive 4,3 procent 2007 och 2008 (se diagram 21).

Virldshandeln 6kade med ca 7 procent det fjirde kvartalet

2005 jimftort med motsvarande period foregiende ir (se diagram
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Diagram 19 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring
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— - Japan

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 20 BNP och fasta bruttoinvesteringar
i OECD-omradet

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

Diagram 21 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Anm. Trend berdknad med HP-filter.
Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 22 Export i varlden
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: IMF.

Diagram 23 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat, manadsvarden
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— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (héger)

Kéllor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Realt oljepris i dagens penning-
véarde
Index 2006-05-01=69,5, manadsvéarden
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Anm. Pris pd WTI-olja deflaterad med konsumtions-
vagd KPI fér 14 OECD-lander i gemensam valuta.
Prisindex ar lika med 1 i maj 2006.

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

22). Den fortsatt starka BNP-tillvixten innebir att virldshandeln
fortsitter att vixa 1 ungefir denna takt de narmaste aren.

Tabell 2 BNP och KPI i varlden®
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
USA 36 35 31 29 34 33 26 24
Japan 26 29 23 20 -03 06 09 1,2
Norden? 26 29 25 23 13 19 21 20
Euroomradet 1,4 2,1 2,0 2,2 2,2 2,1 2,1 1,8
Tyskland 12 1,7 16 19 19 16 2,3 1,5
Frankrike 14 20 21 22 19 1,7 16 1,7
Storbritannien 1,8 24 27 2,7 2,0 1,9 2,0 2,1
Nya EU-lander 45 50 49 47 25 19 24 26
OECD 28 31 28 27 26 26 23 21
Kina 99 96 90 85 18 18 23 23
Latinamerika 43 43 36 35 63 58 56 5,2
Varlden 48 49 46 4.3

I BNP-siffrorna dr kalenderjusterade. 2Norden avser Norden exklusive Sverige.
KPI f6r EU-linder avser harmoniserade KPI (HIKP). Killor: IMF, OECD
och Konjunkturinstitutet.

Stor osakerhet pa oljemarknaden

I borjan av maj i ar steg oljepriset till den nya rekordnivin 75
dollar per fat, men det har darefter fallit tillbaka nagot. I genom-
snitt uppgick priset till knappt 70 dollar per fat i maj (se diagram
23). De senaste manadernas prisuppging har frimst orsakats av
politisk oro i de viktiga producentlinderna Iran och Nigeria. Att
genomslaget pa priset har blivit sd stort beror bl.a. pa att
OPEC:s reservkapacitet, dvs. outnyttjad produktionskapacitet,
inte dr tillricklig f6r att kompensera ett eventuellt strre produk-
tionsbortfall.

I reala termer ér oljepriset nu betydligt hdgre 4n under den
forsta oljekrisen i mitten av 1970-talet, men fortfarande ligre dn
under den andra oljekrisen i slutet av 1970-talet (se diagram 24).

Konsumtionen av olja vintas, pa basis av prognosen for den
globala BNP-tillvixten, vixa med 1,5-2,0 procent per ar 2006—
2008. Den totala produktionskapaciteten 6kar nagot mer till
foljd av tidigare genomférda investeringar. Sammantaget Skar
dirfor reservkapaciteten fran de historiskt laga nivaerna 2004
och 2005, men den f6rblir trots detta liten 1 férhallande till pro-
duktionen.

Den 6kade reservkapaciteten bidrar till att oljepriset faller pa
sikt. Nedgangen blir dock relativt lingsam, eftersom den politis-
ka oron bedéms kvarstd de nidrmaste aren. Oljepriset bedéms
sjunka fran 66 dollar per fat i december 2006 och vidare till
54 dollar per fat i slutet av 2008.



Stigande resursutnyttjande ger hdgre styrrantor

De stora energipriskningarna har pressat upp den globala infla-
tionen under de senaste manaderna. Samtidigt har det relativt
ldga resursutnyttjandet dimpat inflationstrycket. Att energipris-
Okningarna hittills bara har haft en mattlig effekt pa 6vriga priser
beror till viss del pa att fortroendet f6r penningpolitiken ér hogt,
vilket bl.a. har bidragit till att dimpa l6ntagarnas kompensa-
tionskrav for de héga energipriserna.

Det ldga underliggande inflationstrycket har tills nu inneburit
att penningpolitiken har kunnat inriktas pa att understodja efter-
frigan. Med ett stigande resursutnyttjande, och dirmed ett vix-
ande underligeande inflationstryck, férindras dock situationen.
For att motverka det 6kande inflationstrycket fortsitter pen-
ningpolitiken att gradvis féras i en allt mindre expansiv riktning.

I USA vintas Fed hoja styrrintan ytterligare tva ganger frin
5,00 till 5,50 procent i sommar (se diagram 25). I euroomradet
har konjunkturdterhimtningen inte hunnit lika lingt som 1 USA
och penningpolitiken 4r fortfarande tydligt expansiv. Mot bak-
grund av allt tydligare tecken pa en sjilvbirande konjunkturupp-
gang fortsitter ECB att hoja ridntan i en f6rsiktig takt framover. 1
Japan tycks nu perioden med deflation vara 6ver och under det
andra halvaret i 4r vintas den japanska centralbanken fér forsta
gangen pd fem ar borja héja styrrintan.

Den internationella riskbilden

De globala konjunkturutsikterna omges av ett antal osidkerhets-
faktorer. Den politiska oron i t.ex. Iran och Nigeria innebir en
risk fOr ytterligare oljeprishéjningar. Eftersom sparbendgenheten
hos de oljeexporterande linderna atminstone pa kort sikt dr
hégre dn hos de oljeimporterande linderna riskerar utbudsstér-
ningar med atféljande hégre oljepris att leda till en svagare global
efterfrageutveckling.

Det dr méjligt att de hittills férhallandevis begrinsade effek-
terna av de senaste drens oljeprisuppging beror pi att den har
uppfattats som tillfdllig. Om oljeprish6jningarna 1 allt hégre grad
bérjar upplevas som permanenta, kan bade féretagens prissitt-
ningsbeteende och l6ntagarnas krav komma att dndras jamfort
med de senaste aren. Kombinerat med en ny oljeprisGkning
skulle detta kunna medf6éra markant 6kade inflationsrisker och
stramare penningpolitik, vilket skulle dimpa den globala efter-
fragetillvixten.

De internationella sparandeobalanserna, med stora bytesba-
lanséverskott i framfér allt Asien och de oljeexporterande lin-
derna och stora bytesbalansunderskott 1 USA, innebir ocksa en
risk. En hastig korrigering, t.ex. utldst av ett 6kat sparande hos
de amerikanska hushdllen, skulle leda till en minskad efterfrigan
1 USA. En siddan 6kning av hushéllens sparande skulle t.ex. kun-
na utlgsas av ett husprisfall. Den amerikanska centralbanken
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Diagram 25 Styrréantor
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 26 BNP och efterfrdgan i USA
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

e 4

— BNP
— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Inkdpschefsindex (ISM) i USA
Index, manadsvarden
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Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 28 Sysselsattning och arbetsloshet i
USA

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

skulle mota den svagare inhemska efterfrigan med en expansiva-
re penningpolitik med en svagare dollar som f6ljd. En annan
m6jlig utlésande faktor ér att riskpremien pad placeringar i dollar
Okar. Detta skulle ocksa kunna leda till ett kraftigt dollarfall och
turbulens pa de finansiella marknaderna. I bida fallen skulle den
globala tillvixten bromsas.

USA

Konjunkturtoppen narmar sig

Den amerikanska ekonomin vixte enligt prelimindr statistik med
1,3 procent det fSrsta kvartalet 2006 (se diagram 26). Den héga
tillvixten berodde bland annat pa att hushallens konsumtionsut-
gifter och de fasta bruttoinvesteringarna utvecklades starkt.

Indikatorerna f6r det andra kvartalet 2006 tyder pa att tillvix-
ten ddmpas efter det mycket starka forsta kvartalet. InkGpschefs-
index for savil tillverkningsindustrin som tjanstesektorn ligger
visserligen kvar pa hoga nivaer, vilket indikerar styrka i ekono-
min (se diagram 27), men utsikterna f6r konsumtionen har f6r-
svagats. Hushillens reala konsumtionsutgifter steg endast margi-
nellt i april och konsumentfortroendet 61l tillbaka i maj. Ar-
betsmarknaden har dock fortsatt att forbittras. Sysselsdttningen
6kade med drygt 1,4 procent i maj jimfért med samma manad
2005 och arbetslosheten uppgick till 4,6 procent (se diagram 28),
vilket 4r ndgot under jimviktsarbetslosheten.

Hushallens konsumtionsutgifter vixer i ar i linje med det hi-
storiska genomsnittet. De disponibla inkomsterna 6kar i god takt
till £6ljd av den fortsatta forbittringen pé arbetsmarknaden, vil-
ket stimulerar konsumtionstillvixten. De stigande rintorna och
det hogre oljepriset har dock en dterhillande effekt pd konsum-
tionen. Hushillens sparkvot, som fér nirvarande ér negativ,
vintas borja 6ka igen de kommande aren. Konsumtionstillvix-
ten dimpas dirfor gradvis under prognosperioden och blir ndgot
ligre 4n det historiska genomsnittet savil 2007 som 2008.

De fasta investeringarna fortsitter att vixa férhallandevis
starkt under prognospetioden, dven om tillvixttakten avtar grad-
vis. Fortsatt hoga vinster i foretagen, god framtidstro och ett
hogt kapacitetsutnyttjande driver pa niringslivets investeringar.
Investeringsokningen ddmpas dock gradvis till f6ljd av de hogre
rintorna och avmattningen i efterfragetillvixten.

Sammantaget medfor detta att BNP vixer med 3,5 procent
20006, 3,1 procent 2007 och 2,9 procent 2008 (se tabell 3).

Arets federala budgetunderskott halls tillbaka av éverraskan-
de hoga skatteintikter. Underskottet forblir ddrmed of6rindrat i
ar jamfort med 2005. Finanspolitiken forvintas bli neutral under
prognosperioden.

Inflationen har varit fortsatt h6g under inledningen av 2000,
frimst till f6ljd av stigande olje- och energipriser. Aven kirnin-



flationen har stigit ndgot och blev 2,3 procent i april (se diagram
29). Den amerikanska ekonomin gar nu mot ett lige med ett
ndgot anstringt resursutnyttjande for férsta gangen sedan 2001,
vilket medfor ett stigande inflationstryck. Centralbanken fortsit-
ter ddrfor att strama at penningpolitiken och styrrdntan nér

5,50 procent i sommar. Nir konjunkturtoppen har passerats
under loppet av 2007 borjar styrrintan sinkas och nar

4,75 procent vid slutet av 2008, vilket motsvarar en neutral pen-
ningpolitik.

Bytesbalansunderskottet uppgick till ndstan 6,5 procent av
BNP 2005 och fortsitter vara stort de nirmaste aren. Darmed
accentueras risken f6r en hastig korrigering av de globala
sparandeobalanserna.

Tabell 3 Valda indikatorer for USA

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

2004 2005 2006 2007 2008

Hushallens konsumtionsutgifter 8214 3,5 3,2 3,0 2,8

Offentliga konsumtionsutgifter 1844 1,5 1,9 1,1 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 2 245 7,3 6,4 4.8 3,6
Lagerinvesteringar® 55 -0,3 0,2 0,0 0,0
Nettoexport* -624 -0,3 -0,5 -0,2 0,11
BNP 11 734 3,5 3,5 3,1 2,9
KPI 3,4 3,3 2,6 2,4
Arbetsloshet 5,1 4,7 4,7 4,8
Styrranta®® 425 550 525 4,75
L&ng ranta®* 45 56 54 54
Yen/Dollar® 118 111 108 105
Dollar/Euro® 1,19 1,28 1,30 1,31

IMiljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvixten.

2Vid slutet av respektive dr. 3Federal Funds target rate.

410-4rig statsobligationsrinta.

Killor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Japan

Fortsatt god tillvaxt

Konjunkturuppgangen i Japan fortsatte 2005, da BNP vixte
med 2,6 procent (se diagram 30). BNP-tillvixten ddimpades dock
fran ca 1 procent fjirde kvartalet 2005 till 0,8 procent forsta
kvartalet i 4r. Den lingsammare tillvixten berodde frimst pa att
tillvixten i exporten tappade fart. Mot detta kontrasterade en
snabbare 6kning av maskininvesteringarna.
Konjunkturuppgingen fortsitter 2006-2008. BNP stiger i 4r
med 2,9 procent, men tillvixten mattas av till 2,3 procent 2007
och till 2,0 procent 2008. Exportokningen blir fortsatt stark,
men utvecklingen ddmpas av att yenen stirks mot dollarn och
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Diagram 29 Inflation i USA
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

5

95 97 99 01 03 05

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

Kalla: U.S. Department of Labour.

Diagram 30 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent

3+

=1 BNP
—KPI

Kallor: Cabinet Office, Management and Coordina-
tion Agency (Japan) och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 31 BNP och efterfrdgan i euroomra-
det
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

1.5+ -15
1.0 F1.0
0.5 F0.5
0.0 0.0
0.5 0.5
-1.0- 1.0
1.5 F15
2.0 2.0

— BNP
— = Fasta bruttoinvesteringar
— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Hushallens fértroende i euroom-
radet
Nettotal, manadsvarden

104

-10

-157

-20
W

-25

— Euroomradet
— = Tyskland
—— Historiskt genomsnitt, euroomradet

Kélla: EU-kommissionen.

att tillvixten avtar pa de viktiga exportmarknaderna Kina och
USA. Ett fortsatt relativt hdgt kapacitetsutnyttjande och goda
foretagsvinster bidrar till att investeringarna fortsitter att 6ka 1
ganska god takt under prognosiren. Den ligre exporttillvixten
didmpar dock uppgangen av maskininvesteringarna. Aven hus-
hillens konsumtion &kar lingsammare bl.a. pa grund av hégre
skatter.

Den snabba tillvixten medfor att resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden fortsitter att stiga och arbetslsheten faller grad-
vis till ca 3,5 procent 2008. Denna utveckling medfér att timlo-
nerna stiger allt snabbare, vilket s smaningom paverkar priser-
na. Efter flera 4r med fallande konsumentpriser, stiger KPI i ar
med 0,6 procent for att sedan 6ka med 0,9 procent 2007 och
med 1,2 procent 2008 (se diagram 30). Stigande konsumtentpri-
ser innebir ocksd att Japans centralbank 6verger nollrintepoliti-
ken under andra halvaret i ar.

Euroomradet

Konjunkturen starks

Efter att gradvis ha stigit under de tre forsta kvartalen 2005 £6ll
BNP-tillvixten tillbaka till 0,3 procent det fjirde kvartalet (se
diagram 31). Den laga BNP-tillvixten berodde sannolikt till viss
del p4 svarigheter 1 berdkningen av kvartalsfétloppet i national-
rikenskaperna da andra indikatorer gav en nigot annorlunda
bild. Att preliminira siffror visade att tillvixten 6kade det fOrsta
kvartalet 2006 var dirfér vintat. Utvecklingen av framfér allt
hushillens konsumtion och exporten stirktes och BNP-
tillvixten steg till 0,6 procent.

Utsikterna pé kort sikt dr relativt ljusa. Hushallens fértroende
har stigit (se diagram 32) och vissa tecken tyder pi att hushéllens
konsumtion fortsitter att vixa i god takt dven det andra kvarta-
let.

De flesta index som baseras pd féretagsenkiter steg under
loppet av det forsta kvartalet och fortsatte att stiga i bérjan av
det andra kvartalet. Inte minst i Tyskland 4r féretagen optimis-
tiska (se diagram 33). Orderliget i euroomradet har fortsatt att
forbattras, savil vad det giller hemma- som exportmarknaden.

Den starka omvirldsefterfragan bidrar dven i fortsittningen
till dterhdmtningen. Med fortsatt stdd av en expansiv penningpo-
litik kommer den inhemska efterfragan dock att gradvis spela en
allt stérre roll.

Hoga vinster och ldga finansieringskostnader medfér att de
fasta investeringarna dterhimtar sig efter den ldga tillvixten det
fjarde kvartalet 2005 och det forsta kvartalet 2006. Investering-
arna vixer i en forhillandevis snabb takt framdver, 4ven om det
sker en viss dimpning under 2007 och 2008 (se diagram 31).
Den gradvis férbittrade situationen pa arbetsmarknaden innebir



att ocksd hushallens konsumtionstillvixt stiger. Uppgingen
bromsas emellertid av en relativt dimpad timléneutveckling.

BNP-tillvixten vintas framover att fortsétta i ungefir samma
takt som det fOrsta kvartalet 2006. En tillfillig nedgang sker i
bérjan av 2007 i samband med att den tyska momsen hdjs, vilket
dimpar hushallens konsumtion (se diagram 31).

Momshéjningen ir en av den tyska regeringens atgirder for
att forbittra de offentliga finanserna. Atstramningen i Tyskland
innebir att finanspolitiken fér euroomradet som helhet blir ni-
got atstramande 2007. 2006 och 2008 vintas finanspolitiken i
euroomrddet som helhet bli neutral.

Sammantaget stiger BNP-tillvixten fran 1,4 procent 2005 till
2,1 procent 2006, 2,0 procent 2007 och 2,2 procent 2008 (se
tabell 4). Denna BNP-tillvixt dr bara nagot hogre dn den poten-
tiella tillvaxttakten. Aterhémtningen ar dirmed trog, vilket till en
viss del kan hinforas till effekter av det hoga oljepriset.

Inflationen fortsatt dver ECB:s mal

Kraftigt stigande energipriser pressade upp inflationen i euroom-
radet till 2,5 procent i maj. Den s.k. kirninflationen, dvs. férind-
ringen 1 HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak,
har dock varit betydligt ligre det senaste dret och uppgick till

1,5 procent i april (se diagram 34). Samtidigt var det tredje ma-
naden i rad med stigande kirninflation och ECB har tydligt sig-
nalerat oro f6r att inflationstrycket haller pa att stiga.

Trots héjningarna av styrrintan frin 2,00 procent hosten
2005 till dagens niva pa 2,75 procent ir penningpolitiken i euro-
omrédet tydligt expansiv. D4 inflationen har fortsatt att
overskrida malet f6r penningpolitiken (dvs. en inflation under
men nidra 2 procent) och konjunkturaterhimtningen blir allt
tydligare, vintas ECB fortsitta att hoja styrrintan gradvis. I slu-
tet av 2000 ligger styrrintan pa 3,00 procent, for att direfter
stiga till 3,50 procent i slutet av 2007 och 3,75 procent i slutet av
2008.
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Diagram 33 Foretagsfortroende (IFO) Tysk-
land
Index 1991=100, manadsvarden

100 - r110
105 r 105
100 - - 100
95 + r 95
90 90
85 R B e B B e B S 85
96 98 00 02 04 06
— Huvudindex
— = Framtidsfoérvantningar
Kélla: IFO.
Diagram 34 Inflation i euroomradet
Procent, manadsvarden
35 e r35
3.0
25
2.0
1.5
1.01
0.5 T T T T T T —-0.5
99 01 03 05

— Konsumentpriser (HIKP)
— = HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak

Kélla: Eurostat.
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Tabell 4 Valda indikatorer for euroomradet
Miljarder euro, I6pande priser, respektive arlig procentuell férandring,

fasta priser.

2005 2005 2006 2007 2008
Hushallens konsumtionsutgifter 4 560 1,4 1,9 1,7 2,0
Offentliga konsumtionsutgifter 1632 1,3 1,4 1,5 1,5
Fasta bruttoinvesteringar 1631 2,6 2,8 3,2 2,7
Lagerinvesteringar® 37 0,1 0,1 0,0 0,0
Nettoexport* 113 -0,3 0,1 0,1 0,1
BNP 7974 1,4 2,1 2,0 2,2
HIKP 2,2 2,1 2,1 1,8
Arbetsloshet 8,6 8,2 8,0 7,8
Styrranta®® 2,25 3,00 350 3,75
L&ng ranta®* 34 42 4,4 4,6
Dollar/Euro® 1,19 1,28 1,30 1,31

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

3 Refirinta.

410-drig statsobligationsranta.

Killor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Turbulent pa de internationella borserna

Den internationella bérsutvecklingen har under den senaste
tiden varit turbulent. I mitten pd maj foll kurserna kraftigt pa de
flesta borserna. Den svenska borsen, som har reagerat kraftigare
dn de 1 USA och euroomridet, har fram till mitten av juni fallit
med ca 15 procent sedan mitten av maj och hela den uppging
som skett tidigare under aret har ddrmed raderats ut (se diagram
35). Kursindex for borsen i USA var i mitten av juni pa ungefér
samma nivd som vid érsskiftet och bérsen 1 euroomridet nigra
procentenheter ligre dn vid arsskiftet.

Borsoron utlostes av allt tydligare tecken pa stigande infla-
tionstryck i USA och dirmed sammanhingande férvintningar
om en stramare penningpolitik. Det finns dock inga tydliga teck-
en pi att den globala konjunkturaterhdmtningen skulle férsimras
pétagligt. Korrigeringen kan dirfor frimst ses som en anpass-
ning till en férindrad syn pa den framtida penningpolitiken och
en foérindrad riskbild. Trots korrigeringarna har borserna sam-
mantaget stigit rejilt de senaste dren. Den svenska bérsen har
exempelvis stigit med ca 90 procent fran inledningen av 2003 till
och med mitten av juni i ar.

Det finns stora skillnader mellan situationen 4r 2000 nir den
s.k. IKT-bubblan sprack och dagens situation. Runt ar 2000 var
borserna patagligt hogt virderade 1 framfér allt Sverige, dvs.
aktiekurserna var mycket hoga i férhéllande till framtida férvin-
tade vinster enligt de s.k. P/E-talen (se diagram 36). For nirva-
rande dr inte bérserna sirskilt hogt virderade i ett historiskt
perspektiv. Svil i Sverige som i USA ligger P/E-talen kring 15
for borserna som helhet. Detta dr ndgot ligre dn det langsiktiga
genomsnittet i Sverige, och bara marginellt hogre dn genomsnit-
tet 1 USA. Foretagens vinster d4r héga och konjunkturen fortsit-
ter att utvecklas vil pa de flesta hall i virlden.

Stramare internationell penningpolitik

Den amerikanska centralbanken (Fed) har fortsatt att hoja styr-
rintan under viren 2006. Styrrintan har ddrmed hojts fran

1,00 procent sommaren 2004 till 5,00 procent i maj i ar. Den f6r
USA s.k. neutrala styrrintan bedéms vara nagot ligre, 4,75 pro-
cent. Detta innebir att penningpolitiken i nuldget dr nagot at-
stramande. Den fortsatt starka utvecklingen i den amerikanska
ekonomin under 2006 och inledningen av 2007 leder till ett Skat
resursutnyttjande. Penningpolitiken kommer dirmed att stramas
at ytterligare for att férebygga alltfér hog inflation. Fed bedéms
héja styrrintan till 5,50 under sommaren 2006. Under 2008 ldttar
Fed pé den penningpolitiska atstramningen och sidnker rdntan
stegvis till 4,75 procent i slutet av 2008 (se diagram 37).
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Diagram 35 Borsutveckling i USA och Sverige
Index 2005-12-30=100, 5-dagars centrerat glidande
medelvérde

120 7 -120

100 +

80

60 -+

40

— USA (S&P 500)
— = Sverige (OMXS)

Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 36 P/E-tal
Ma&nadsvéarden

40 - 40
354
30
25+
20

154

10 +——T—T—T 11— 10
97 99 01 03 05
— P/E-tal, USA, Standard and Poor’s 500
— = Genomsnitt (79-) - Standard and Poor’s 500
— P/E-tal, Sverige, OMX-index
— - Genomsnitt (95-) - OMX-index

Anm. P/E-tal: aktiepris i forhallande till forvantade
vinster 12 manader framat.
Kallor: Prudential Equity Group, LCC och JCF.

Diagram 37 Styrréntor
Procent, dagsvéarden

B -6

— Euroomradet
- -USA

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 38 Langrantor, tiodriga stats-

obligationer

Procent, manadsvarden
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 39 Realobligationsréantor
Procent, veckovarden

4.0 7
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— USA
— = Sverige
—— Euroomradet

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

Diagram 40 Realrénta och break-even inflation

i Sverige

Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvérde
3.0 5 r3.0
251 r25
2097 -2.0
1.5 15
1.0 T T T 1.0

03 04 05 06

— Realobligationsranta
— = Break-even inflation

Anm. Break-even inflationen ar skillnaden mellan en

nominell obligationsranta och en realobligationsrénta

med liknande |6ptid. Loptiden &r ca 10 ar.
Kélla:Reuters EcoWin.

Den europeiska centralbanken (ECB) har héjt sin rinta fran
2,00 procent vid arsskiftet till 2,75 procent i juni. ECB har moti-
verat hojningarna med att inflationen 1 euroomradet Gverstiger
de 2,0 procent som utgdr Gvre grinsen f6r ECB:s inflationsmal.
Aterhimtningen i euroomradet gar emellertid fortsatt trogt och
en lig kirninflation och 16neSkningstakt tyder pa att det finns
gott om lediga resurser i ekonomin. Det laga inflationstrycket
g0r att ECB:s fortsatta rintehdjningar bedéms bli mattliga. Styr-
rintan hojs till 3,00 procent under 2006 och direfter vidare till
3,75 procent vid utgangen av 2008.

Obligationsrantorna stiger med konjunkturen

Obligationsridntorna har stigit i savil Sverige som i Tyskland och
USA frin en mycket 1ag nivd i mitten av 2005 (se diagram 38).
Obligationsrintor 6kar normalt vid en konjunkturiterhimtning,
da penningpolitiken blir mindre expansiv. Trots uppgangen ir
obligationsrintorna férhallandevis ldga 1 ett historiskt perspektiv.
Uppgangen begrinsas bl.a. av att den hoga tilltron till penning-
politiken stabiliserar inflationsférvintningarna. De reala obliga-
tionsrintorna halls tillbaka av en hog sparbenigenhet i Asien
och ett flertal oljeexporterande linder (se diagram 39).

Den starka tilltron till penningpolitiken bidrar till att infla-
tionsforvintningarna forblir laga och stabila under prognosperi-
oden trots att resursutnyttjandet fortsitter att 6ka. Uppgangen
av obligationsrintorna blir dirfér begransad. I euroomradet
vintas konjunkturaterhdmtningen bli fortsatt trég och obliga-
tionsrantorna stiger langsamt och nar upp till 4,6 procent 2008. 1
Sverige, dir konjunkturiterhdmtningen gar snabbare, stiger obli-
gationsrintorna till 4,9 procent under 2008. USA ligger lingre
fram i konjunkturfasen och dir fortsitter obligationsrintorna att
stiga till 5,6 procent under 2006 innan de faller tillbaka till
5,4 procent under 2007 och 2008.

Penningpolitiken i Sverige bor bli mindre expansiv
framover

Penningpolitiken i Sverige ir fortsatt mycket expansiv. Aven
efter de héjningar som skett dr reporintan ldg och stimulerar
dirmed efterfragan.

Aven inflationen ir lag. Exempelvis 4r den betydligt ligre in
genomsnittet i euroomradet. I maj 2006 uppgick den svenska
inflationstakten matt med HIKP till 1,9 procent. I euroomradet
var HIKP-inflationen motsvarande manad 2,5 procent.

Inflationsférvintningarna, miétta som break-even inflation,
har stigit under varen men ligger fortfarande under 2 procent (se
diagram 40). De stigande inflationsférvintningarna har bidragit
till att marknadsaktGrernas forvintningar om den framtida repo-



rintan under viren gradvis har skiftat mot en allt stérre och
tidigare respons fran Riksbankens sida (se diagram 41).

Inflationstrycket i den svenska ekonomin dr alltjimt ldgt. Sys-
selsdttningen i Sverige har visserligen 6kat relativt snabbt under
det senaste aret, men det finns fortfarande gott om lediga resur-
ser pa arbetsmarknaden. Det laga resursutnyttjandet avspeglas
bla. i en lag l16nedkningstakt. Forsta kvartalet 2006 6kade timl6-
nerna i niringslivet med 2,9 procent, dvs. betydligt mindre 4n
referensvirdet pa ca 4,0 procent som pd lingre sikt bedéms vara
forenligt med en inflationstakt pa 2,0 procent.

Den expansiva penning- och finanspolitiken samt den inter-
nationella konjunkturuppgangen bidrar till att tillvixten i Sverige
for nirvarande dr hog. De lediga resurserna pa arbetsmarknaden
tas ddrfor i ansprak i relativt snabb takt. Denna utveckling pa
arbetsmarknaden innebir stigande resursutnyttjande och dir-
med, med viss eftersldpning, hégre 16ne- och pris6kningar.

Penningpolitiken stir dirmed infoér en svar avvigning. A ena
sidan dr inflationen och resursutnyttjandet lagt i nuliget och i
den nirmaste framtiden, vilket talar f6r en lig reporinta.
andra sidan Okar resursutnyttjandet i snabb takt. Det 6kande
resursutnyttjandet innebdr att I6nerna stiger allt snabbare fram-
6ver. Dirmed 6kar ocksa inflationstrycket, vilket talar f6r en
héjning av reporintan.

Om reporintan hojs alltfér mycket 1 bétjan av prognosperio-
den kan detta innebiéra att inflationen under alltfér ling tid fort-
sitter att understiga inflationsmalet. Om reporintan hojs alltfor
lite under 2007 och 2008 kan detta leda till ett anstringt resurs-
utnyttjande och till att inflationen blir alltfér hég under senare
delen av 2008 och direfter (se f6rdjupningsrutan ”Konjunktur-
institutets reporintebedémning”).

Riksbanken har tydligt signalerat att reporintan hojs 1 juni
2006. Foreliggande prognos forutsitter ddrfor att reporintan
hois till 2,25 procent i juni. Enligt Konjunkturinstitutets nuva-
rande bedémning finns det inget behov av att direfter hoja re-
porintan ytterligare under aret. Det successivt stigande resursut-
nyttjandet under 2007 och 2008 medfor att resursutnyttjandet
blir ndgot anstringt, framfor allt under 2008. Inflationen stiger
ddrfér, men i méttlig takt och understiger inflationsmélet savil
2006 och 2007 som 2008. Det snabbt stigande resursutnyttjandet
motiverar att reporantan dndd hojs i relativt rask take till
3,50 procent i slutet av 2007 och vidare till 4,75 procent i slutet
av 2008 (se diagram 42). Penningpolitiken blir dirmed négot
atstramande under andra halvaret 2008. P4 sa vis motverkas ett

alltfér hogt resursutnyttjande och en alltfér hég inflation under
2009-2010.

Internationella sparandeobalanser paverkar dollarn

USA:s bytesbalansunderskott uppgick 2005 till ca 6,5 procent av
BNP och har direfter fortsatt att forsvagas. Detta underskott
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Diagram 41 Forvantad reporanta i Sverige
enligt avkastningskurvan
Procent, manadsvarden

B0 -5.0

1.0 T T 1.0
2006 2007 2008

—15/6 2006
—-14/3 2006

Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvéarden

5.0 r5.0
4.0 1 r4.0
3.0+ r3.0
2.0+ r2.0
1.0 1.0

— Reporéanta

— = Marknadsaktérernas férvéntningar den 15/6 2006

— Marknadsaktorernas férvantningar den 14/3 2006
® Forvantad reporanta om 3, 12 och 24 manader

Anm. Enligt avkastningskurvan och Prosperas mat-
ning den 17/5 2006.

Kéllor: Riksbanken, Reuters, Prospera och Konjunk-
turinstitutet.
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Diagram 43 Nominella véaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde
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Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 44 Nominell vaxelkurs for kronan
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden

1454 r 145
140+ r 140
135+ r 135
130+ r 130
1254 r 125
120 r 120
115+ r 115
110+ r 110
105 105

—TCW

- =KIX

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

finansieras av omvirlden, frimst av asiatiska och oljeproduce-
rande linder. Ett s stort bytesbalansunderskott ér inte langsik-
tigt héllbart och pa sikt kommer sannolikt dollarn att férsvagas.

Dollarn har under de senare dren fatt stéd av de dterkom-
mande rinteh6jningarna frin Fed, samtidigt som styrrintorna i
omvirlden inte stigit i samma omfattning. Detta har motverkat
de mer fundamentala krafterna som verkar f6r en férsvagning av
dollarn. Fed dr snart i slutet av sin rintehdjningscykel samtidigt
som omvirlden, exempelvis euroomradet, Sverige och Japan,
star infor en period av rintehdjningar, varfor detta stéd férsvin-
ner framover.

Dollarn har fallit med ca 4 procent i effektiva termer hittills
under dret. Deprecieringen av dollarn har varit relativt kraftig
mot euron och den japanska yenen (se diagram 43). Om oron pa
de finansiella marknaderna fortsitter framover kan detta mycket
vil bidra till en tillfillig f6érstirkning av dollarn pa grund av en
flykt frin osikra finansiella tillgdngar i tillvixtekonomier. I ett
lingre perspektiv bedéms dock dollarn fortsitta att forsvagas,
och da frimst mot en del asiatiska valutor.

Langsam kronforstarkning

I termer av det effektiva vixelkursindexet KIX har kronan
stirkts ndgra procent under aret (se diagram 44). Vixelkursen
mot euron har varit timligen stabil och de stora svingningarna
har skett mot andra valutor och da frimst mot dollarn. For-
stirkningen av kronan 4r bl.a. ett resultat av den jaimforelsevis
starka ekonomiska utvecklingen i Sverige som lett till att mark-
nadsaktérerna uppjusterat sina forvintningar om den framtida
reporantan.

Forstiarkningen av kronan bedéms fortsitta trendmdssigt un-
der de kommande dren. Utvecklingen drivs bl.a. av verskotten i
bytesbalansen som kontinuerligt férbittrar Sveriges nettostall-
ning mot omvirlden. Aven den férhallandevis starka produktivi-
tetstillvixten i Sverige jimfoért med omvirlden bidrar till en star-
kare krona pa lingre sikt.

I slutet av 2008 bedéms KIX-index vara 1145, vilket innebir
en forstirkning jAimfort med genomsnittet i maj pa 2,7 procent
(se diagram 44). En euro bedéms kosta 9,20 kronor och en dol-
lar ca 7 kronor vid samma tidpunkt.



Tabell 5 Rantor och valutakurser vid slutet av respektive

ar
2004 2005 2006 2007 2008
Styrréantor
Sverige 2,00 1,50 2,25 350 4,75
Euroomradet 2,00 2,25 3,00 350 3,75
USA 225 425 550 525 475
Obligationsrantor*
Sverige 3,9 3,4 4,2 4,6 4,9
Tyskland 3,6 3,4 4,2 4.4 4,6
USA 4,2 4,5 5,6 54 54
Valutakurser
Kronor/Euro 8,98 9,44 9,21 9,20 9,20
Kronor/Dollar 6,70 7,95 7,18 7,10 7,02
Dollar/Euro 1,34 1,19 1,28 1,30 1,31
TCW-index 122,4 131,2 126,4 1259 1254
KIX-index 111,0 120,9 115,6 115,1 114,5

110-arig statsobligationstrinta.
Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 45 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kalla:Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 UND1X-inflationen

Arlig procentuell féréandring, kvartalsvarden
2.4+
2.2
2.0
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

1.0

Konjunkturinstitutets reporante-
beddtmning

Den bedémning av penningpolitiken som presenteras i Kon-
junkturlaget utgar fran Riksbankens inflationsmal samt att pen-
ningpolitiken, utan att asidositta malet om prisstabilitet, ska
frimja den realekonomiska utvecklingen. Detta brukar benidm-
nas flexibel inflationsmélspolitik. Repordntebanan baseras pa
Konjunkturinstitutets egna prognoser for inflationen och resurs-
utnyttjandet, varfor reporintebanan ska ses som en bedémning
av en vilavvigd penningpolitik enligt dessa prognoser och inte
som en prognos 6ver vad Riksbanken kommer att géra.

Reporintan paverkar ekonomin med en viss tidsforskjutning.
For att bedéma vad som dr en limplig reporinta t.ex. 1 slutet av
2008 maste dirfor dven hinsyn tas till den ekonomiska utveck-
lingen dren direfter. Konjunkturinstitutet kommer darfor att
presentera en langsiktig kalkyl i samband med publiceringen av
Konjunkturidget.

For att belysa de 6verviganden som ligger bakom Konjunk-
turinstitutets beddmning av en limplig reporidntebana dr det
lustrativt att jimfora utvecklingen vid alternativa hypotetiska
reporintebanor. Utvecklingen av inflationen och resursutnytt-
jandet vid dessa alternativa reporintebanor kan sedan jimforas
med utvecklingen vid den rekommenderade reporintebanan.

Analysen utgir fran det underliggande inflationsmattet,
UND1X, som ir det inflationsmétt som huvudsakligen vigleder
Riksbankens rintebeslut. Som matt pa resursutnyttjandet an-
vinds det s.k. arbetsmarknadsgapet. Arbetsmarknadsgapet ir,
enligt Konjunkturinstitutets bedémning, det fraimsta mattet pa
resursutnyttjandet i ekonomin.

Den ekonomiska utvecklingen i ett
medelfristigt perspektiv

Den svenska ekonomin dr inne i en stark aterhimtningsfas dér
de lediga resurserna snabbt tas i ansprak. Arbetsmarknadsgapet
sluts siledes 1 snabb takt och blir positivt frin och med andra
halvaret 2007 (se diagram 45). Tillvixten fortsatter att vara rela-
tivt hég ocksa under 2008 och resursutnyttjandet blir dé ytterli-
gare nagot mera anstringt varefter arbetsmarknadsgapet faller
tillbaka vid en vilavvigd penningpolitik.

Inflationen dr lag f6r nirvarande. Detta beror frimst pa att
niringslivets enhetsarbetskostnad har utvecklats mycket svagt de
senaste aren till f6ljd av relativt liga I6ne6kningar kombinerat
med en stark produktivitetsutveckling. I takt med att de lediga
resurserna pa arbetsmarknaden tas i ansprak kommer inflations-
trycket att stiga och inflationen att ndrma sig 2 procent. Det
alltmer anstringda resursutnyttjandet medfor att inflationen
2009-2011 blir nagot hégre dn 2 procent (se diagram 46).



Penningpolitiken dr f6r ndrvarande tydligt expansiv med en
antagen reporinta pa 2,25 procent i slutet av juni 2006. Den laga
inflationen och det mattliga resursutnyttjandet under 2006 bidrar
till Konjunkturinstitutets bedémning att reporantan kan vara
kvar pd denna niva dret ut. Fran och med andra halvaret 2007
blir resursutnyttjandet ndgot anstringt och inflationen stiger
successivt mot 2 procent. Reporintan bor dirfor hojas 1 ganska
rask takt fran 2,25 procent i slutet av 2006 till 4,75 procent i
slutet av 2008 (se diagram 47). Penningpolitiken blir ddrmed
ndgot dtstramande i slutet av 2008 och botjan av 2009. Detta ar
nédvandigt for att undvika ett alltfor anstringt resursutnyttjande
och en allt f6r hog inflation under 2009—2011 (se tabell 6).

Denna utveckling av reporintan ger, enligt Konjunkturinsti-
tutets nuvarande bedomning, en stabiliseringspolitiskt lamplig
utveckling av inflationen och resursutnyttjandet.

Tabell 6 Valda indikatorer 2006—2011
Arlig procentuell férandring respektive procent
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kalenderkorrigerad BNP 4,1 3,3 2,7 2,2 2,0 2,1
UND1X 1,3 1,4 1,6 2,2 2,3 2,2
Arbetsmarknadsgap -1,0 0,1 0,7 07 03 0,0
Repor'e‘mta1 2,25 3,50 4,75 4,75 4,25 4,25

1Vid arets slut.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen vid alternativa reporantebanor

Konjunkturinstitutets bedomning av vad som ér en limplig re-
poriantebana baseras pa bedomningar av inflationens avvikelse
fran inflationsmalet och av arbetsmarknadsgapets storlek.! Den i
nuliget liga inflationen och det laga resursutnyttjandet talar pa
kort sikt for en fortsatt lag reporinta for att stimulera ekonomin.
Om reporintan hojs alltfor snabbt riskerar detta att bromsa upp
konjunkturaterhdmtningen alltf6r snabbt, dvs. savil inflationen
som resursutnyttjandet torblir alltfor liga under de ndrmaste
aren. En alltf6r ling period med lig reporinta leder diremot till
en Overhettad ekonomi med alltfér hég inflation. Det dr darfor
illustrativt att redovisa hur den ekonomiska utvecklingen blir vid
tva alternativa, och enligt Konjunkturinstitutets bedémning
mindre vilavvigda, reporintebanor.

I det forsta sidoscenariot med en stramare penningpolitik
héjs reporintan till 4,75 procent i slutet av 2007 i stillet £6r till
3,50 procent som i huvudscenariot. I det andra sidoscenatiot
med en expansivare penningpolitik dr reporintan oférindrad
fram till slutet av 2007 och direfter héjs den till 3,75 procent i

! Dirmed tillimpas i viss mdn den metod som rekommenderas av Lars E. O.
Svensson, se bl.a. Svensson, L.E.O., ”Optimal Inflation Targeting: Further
Developments of Inflation Targeting”, www.ptinceton.edu/svensson. Norges
Bank tillimpar en liknande ansats, se www.norgesbank.no.
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Diagram 47 Reporéanta
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Reporanta
Procent, kvartalsvéarden
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— KIl:s reporanterekommendation
— = Stramare penningpolitik
— Expansivare penningpolitik

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 49 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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— Kl:s reporanterekommendation
— - Stramare penningpolitik
— Expansivare penningpolitik

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 UND1X-inflationen
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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07 09 11 13
— Kl:s reporanterekommendation
— = Stramare penningpolitik
—— Expansivare penningpolitik

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

slutet av 2008 (se diagram 48). I bida sidoscenarierna bestims
reporintebanan fran och med 2009 av Konjunkturinstitutets
simuleringsmodell KLEM pa ett sidant sitt att inflationen nir-
mar sig inflationsmadlet och arbetsmarknadsgapet ndrmar sig noll.

I alternativet med en stramare penningpolitik halls tillvaxten i
ekonomin tillbaka patagligt, vilket bl.a. beror pa en starkare vix-
elkurs. Resursutnyttjandet stiger forhallandevis lingsamt under
2007 (se diagram 49). Det jimf6relsevis ligre resursutnyttjandet
bidrar till att inflationen i 4n hégre grad kommer att understiga
inflationsmalet under 2007-2008 (se diagram 50).

I scenariot med en expansivare penningpolitik stiger resurs-
utnyttjandet 4nnu snabbare dn i huvudscenariot och resursut-
nyttjandet blir ndgot anstringt 2008—2009 (se diagram 49). Detta
mera anstrangda resursutnyttjande skapar en inflation som mer
patagligt 6verstiger 2 procent 2009-2011 (se diagram 50).

De alternativa scenarierna belyser vil den svara avvigning
som penningpolitiken star infor. A ena sidan skulle en for tidig,
och for snabb, hojning av reporintan riskera att bromsa upp
konjunkturaterhdmtningen och medfdra att inflationen i 4n hog-
re grad understiger inflationsmalet de nidrmaste aren. A andra
sidan skulle en for sen eller laingsam anpassning av reporintan
leda till ett f6r anstringt resursutnyttjande och dirmed en pa lite
lingre sikt alltfor hog inflation.

Konjunkturinstitutet rekommenderar dirfor att reporintan
hélls konstant pa 2,25 procent dret ut. Reporintan bor direfter
héjas 1 snabb takt under 2007—-2008 f6r att bli 4,75 procent i
slutet av 2008. Denna rekommendation kan komma att dndras
framover efterhand som ny information tillkommer och progno-
ser 6ver sivil faktiska som potentiella variabler revideras.
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BNP och efterfrégan | Svenge Diagram 51 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

BNP utvecklades starkt forsta kvartalet 1 4r och viaxte med 760 -

2.4
1,2 procent jamfoért med fjirde kvartalet 1 fjol (se diagram 51). 7204 Lo
Den kraftiga BNP-tillvixten drevs framfér allt av starkt Skande
investeringar och export. Hushallens konsumtion vixte ddremot 6801 rie
6verraskande svagt och hushallssparandet ligger kvar pa en hég 640 1 12
niva. Samtidigt drog foretagen ner sina lager. Tillsammans med 600 4 Los
den svaga konsumtionen resulterade detta i att importen utveck-
lades svagt. 5607 04
De underliggande drivkrafterna for tillvixten ér fortsatt 520 0.0
gynnsamma, framfor allt 1 4r dd biade penning- och finanspoliti- 480 o4
ken dr expansiv. Tillsammans med stigande sysselsittning med- 2 inder conor
for detta en starkare konsumtionsutveckling. Sysselsittningsék- == Procentuell férandring (héger)
ningen innebir ocksa att de kommunala inkomsterna Okar, vilket Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
forbattrar kommunernas konsumtionsutrymme. Héga foretags-
vinster, ldga rintor och ett hégt kapacitetsutnyttjande fortsitter
..att stimglera foretagens investeringar. Sa@tidigt fortséitte.r den Diagram 52 Efterfragan
internationella efterfrigan att vixa i relativt snabb takt, vilket Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
gynnar exporten dven om kronans forstirkning haller tillbaka B r8
utvecklingen ndgot. Efterfrigeutvecklingen ser siledes ut att bli
stark for de flesta poster i forsérjningsbalansen (se diagram 52). VT A 0 [
4-mmmmmmmmne e a4
Tabell 7 Forsorjningsbalans N ,
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser o0 ‘ o
2005 2005 2006 2007 2008 !
BNP 2673 27 38 32 28 2t 2
BNP, kalenderkorrigerad 2,6 4,1 3,3 2,7 mmm Hushallens konsumtion
Real BNI per capita 1.8 32 28 22 e b vstengar
Hushallens konsumtionsutgifter 1283 2,4 2,8 3,5 2,9 == Export
Offentliga konsumtionsutgifter 728 0,7 1,6 1,3 0,9 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Fasta bruttoinvesteringar 455 8,5 7,3 4,9 3,5
Lagerinvesteringar® 2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Export av varor och tjanster 1299 6,4 8,2 6,7 5,9
Import av varor och tjanster 1093 7,3 7,8 7,2 5,6
Total inhemsk efterfragan 2 467 2,7 3,3 3,1 2,4
Nettoexport 206 02 08 03 06
Bytesbalans® 159 60 66 67 7,0

! Bidrag till BNP-tillvixten.
21 procent av BNP, 16pande priser.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Under maj och juni har den svenska borsen fallit tillbaka. Men i
torhallande till de senaste arens kraftiga uppging ir korrigering-
en inte sirskilt stor och effekterna pa konjunkturutvecklingen
bedéms bli sma. Konjunkturen fortsitter att stirkas i ar och de
kommande tvd aren, dven om tillvixten dimpas i takt med att
resursutnyttjandet stiger och den ekonomiska politiken blir
mindre expansiv. BNP, som i ar 6kar med 3,8 procent, vixer
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Diagram 53 Hushallens disponibla inkomster

Arlig procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

08

dirmed successivt langsammare de bida kommande aren (se
diagram 51 och tabell 7).

Hushallens disponibla inkomster 6kar kraftigt i 4r och fort-
sdtter att Oka starkt dven nista dr till £6ljd av forbittringen pé
arbetsmarknaden, vilket medfor en stark konsumtionsutveckling.
2008 dimpas inkomstutvecklingen, men hushallens konsumtion
bed6éms dnda 6ka relativt snabbt genom att man drar ner sitt
héga sparande ndgot. Den offentliga konsumtionen dkar f6rhal-
landevis starkt under prognosperioden. Héjda anslag, starka
finanser och Okade skatteinkomster gor att den offentliga kon-
sumtionen kan 6ka ndgot mer dn under de senaste dren. Inve-
steringstillvixten kommer att ddimpas nagot 2007 och 2008 nir
rintorna stiger och produktionskapaciteten 6kar. Exporten fort-
sdtter att gynnas av den globala investeringskonjunkturen och
Okar relativt starkt hela prognosperioden, trots en viss inbroms-
ning av den internationella efterfrigeutvecklingen. Den starka
efterfrgetillvixten medfor att importen fortsitter att 6ka forhal-
landevis snabbt. Dessutom stimuleras importen av att importpti-
serna sjunker, bl.a. som en f6ljd av att kronan stirks.

Ett fortsatt h6gt hushdllssparande och starka offentliga
finanser medfor att det sammantagna finansiella sparandet i
Sverige forblir hogt 2006-2008. Aven foretagssektorns sparande
Okar. Bytesbalansen stirks dérfor ytterligare ndgot under pro-
gnosperioden och uppgar till 7 procent av BNP 2008. Real BNI
per capita, som dr ett bittre matt pa levnadsstandard d4n BNP,
6kar nigot lingsammare dn BNP 2006-2008 frimst till £6ljd av
att befolkningen Gkar.

Hushallens konsumtion

Hushallens inkomster stiger kraftigt 2006

Hushallens reala disponibla inkomster beriknas i ar 6ka med
3,9 procent. Okningarna 2007 och 2008 vintas bli 3,0 respektive
2,1 procent (se tabell 8 och diagram 53).

Den férhallandevis snabba 6kningen av den reala disponibla
inkomsten i ar beror frimst pa att sysselsittningen 6kar snabbt
och dirmed ocksa lI6nesumman. Dirtill bidrar sinkt skatt och en
god utveckling av hushallens rintenetto, dvs. skillnaden mellan
hushillens sammanlagda inkomst- och utgiftsrintor. Den be-
loppsmissigt mest betydelsefulla skattesinkningen utgdrs av
sista steget i kompensationen for den allminna pensionsavgiften.
Aven 6kade statliga transfereringar bidrar till hushillens stigande
inkomster. Exempelvis har barnbidragen héjts och taket i sjuk-
och forildraférsikringarna hojs vid halvarsskiftet.

Timlénerna och antalet arbetade timmar bidrar till en hog in-
komstokning dven aren framéver. Aren 2007 och 2008 Skar
skatterna samtidigt som rintenettot och de statliga transferering-
arna utvecklas svagare. Tillsammans med en nigot starkare pris-



utveckling leder detta till en mattligare Skning av hushallens reala
inkomster (se tabell 8).

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

2005 2005 2006 2007 2008

Lonesumma 1082 4,1 52 53 4,9
Timlon enligt NR* 36 35 39 42
Arbetade timmar’ 04 16 1,4 07
Ovriga faktorinkomster 250 4,7 49 3,8 2,5
Overféringar fran offentlig sektor 483 1,2 2,8 2,0 2,5
Overféringar fran privat sektor 56 -4,4 45 27 2,7

Skatter och avgifter -533 4,0 3,1 3,6 4.4
Disponibel inkomst 1338 2,8 51 44 3,8
Konsumentpris® 1,0 12 14 1,6
Real disponibel inkomst 1,8 3,9 3,0 2,1

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

Forhallandevis svag konsumtionstillvaxt
forsta kvartalet i ar

Det forsta kvartalet i 4r 6kade hushaillens konsumtion med

2,8 procent jamfort med fOrsta kvartalet i fjol, men jamfort med
sista kvartalet blev 6kningen bara 0,1 procent. Den senare siffran
avser sisongrensad konsumtion och tyder pa en svag konsum-
tion, sirskilt som konsumtionen 6kade med endast 0,3 procent
fran det tredje till det fjirde kvartalet i fjol (se diagram 54). Men
starka skal talar for att det underliggande férloppet egentligen
inte var sa svagt. Dels kan den svaga sisongkorrigerade siffran
underskatta utvecklingen eftersom sisongménstret sannolikt har
paverkats av att det frdn och med 2005 utbetalas stora summor i
skattedterbiring till hushallen redan i juni2. Ovriga indikatorer,
sdrskilt hushillens férvintningar, motsdger dessutom att hushal-
len skulle ha blivit mer f6rsiktiga med att konsumera.

Utlindska bes6kares konsumtion i Sverige fortsatte att 6ka
extremt snabbt under det forsta kvartalet 2006, en tendens som
nu pagatt i 5-6 kvartal. Jimfort med forsta kvartalet i fjol kade
denna konsumtion med drygt 20 procent enligt nationalriken-
skaperna. Statistiken baseras inte pd direkta uppgifter om vad de
utlindska bestkarna konsumerat, utan hirleds frin information
om invixlad resevaluta. Detta medf6r en forhillandevis stor risk

21 fjol utbetalades 8,4 miljarder kronor i juni, motsvarande nira 2,5 procent av
disponibelinkomsterna det andra kvartalet. I 4r vintas ett dnnu storre belopp
betalas ut eftersom deklaration via Internet blivit alltmer vanligt. Fér manga
hushall paverkas sannolikt konsumtionens sdsongmonster kraftigt. Det
férindrade sisongmonstret fingas dock dnnu inte upp fullt ut vid en berikning
av en sidsongrensad dataserie, eftersom férandringen intréiffat si pass nyligen.
Resultatet blir troligen en 6verskattning av den sdsongrensade nivan fér andra
och eventuellt tredje kvartalet, och motsvarande underskattning av nivan fér de
tva andra kvartalen.
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Diagram 54 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 55 Hushallens fortroendeindikator
(CC)
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Omsattning av sallankdpsvaror i
detaljhandeln

Volymindex 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
manadsvéarden

227 rls8
0 r15
180 r1.2
160 r0.9
140 r0.6
120+ r0.3
100 r0.0

80 T T T T T T T -0.3

99 01 03 05

— Sasongrensad niva
=1 Procentuell féréandring, trend (hoger)

Kélla: SCB.

Diagram 57 Fastighetsmarknaden, smahus
Tusental respektive arlig procentuell férandring,
manadsvarden
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=T il
1 H
451 —--ts
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351 -3
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01 03 05

— Omséttning, trend
=1 Kopeskillingskoefficient (hdger)

Anm. Kopeskillingskoefficient = kdpeskilling / taxe-
ringsvarde.
Kélla: SCB.

for mitfel. De svenska hushallens konsumtion beriknas som
den totala konsumtionen minus utlindska besokares konsumtion
1 Sverige. Den &verraskande laga uppmitta konsumtionen for
svenska hushall forsta kvartalet 1 ar kan dérf6r delvis bero pa
sddana maitfel.

Indikatorer tyder pa starkare konsumtion

Olika indikatorer pekar pa en sammantaget ganska stark kon-
sumtionsutveckling under de tvd férsta kvartalen i ar. Hushéllen
har under arets fem forsta manader varit mer optimistiska 4n de
varit sedan 2000, d4 hushallens konsumtion 6kade med mer in
4 procent (se diagram 55). Forvintningarna dr dock inte lika
positiva som de var 2000 och fértroendeindikatorn (CCI) dr
fortfarande betydligt ligre 4n den var di. Antalet sysselsatta har
6kat snabbt hittills i 4r. Detta har paverkat hushéllen som nume-
ra har en ljusare syn pa arbetsmarknaden framover enligt enkit-
unders6kningen Hushallens ink&psplaner. Omsittningen i de-
taljhandeln 6kade mattligt under arets tre forsta minader, men
Okade rejilt 1 april, sdrskilt f6r sidllanképsvaror (se diagram 50).
Pa fastighetsmarknaden f6r smahus mirktes en fortsatt hég
omsittning och ékande priser under drets fem férsta manader
(se diagram 57). H6g omsittning pa fastighetsmarknaden brukar
med viss efterslipning f6ljas av stigande omsittning i detaljhan-
deln i de delar som siljer mébler och olika byggvaror.

Tabell 9 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréandring,
fasta priser

2005 2005 2006 2007 2008

Konsumtionsutgifter 1283 2.4 2.8 3,5 2,9

Varav  Séllankdpsvaror 251 7.9 8,0 6,6 4,2
Bilar 43 4,7 -2,0 5,3 3,2
Dagligvaror 195 2,2 2,2 2,2 2,1
Konsumtion i utlandet 55 4,2 9,7 7,2 4.9
Tjanster exkl. bostad 356 2.8 3,6 4.6 4.6

Sparkvot* 108 7,8 88 83 7.7

Sparkvot exkl. avtalspensioner® 55 4,1 5,1 4,6 3,9

1 Sparande i miljarder kronor, l6pande priser respektive sparande i procent av
disponibel inkomst.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konsumtionen tar fart framover

Hushallens inkomster 6kar kraftigt bade i 4r och under de ndr-
maste tva aren. Sysselsdttningen Skar kontinuerligt och utgdr
basen f6r den starka inkomstutvecklingen, vilket driver pd kon-
sumtionen. I utgangsliget har hushallen ett hogt sparande som
ger dem utrymme att 6ka konsumtionen snabbare dn vad in-



komsterna 6kar. I tidigare starkt matrkerade konsumtionsupp-
gangar har sparkvoten fallit och till och med blivit negativ (avser
sparande exkl. avtalspensioner), men sa vintas inte bli fallet
varken i dr eller 2007—2008 (se diagram 58). Konsumtionsav-
mattningen efter 2000 har varit grund och konsumtionen har
Okat kontinuetligt. Det finns darfor inget stort och uppdimt
konsumtionsbehov i hushallssektorn. De laga rintorna har redan
stimulerat kapitalvarukonsumtionen som har utvecklats starkt
sedan flera ar tillbaka. Prognosen dr att konsumtionen 6kar i
snabb takt under prognosperioden, betydligt snabbare dn ge-
nomsnittsékningen sett 6ver de senaste 20 dren pa 1,8 procent.
Konsumtionen bedéms 6ka med 2,8 procent i ar och med 3,5
respektive 2,9 procent 2007 och 2008 (se tabell 9). Osikerheten
ar dock stor och det finns en viss nedatrisk f6r konsumtionen i
ar.

Offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion fortsatter ocksa att 6ka

Den offentliga konsumtionen 6kade med 0,7 procent 2005 (se
tabell 10 och diagram 59). I ar 6kar den offentliga konsumtionen
med 1,6 procent, och dr 2007 och 2008 med 1,3 respektive

0,9 procent.

Tabell 10 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive arlig procentuell
foréndring, fasta priser

2005 2005 2006 2007 2008

Offentliga konsumtionsutgifter 728 0,7 1,6 1,3 0,9
Procent av BNP, |6pande priser 27,2 26,9 26,8 26,7
Statlig konsumtion 201 -1,5 1,3 0,8 0,3
Procent av BNP, I6pande priser 7,5 7,4 7,3 7,3
Kommunsektorns konsumtion 527 1,6 1,8 15 11
Procent av BNP, I6pande priser 19,7 195 195 194

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen minskade med 1,5 procent 2005. Till
stor del forklaras minskningen av att myndigheternas anslags-
sparande frin tidigare 4r inte fick anvindas, samt att anslagen
justerades ner med 0,6 procent. Dessutom minskade forsvarets
konsumtion kraftigt. I ar fir myndigheterna anvinda sina spara-
de anslag och dirtill héjs vissa anslag, vilket bidrar till hégre
konsumtion. Migrationsverket fir h6jda anslag for att forbittra
mottagandet av asylsdkande. Dessutom Skar antalet studieplatser
vid universitet och hégskolor. Aren 2007 och 2008 fortsitter
den statliga konsumtionen att 6ka, om 4n i en lingsammare takt
dn 2006. Bland annat bidrar tandvirdsreformen till 6kade kon-
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Diagram 58 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, I6pande priser

124

A

93 95 97 99 01 03 05

— Sparkvot
— = Sparkvot, exkl. sparande i avtalspensioner

o
N

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Offentliga konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring, fasta priser respektive
procent av BNP, |[6pande priser

67 r30

93 9 97 99 01 03 05 07

=1 Procentuell férandring
— Procent av BNP (hdger)

Anm. Den fallande konsumtionen 2000 foérklaras av
att Svenska kyrkan fr.o.m. detta ar ingar i hushalls-
sektorn istéllet fér som tidigare i kommunsektorn.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 60 Investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
1357

126 1
117 7

108

99 7

90 1

817

72

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Industrins kapacitetsutnyttjande

Procent, sdsongrensade kvartalsvarden
92
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88

86

84

82

80T T T T T T T T T T T T T T T

r92

r 90

88

86

r84

r82

91 93 95 97 99 01 03 05

— Statistiska centralbyran
— = Konjunkturinstitutet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

80

sumtionsutgifter. Frin och med 2007 ska ett férsta kontrollbe-
s6k hos tandlikare inte kosta mer 4n ett besék inom den 6ppna
hilso- och sjukvirden, dvs. h6gst 200 kronor. Resterande kost-
nad kommer att till stérsta del betalas av staten och redovisas
som statlig konsumtion.

Kommunsektorns konsumtion 6kade med 1,6 procent 2005.
Hojda statsbidrag och 6kade skatteinkomster medforde att bade
kommunerna och landstingen 6kade sin konsumtion. Kommun-
sektorns inkomster dr fortsatt hoga, vilket leder till konsum-
tions6kningar dven 2006-2008. I ar och nista ar dr det framfor
allt de arbetsmarknadspolitiska atgirderna som driver kommun-
sektorns konsumtion. Vid inledningen av 2007 férvintas samtli-
ga 17 000 s.k. plusjobb vara tillsatta. Aven utdkade resurser for
dldreomsorg och mottagande av asylsdkande 6kar konsumtio-
nen.

Fasta bruttoinvesteringar

Stark investeringstillvéaxt ddmpas framdver

De fasta bruttoinvesteringarna 6kade med 8,5 procent 2005 och
dven forsta kvartalet 1 ar 6kade investeringarna mycket starkt (se
diagram 60).

Indikatorerna for investeringar dr fortsatt starka. Industrins
kapacitetsutnyttjande dr hogt (se diagram 61). Enligt Konjunk-
turbarometern dr det en storre andel 4n tidigare av féretagen
inom de privata tjinsteniringarna som utnyttjar sina resurser for
tullt. Efterfragan fran bade export- och hemmamarknaden 4r
fortsatt stark. Tillsammans med det ldga rinteldget och foreta-
gens hoga vinster, vilket innebér goda finansieringsmdjligheter,
talar detta for en fortsatt relativt stark investeringskonjunktur
inom niringslivet. Framéver dimpas investeringstillvixten i takt
med att efterfrigetillvixten avtar, produktionskapaciteten byggs
ut och penningpolitiken blir mindre expansiv.

I 4r och nista dr bidrar de flesta delar av ndringslivet till den
fortsatta investeringstillvixten. Aven de offentliga myndigheter-
nas investeringar 6kar under prognosperioden, vilket bl.a. beror
pa jirnvigsinvesteringar.

Sammantaget 6kar de fasta bruttoinvesteringarna med
7,3 procent 2006. Aren 2007 och 2008 ékar investeringarna med
4.9 respektive 3,5 procent (se tabell 11).

Bred investeringsuppgang i industrin och
tjAnstebranscherna

De flesta industribranscher 6kar investeringarna 2006. Det gene-
rellt sett h6ga kapacitetsutnyttjandet inom industrin, en fortsatt
Okad efterfragetillvixt och god l6nsamhet bidrar till en fortsatt



relativt stark investeringstillvixt. Investeringarna 6kar med

0,5 procent i ar och med 3,6 respektive 2,8 procent 2007 och
2008 (se diagram 62). Det dr frimst maskininvesteringarna som
bidrar till investeringstillvixten. Men fran att ha minskat under
aren 2001-2005 6kar ater industrins bygg- och anligeningsinve-
steringar under prognospetioden.

Inom basindustrin sker kraftiga investeringar 2000. Invester-
ingstillvixten dr som stérst inom jarnverks-, stalverks- och gruv-
industrin. Efter stora investeringar inom massa- och pappetrsva-
ruindustrin 2005 avtar investeringstakten markant under 2006.
Trots minskningen 4r inventeringsaktiviteten hog i branschen.

Maskinindustrins investeringar 6kar starkt 20006, vilket bl.a.
kan hinforas till att den internationella konjunkturuppgingen i
hog grad ir investeringsledd. Detta medfér 6kad efterfragetill-
vixt f6r maskinindustrin. Likasa investerar transportmedelsindu-
strin forhallandevis kraftigt 2006.

Bland de 6vriga varubranscherna blir investringstillvixten
inom energisektorn fortsatt hog under hela prognosperioden.
Det dr frimst kraftbolagens energirelaterade investeringar som
Okar. Byggsektorns investeringar fortsitter att vixa 2006 och
2007, om dn i en betydligt ldgre takt 4n 2005. Investeringarna
bed6ms minska 2008 inom byggsektorn. Investeringarna inom
tjdnstebranscherna exklusive bostider vixer 2006 med
7,3 procent. Prognosen stds av olika indikatorer. Enligt Kon-
junkturbarometern har efterfrigan pa foretagens tjdnster Skat
och en hogre andel dn tidigare har god l6nsamhet. Dessutom
fortsitter kapacitetsutnyttjandet for tjanstebranscherna exklusive
finans- och fastighetsverksamhet att 6ka under prognosperio-
den, om dn i allt ligre takt (se diagram 63). Detta talar f6r en
relativt stark investeringstillvixt ocksé framéver. Investeringarna
Okar med 4,4 respektive 4,0 procent 2007 och 2008 (se diagram
64).

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell foréandring,
fasta priser

2005 2005 2006 2007 2008

Industrin 81 12,6 6,5 3,6 2,8
Ovriga varubranscher" 54 17,1 8,0 4,5 2,8
Tjanstebranscher exkl. 172 51 7,3 4,4 4,0
bostader

Bostader 75 16,9 10,2 8,3 5,0
Naringslivet 382 10,4 7,8 5,0 3,8
Offentliga myndigheter 73 -0,5 4.9 4,0 1,7
Investeringar 455 8,5 7,3 4.9 3,5

1()Vriga varubranscher innehaller jordbruk, jakt och skogsbruk, fiske, el-, gas-,
virme- och vattenfoérsdrjning samt byggverksamhet (SNI 01, 02, 05, 40, 41,
45).

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 62 Industrins investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

24

224

20

18

16

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Tjanstebranschernas kapacitets-
utnyttjande exkl. finans- och fastighetsverk-
samhet

Kvot

0.94 r0.94

0.92 1 r0.92

0.90 1 - 0.90
i

0.88 1 o -0.88
|
i

0.86 1 - - 0.86
i
3

0.84 1 - -0.84
3

0.82 1 - -0.82
3

080 T Tt 0.80

L T T L L
93 9 97 99 01 03 05 07
Anm. Féradlingsvarde/kapitalstock.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

52 -
48 -
44

40

36

32+

28 1

24

— Miljarder kronor
== Procentuell féréandring (hdger)

Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 65 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser

140+ - 140
120+ L 120
100+ - 100
80+ L 80
i
|
60+ t--Leo
!
!
401 Lo-Lag
i
|
R S -t 20
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Offentliga myndigheters
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden respektive procent

20.8

20.0 ¢

19.24

18.4

— Miljarder kronor
== Procentuell féréandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Bostadsinvesteringarna 6kar starkt

Bostadsinvesteringarna 6kade med 16,9 procent 2005 och be-
doms éka med 10,2 procent i r. Aren 2007 och 2008 dimpas
utvecklingen nagot men bostadsinvesteringarna 6kar dndd med
8,3 respektive 5,0 procent. Bostadsinvesteringarna kommer
ddrmed att uppna den hégsta nivan sedan 1992, men de blir
dnda inte anmarkningsvirt hoga i ett lingre historiskt perspektiv
(se diagram 65).

Marknaderna f6r befintliga sméhus och bostadsritter ut-
mirks fortfarande av hég omsittning. Priserna pa smahus har
6kat med ca 11 procent under de senaste tolv manaderna. Nagot
hégre rintor och férvintningar om ytterligare hogre rintor
framoéver dimpar prisbkningarna framéver.

I Konjunkturbarometern f6r maj bekriftas bilden av den
mycket starka konjunkturen fér bostadsbyggande, men dessut-
om framkommer att byggforetagen brottas med flaskhalspro-
blem avseende tillgingen pa arbetskraft. Orderstocken ér stor
och vintas Oka ytterligare framéver. Som trang sektor anger
80 procent av foretagen brist pa arbetskraft. Samtidigt har
58 procent av foretagen 6kat antalet anstillda under de senaste
tre médnaderna och 85 procent anger att de planerar att ytterliga-
re Oka antalet anstillda. Parallellt med dessa signaler om kraftigt
Okat bostadsbyggande syns ocksa tydliga tecken pa 6kande pri-
ser. Cirka 54 procent av de bostadsbyggande féretagen riknar
med att fi igenom hdgre priser i sina anbud.

Offentliga investeringar 6kar 2006 till 2008

Under 2005 minskade de offentliga investeringarna for tredje
aret i rad (se diagram 66). Till skillnad fran 2003 och 2004 var
det de statliga investeringarna som sjonk till f6ljd av bl.a. mins-
kade investeringar i vigar och inom forsvaret. Kommunernas
investeringar 6kade diremot i fjol. Under perioden 2006—-2008
Okar de offentliga investeringarna. Kommunernas goda finanser
ger utrymme for investeringar som tidigare har skjutits upp.
Dirtill leder 6kade statliga bidrag till kommunerna f6r vird och
omsorg av ildre till 6kade investeringar 2007 och 2008. Aven de
statliga investeringarna 6kar 2006-2008, framfor allt till £6ljd av
jarnvigsinvesteringar.

Lager

Oforandrade lager i industrin och handeln i ar

Under forsta kvartalet i 4r 6kade industriproduktionen kraftigt.
Industrins insatsvarulager drogs hirvid ned. Lagren av varor i



arbete och firdigvaror 6kade dock. Handelslagren, som 2005
blivit for stora i forhallande till férsiljningen, drogs ned.

Industrin bedéms under resten av 2006 fortsitta att reducera
sina insatsvarulager. Lagren av varor i arbete och firdigvaror
dras yttetligare upp ndgot nir produktionen fortsitter att 6ka.
Den senaste Konjunkturbarometern indikerar att handelslagren
nu pa nytt 6kar och lagerneddraningen blir dirfér ganska liten.
En stérre neddragning av lagren inom energisektorn bidrar dér-
ut6ver till att halla tillbaka den totala lagerdkningen i 4r.

Lagren i industrin och handeln minskar trendmassigt i f61-
héllande till industriproduktionen respektive konsumentefterfra-
gan. Denna utveckling vintas fortgd under 2007—2008 och leder
till att industrins och handelns lager minskar. Samtidigt blir till-
vixten i skogen dessa dr mer normal efter det svaga fjolret till
foljd av stormfillningen, om én inte lika stor som tidigare.

Eftersom lagerinvesteringarna varierar marginellt 2005-2008
blir lagrens bidrag till BNP-tillvixten mycket smd (se tabell 12).

Tabell 12 Forandring i lager och bidrag till BNP
Miljarder kronor, fasta priser
2005 2006 2007 2008

Insatsvaror -1,6 -1,1 -0,8 -0,8
Varor i arbete och fardigvaror -4,9 1,4 -1,9 2,7
Handelslager 50 -0,3 -0,7 -0,9
Ovriga lager* 31 1,8 53 5,4
Summa férandring i lager 1,6 1,7 1,9 1,0
Lageromslag® -4,7 0,1 0,1 -0,9
Bidrag till BNP-tillvaxten -0,2 0,0 0,0 0,0

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

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

Export

Fortsatt stark varldskonjunktur ger gynnsamma
exportférutsattningar

Den internationella konjunkturen fortsitter att utvecklas starkt
de kommande aren dven om den globala BNP-tillvixten brom-
sar in nagot. Konjunkturen férblir dessutom investeringsledd,
vilket frimjar svensk export (se kapitlet ”Internationell konjunk-
turutveckling”). Forutsittningarna for en relativt stark exportut-
veckling dr siledes gynnsamma hela prognosperioden, dven om
forstirkningen av kronan bromsar utvecklingen. Exporten, som
Okade med 2,3 procent forsta kvartalet, fortsitter ddrmed att
vixa férhdllandevis starkt hela prognosperioden. Tillvixten dr
visserligen som hdgst 1 4r men uppgir till nira 1,5 procent per
kvartal dven 2008 (se diagram 67).
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Diagram 67 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

440
400
360
3201

280 -
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 68 Exportorderingdng, industrin
Arlig procentuell férandring respektive procentuell
forandring, manadsvarden, trend
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— Jamfért med motsvarande period foregaende ar
— Jamfort med foreg&ende period (hoger)

Kélla: SCB.

Diagram 69 Exportorderingdng, industrin
Nettotal, manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Export av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

300
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240 1

2104

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

For utvecklingen pi kort sikt stods prognosen av diverse in-
dikatorer. SCB redovisar att efterfrigan fran utlandet fortsitter
att 6ka (se diagram 68). I Konjunkturbarometern svarar en ma-
joritet av industriféretagen att exportorderingangen 6kade ytter-
ligare under varen samtidigt som vart tredje féretag svarade att
den dr oférindrad (se diagram 69). S4 manga som tre av fyra
foretag anger att de dr néjda med sin orderstock. Inképschefer-
nas index visar pa en motsvarande positiv syn pd efterfrageliget
och i féretagens rapporter finner man en i huvudsak optimistisk
syn pa utvecklingen de kommande kvartalen.

Tabell 13 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2005 2005 2006 2007 2008

Export av varor 974 4,9 7,4 6,5 5,8
Varav Bearbetade varor 811 4,4 7,7 7,0 6,3

Ravaror 159 7.4 5,6 3,5 3,0
Export av tjanster 325 111 10,7 7,2 6,4
Export 1299 6,4 8,2 6,7 5,9

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Internationell efterfrdgan pa bearbetade varor vaxer
kraftigt

Efter den svaga utvecklingen det fjdrde kvartalet i fjol 6kade
exporten av bearbetade varor med 2,8 procent forsta kvartalet
2006 (se diagram 70). Den internationella efterfrigan fortsitter
att 6ka i god takt. Marknaden for svensk export av bearbetade
varor vixer med 8,3 procent i ar och fortsitter att vixa med
yttetligare 6,8 procent 2007 och med 6,3 procent 2008 (se
diagram 71). Forutsittningarna dr dirmed goda for en stark ex-
portutveckling under hela prognosperioden.

Exporten av teleprodukter bedéms 6ka starkt de kommande
aren. Efterfrigan pd teletjdnster fortsitter att vixa i hela virlden,
inte minst i Asien, vilket kommer att kriva en fortsatt utbyggnad
av telenidten. En fortsatt stark investeringskonjunktur, fraimst
inom basniringarna, innebir att orderliget for savil
maskin- som elektroindustri 4r fortsatt starkt.

Efter ett svagt ar har marknaden £6r motorfordonsindustrin
aterigen stirkts. I forsta hand dr det lastbilsproducenternas or-
deringdng som Okat kraftigt nir efterfragan pa transporttjinster
vuxit starkt, f6rstirkt av nya europeiska utslippsbestimmelser.
Exporten av personbilar har diremot gatt trégt eftersom utveck-
lingen péd den amerikanska marknaden har varit svag. Nybilsregi-
streringen 1 Europa verkar dock nu vara inne i en positiv trend. 1
samband med att nya modeller slipps bedéms sdledes dven den-
na export fa en starkare utveckling.

Stalindustrin, som hade en svagare period i fjol nir stilkon-
sumenterna drog ner pé sina lager, méter nu dter en starkare
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efterfrigan. Pappersindustrin kan sannolikt ocksa rikna med en Diagram 71 Véarldsmarknadstillvéxt for bearbe-

forhallandevis god konjunktur de kommande 4ren nir den glo- f&arﬂ: ';’rigoern well forandring
bala tillvixten fortsitter att Gka. L 12
T e e T B —————————— -10
Ravaruexporten utvecklas mindre starkt i ar .
8 - - --- - --- - -8
Révaruexporten 6kade med 7,4 procent i fjol (se tabell 13 och =
diagram 72). Uppgangen berodde frimst pa en fortsatt stark % BE 6
Okning av exporten av petroleumprodukter, elstrém, livsmedel
och firsk fisk (se diagram 73). 4 [
Omvirldsefterfrigan okar férhallandevis mycket 2006, sam- ) L,
tidigt som den investeringsinriktade tillvaxten i Kina kommer att
vara fortsatt stark. I ar 6kar den svenska ravaruexporten dock 0r 5 — - 0

lingsammare én i fjol eftersom exporten av livsmedel, som sjénk . _ o
Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

nédgot forsta kvartalet i ar, vixer mindre starkt. Exporten av
sdgade trivaror — som visserligen drar férdel av ett minskat

utbud fran Finland — kommer att utvecklas mindre starkt i ar pa

Diagram 72 Export av ravaror

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden respektive arsvarden

grund av kapacitetsbrist. Brist pd kapacitet himmar ocksa expor-
ten av jarnmalm och metaller. Dirtill minskar exporten av tim-

mer, som blev tillfilligt hog i fjol efter stormfillningen i sodra 2 E iz
Sverige. Exporten av petroleum 6kar emellertid mer 1 ar 4n 2005 T L 10
till £6ljd av en utbyggd raffineringskapacitet. Den svenska mas- wdl s
saexporten, som stagnerade i fjol, gynnas 1 dr av att ett antal
produktionsanliggningar i Nordamerika har stingts. AR 6
Den globala tillvixten ér fortsatt hég 2007 och 2008. Dirut- - /\' L4
Over stimulerar hbga exportpriser rivaruexporten. Detta bidrar N . .,
till att den svenska rdvaruexporten fortsitter att Oka, trots att y
R " . . . ™\
kronan forstirks. Okningen blir mest betydande f6r petroleum- 27ENY 0
och livsmedelsexporten. Exporten av sigade trivaror minskar 2t e 2
dock 2007 nir en stérre andel av produktionen levereras till den — Miljarder kronor
svenska marknaden. Jirnmalmsexporten utvecklas ocksd mindre = Procentuell forandring (hoger)
starkt nista 4r av samma skil. Sammanfattningsvis 6kar den Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
svenska ravaruexporten i god takt ocksa 2007 och 2008, om 4n
inte lika mycket som dren innan.
Diagram 73 Export av de tre storsta
ravarugrupperna
Index 1999=100, fasta priser, sdsongrensade
Snabb tillvéaxt for tjdnsteexporten kvartalsvarden
250 - ---mm-mmmmmmomoooooo- poommmm- - 250
Exporten av tjinster stagnerade fOrsta kvartalet i ar. Det var ! e
exporten av olika féretagstjinster exklusive frakttjanster som foll 200 o TS P
i
tillbaka rejilt. Denna svaga utveckling bedéms dock ha varit P
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tillfallig och tjansteexporten vixer dterigen starkare redan andra 150 / . 150
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kvartalet. Den utlindska konsumtionens i Sverige fortsatte dér- |
emot att vaxa starkt dven forsta kvartalet. !
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3 I denna post redovisas utgifter utlinningar har i samband med vistelse i P
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Sverige. Statistiken baseras pd uppgifter om kop och férsiljning av resevalutor, — - Livsmedel

samt rapporter fran kontokortsféretag om utlinningars utnyttjande av korten i
Sverige. Férutom vad man normalt férknippar med turism ingdr t.ex. dven
grinshandel och utgifter i samband med tillfallig arbetsvistelse i landet.
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— Ségade travaror

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 74 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Import
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Import

Procent, andel av efterfrdgan, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Virldskonjunkturen fortsitter, trots en viss uppbromsning,
att utvecklas forhallandevis starkt under hela prognosperioden.
Dirmed ir férutsittningarna gynnsamma dven for en relativt
stark utveckling for tjinsteexporten (se diagram 74 och tabell
13). Efterfragan pi olika foretagstjanster vixer snabbt de kom-
mande dren, inte minst giller detta olika telekomtjinster. Expoz-
ten av transporttjanster fortsitter att Oka starkt till £6ljd av vix-
ande global handel. Samtidigt 6kar den utlindska konsumtionen
i Sverige kraftigt dven i ar, men bedéms direfter fa en lugnare
utveckling 2007 och 2008.

Import

Stark importtillvaxt efter tillfallig inbromsning

Efter en stark 6kning i fjol minskade importen forsta kvartalet.
Detta kan delvis forklaras av hushéllens svaga konsumtion och
av neddragningar av lager av importerade varor, men importut-
vecklingen framstar likvil som synnerligen svag. Efterfragan+
vixer dock forhallandevis starkt under resten av aret da savil
konsumtion som investeringar och export 6kar snabbt. Den
svaga importutvecklingen férsta kvartalet bedéms didrmed ha
varit tillfallig. Importen vintas siledes aterigen ta fart och 6ka
kraftigt redan de kommande kvartalen.

Trots en viss avmattning blir efterfragetillvixten forhallande-
vis stark dven ndsta ar. Dessutom stirks kronan, vilket ger ytter-
ligare draghjilp at importen som dérfor vixer starkt dven 2007.
2008, nir efterfragetillvixten ddmpas ytterligare, kommer dven
importen att utvecklas i lingsammare takt (se diagram 75 och
tabell 14). I relation till efterfrigan bedéms ddrmed importen
vixa ungefir enligt trend savil 1 ar som 2007 och 2008 (se
diagram 76).

Tabell 14 Import

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

2005 2005 2006 2007 2008

Import av varor 827 7,9 7,2 7,5 5,6
Varav Bearbetade varor 620 9,7 8,8 9,1 6,9

Réavaror 212 1,6 2,1 3,1 1,4
Import av tjanster 265 5,2 9,4 6,5 5,7
Import 1093 7,3 7,8 7,2 5,6

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

4 Summan av inhemsk konsumtion och investering, samt export. Efterfragan
tillfredsstills genom produktion inom landet (BNP) och import.



Stark efterfragan driver upp importen av bearbetade
varor

Importen av bearbetade varor, som 6kade pa bred front 2005,
minskade kraftigt med 2,7 procent forsta kvartalet. Importen av
teleprodukter minskade med 6ver 11 procent, medan importen
av Ovriga bearbetade varor minskade med 1,8 procent. Utéver
teleprodukter utvecklades bl.a. byggnadsimnen och invester-
ingsvaror ovintat svagt. De kommande kvartalen kommer dock
importen av bearbetade varor att fa en starkare utveckling efter-
som efterfragan fortsitter att Oka relativt kraftigt (se diagram 77).

I synnerhet dr det exportindustrins import av insatsvaror som
okar. Efter den svaga utvecklingen fOrsta kvartalet vixer dven
hushillens konsumtion starkare, vilket spir pd importen ytterli-
gare. Maskininvesteringarna fortsitter ocksd att utvecklas f6rhal-
landevis starkt. Dessutom 4r det rimligt att rikna med ett posi-
tivt omslag f6r import f6r lagerhéllning redan andra kvartalet.

Ar 2007 vixer inhemsk efterfrigan i ungefir samma takt som
1 4r medan exporten 6kar ndgot langsammare. Efterfrige6kning-
ens sammansittning vintas dock innebéra att importen av beat-
betade varor utvecklas ungefir i samma takt som i dr. Bland
annat vixer hushallens konsumtion snabbare, vilket innebir att
importen av sillankdpsvaror 6kar snabbare. Ar 2008 dimpas
efterfrigeutvecklingen ytterligare, vilket gbr att dven importen av
bearbetade varor 6kar lingsammare.

Importen av ravaror tar ny fart 2006 och 2007

Révaruimporten utvecklas starkare i ar dn 2005 (se tabell 14 och
diagram 78). Oljeraffineringsindustrin har behov av att fylla pa
sina lager efter tvd dr av lagerminskningar. Importen av metaller
och jordbruksprodukter, som steg kraftigt forsta kvartalet, bidrar
ocksa till importuppgingen i ar. Att Skningen av ravaruimporten
inda inte blir stérre dn 2,1 procent beror bl.a. pa att importen av
livsmedel och petroleumprodukter sjénk forsta kvartalet i 4r.
Dessutom har efterfragan pa importerat virke minskat till f6ljd
av stormfillningen i sédra Sverige 2005. Ar 2007 ékar rivaruim-
porten nagot snabbare dn 1 ar da importen av livsmedel och
petroleum atergir till mera normala nivaer. Ar 2008 dimpas
ravaruimporten av en mindre raoljeimport.

Starkare tillvaxt for alla typer av importerade tjanster

Forsta kvartalet 1 ar vixte importen av tjanster med 3,3 procent.
I synnerhet importen av olika foretagstjanster 6kade markant,
men dven svensk konsumtion i utlandet vixte rejilt.

Aven f6r helaret 2006 bedéms importen av féretagstjinster
vixa férhéllandevis snabbt. Svensk konsumtion i utlandet 6kar
ocksd starkt nir inkomsterna 6kar och kronan stirks. Det snabbt
vixande handelsutbytet med andra linder gér att 4ven importen
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Diagram 77 Import av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Import av rvaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden respektive arsvarden
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=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Import av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 80 Exportpris
Index 2005=100

180 - P r 130
i
i
) PN - 120
110 A
100 -
90
807y |
4 i
70 /oo fFomommmooe- - 70
i
60 T T T T v T — T 60
99 01 03 05 07
— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Importpris
Index 2005=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Bytesbalans
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: Riksbanken 1950-1992, SCB 1993-2005 och
Konjunkturinstitutet.

av transporttjinster okar relativt mycket. Aren 2007 och 2008
forsvagas efterfrageutvecklingen, vilket medfor att dven impos-
ten av tjdnster utvecklas svagare (se diagram 79).

Export- och importpriser samt bytesbalans

Ravaror och kronan paverkar export- och
importpriserna mest

Forra aret steg export- och importpriserna med 3,3 procent
respektive 4,7 procent (se tabell 15). Detta berodde pa att kro-
nan forsvagades samt kraftigt hojda ravarupriser.

Aven i 4r leder snabbt stigande rivarupriser till Skande ex-
port- och importpriser. Kronan har visserligen stirkts under
aret, i synnerhet mot dollarn, men som drsgenomsnitt kommer
kronkursen 1 ar att vara narmast oférindrad jamfért med i fjol.

Aren 2007 och 2008 stirks kronan ytterligare, vilket generellt
sinker de internationellt bestimda priserna mitt i svenska kro-
nor. Dessa ar priglas dirtill av fallande virldsmarknadspriser f6r
ravaror (se diagram 80 och diagram 81).

Tabell 15 Export- och importpriser
Arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008

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

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Bytesbalansen forstarks ytterligare

Det finansiella sparandet utgors av nettot av hushallens, foreta-
gens och den offentliga sektorns inkomster och utgifter gent-
emot utlandet. Ligger man dven till de s.k. kapitaltransferering-
arna utgér detta bytesbalansen. Ar 2005 uppgick 6verskottet i
bytesbalansen till 6,0 procent av BNP (se diagram 82 och tabell
16). Den offentliga sektorns finansiella sparande 6kade till

2,8 procent av BNP. Hushallen minskade sitt sparande till

3,2 procent 2005, men hushallens sparande ar fortfarande att
betrakta som hogt. Hushallssparandet har varit hégt sedan bor-
jan av 1990-talet, vilket bl.a. kan forklaras av ett hégt pensions-
sparande. Foretagens kraftiga kning av investeringarna tillsam-



mans med stora skatteinbetalningar innebar att deras finansiella

sparande sjonk rejilt forra aret.
I ar stiger det totala finansiella sparandet till motsvarande

6,6 procent av BNP, da framfor allt hushillen 6kar sitt sparande.

Direfter fortsitter sparandet att 6ka till 7,0 procent av BNP

2008. Det offentliga finansiella sparandet minskar dock nédgot,

vilket framf6r allt beror pa minskad skattekvot. Hushallens

sparande minskar nigot 2007 och 2008 till £6ljd av en relativt

stark konsumtionsékning. Foretagens finansiella sparande Skar
2007 och 2008. Dels minskar skatteinbetalningar som andel av
BNP jimfort med 2005 och 20006, dels dimpas investerings6k-

ningen till f6ljd av stigande rintor (se diagram 83).

Tabell 16 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser

2005 2006 2007 2008

Handelsbalans 147 160 167 178
Tjanstebalans 60 70 74 79
Loner, netto -1 -1 -1 -2
Kapitalavkastning, netto -10 -12 -5 0
Transfereringar m.m., netto -33 -30 -34 -36
Bytesbalans 159 185 200 218
Procent av BNP 6,0 6,6 6,7 7,0
Kapitaltransfereringar 2 2 2 1
Finansiellt sparande 161 187 202 219
Procent av BNP 6,0 6,6 6,8 7,0
Offentligt sparande 74 78 76 73
Procent av BNP 2,8 2,8 2,5 2,3
Hushall 85 100 97 90
Procent av BNP 3,2 3,6 3,2 2,9
Foretag 2 8 29 56
Procent av BNP 0,1 0,3 1,0 1,8

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 83 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Produktion och arbetsmarknad

Den svenska arbetsmarknaden vinde uppit i fjol efter flera ar av
tillbakagang. Sysselsittningen har nu 6kat relativt starkt under
nirmare ett drs tid. BNP-tillvixten bedéms bli mycket stark i ar
och dven 2007 och 2008 vixer ekonomin snabbt. Trots en rela-
tivt stark produktivitetstillvixt 6kar ddrfor arbetade tim-

mar 2006-2008 med i genomsnitt 1,2 procent per dr

(se diagram 84).

Sysselsittningen 6kar 2006 med 1,7 procent, vilket 4r den
snabbaste 6kningen sedan 2001, och med 1 genomsnitt 1 procent
per ar 2007 och 2008. Totalt sett 6kar sysselsittningen med ca
153 000 personer mellan 2005 och 2008. Den reguljira syssel-
sdttningsgraden i aldersgruppen 20—64 4r Skar till 78,8 procent
2008. For att uppnd regeringens och riksdagens mal om
80 procents sysselsittning krivs att sysselsattningen ékar med
yttetligare 67 000 personer.

Det senaste halvaret har arbetskraften 6kat ovintat snabbt.
Trots en snabb sysselsittningsokning har arbetslésheten dirfor
endast sjunkit marginellt. Arbetskraften 6kar ddrmed med ca
0,6 procent per dr 2006—2008. Den férhallandevis stora 6kning-
en forklaras av 6kad befolkning, férbittrade arbetsmarknadsut-
sikter och férre sjuka utanfor arbetskraften. Arbetskraftsokning-
en halls samtidigt tillbaka av en ogynnsam f6érindring av alders-
térdelningen, 6kade arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgirder
samt Okad reguljir utbildning.

Den ovintat h6ga arbetskraften bidrar till att Konjunkturin-
stitutet reviderar upp den potentiella arbetskraften, dvs. den
arbetskraft som ér forenlig med en inflation i linje med infla-
tionsmalet, med 0,3 procentenheter.

Arbetslosheten faller fram&ver bade till f6ljd av stigande sys-
selsdttning och av att antalet personer i arbetsmarknadspolitiska
atgirder Okar. Den 6ppna arbetslésheten sjunker till 4,2 procent
2008.

Det inledningsvis svaga resursutnyttjandet stiger successivt
under prognosperioden. Arbetsmarknadsgapet Skar till f6ljd av
den starka sysselsidttningstillvixten och blir positivt andra kvarta-
let 2007. Under 2008 blir resursutnyttjandet pa svensk arbets-
matknad ndgot anstringt.

4

Diagram 84 Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
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lor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 85 Produktion
Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 86 Produktion i naringslivet
Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Konfidensindikator for industrin
Nettotal, sésongrensade manadsvarden
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Anm. Orderstocksomdéme minus omddéme om féar-
digvarulager plus férvantad produktion. Medelvarde
1995-2006=0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

Kraftig produktionsdkning

BNP-tillvixten har tagit ny fart i dr efter en viss férsvagning i
fjol (se tabell 17 och diagram 85). Produktionen i niringslivet
Okar kraftigt 2006 och dven 2007 blir tillvixten stark till f6ljd av
den efterfrageutveckling som redovisas i féregiende kapitel (se
diagram 806). Samtidigt 6kar de offentliga myndigheternas pro-
duktion patagligt. Under 2007 och 2008 blir resursutnyttjandet
allt mer stramt, vilket bromsar BNP-tillvixten.

Tabell 17 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2005 2005 2006 2007 2008

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 683 25 6,1 4,7 3,5
Varav: Industri 483 2,6 6,7 51 4,0

Byggverksamhet 109 7,1 6,4 3,7 2,6
Tjanstebranscher 1122 3,7 4,2 3,3 3,1
Varav: Handel 253 50 8,0 4,6 3,4

Foretagstjanster 230 53 7,5 5,0 4,1
Summa néringsliv 1804 3,2 4,9 3,8 3,3
Offentliga myndigheter 491 0,1 1,6 14 0,5
Total produktion (baspris)* 2330 25 4,1 3,3 2,7
Produktskatter/subventioner 335 3,5 4,1 3,4 2,8

BNP (marknadspris)* 2 665 2,6 4,1 3,3 2,7
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 1809 3,3 4,6 3,7 3,4

Offentliga myndigheter 494 0,1 11 11 0,7

BNP (marknadspris)* 2673 2,7 3,8 3,2 2,8

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

Industriproduktionen minskade nagot 1 borjan av 2005 efter en
period med svag exportorderingang (se diagram 86). Direfter
6kade orderingang och produktion successivt under 2005 och
forsta kvartalet 2006. Konjunkturbarometerns konfidensindika-
tor for industrin, som bottnade andra kvartalet 2005, har daref-
ter stigit pdtagligt (se diagram 87). Industriféretagen ér positiva
dven infor andra halvaret 2006 och riknar med en fortsatt god
ordertillvixt, om dn nagot dimpad pa exportmarknaderna.

Bygaproduktionen steg kraftigt 1 fjol, och forsta kvartalet i ar
stirktes byggkonjunkturen ytterligare. Konfidensindikatorn har
stigit markant och ligger nu pd en mycket hég niva



(se diagram 88). Byggforetagen dr ocksd optimistiska om utveck-
lingen pa ett ars sikt och raknar med en fortsatt 6kning av order-
ingang och byggande inom savil hus- som anliggningssektorer-
na.

For de flesta ginstebranscherna Skade produktionen under
2005 och forsta kvartalet i ar. Starkast var produktionsékningen
inom handel och féretagstjinster. Inom tjdnstebranscherna dr
man nu 1 allminhet fortsatt optimistisk om framtiden.

Sammanfattningsvis har niringslivets produktionstillvixt
aterhamtat sig, frimst till f6ljd av en allt starkare tillvixt i indu-
striproduktionen. Produktionen i néringslivet fortsitter att vixa
patagligt under prognosiren, bl.a. till f5ljd av en snabb om dn
efterhand nagot dimpad efterfrigetillvixt frin omvitlden. Sam-
tidigt fortsitter den inhemska efterfrdgan att 6ka snabbt. Detta
innebir att naringslivets produktion 6kar kraftigt i r, men att
produktionstillvixten dimpas nigot 2007. Aven produktionen i
den offentliga sektorn Skar férhallandevis mycket under 2006
och 2007. Efter hand blir resursutnyttjandet mer stramt och
produktionstillvixten dimpas ytterligare.

Produktivitetsokningen avtar framover

Den forsvagning av produktivitetstillvixten i ndringslivet som
intriffade i fjol, berodde frimst pa den tillfilliga avmattningen
av industrikonjunkturen (se tabell 18 samt diagram 89 och
diagram 90). Genom att industrikonjunkturen forstirks i dr blir
ocksa ndringslivets produktivitetstillvixt starkare och hamnar
ndgot 6ver den trendmissiga utvecklingen (se diagram 91). Pro-
duktivitetskningen i néringslivet avtar 2007 och 2008 da kon-
junkturforbittringen pagatt si linge att de kvarvarande effektivi-
seringsméjligheterna blivit allt farre.

Tabell 18 Produktivitet
Kronor per timme respektive arlig procentuell férandring, fasta priser
2005 2005 2006 2007 2008
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Diagram 88 Konfidensindikator fér byggverk-
samhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Anm. Orderstocksomdéme + forvantad foréandring
antal sysselsatta. Medelvarde 1995-2006=0.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Produktion och arbetade timmar i
naringslivet

Procentuell forandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 367,3 3,2 55 4,0 3,4
Varav: Industri 413,3 47 7,0 4,8 4,3
Byggverksamhet 2529 2,7 15 1,3 11
Tjanstebranscher 391,8 1,9 1,7 15 1,6
Varav: Handel 270,2 3,2 4,5 2,1 2,3
Foretagstjanster 348,8 1,2 2,3 1,9 2,0
Naringsliv 382,1 2,4 31 2,4 2,3
Offentliga myndigheter 2529 0,5 0,0 0,0 0,3
Totalt! 340,6 2,0 2,4 1,9 1,9
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 381,6 2,4 3,4 2,6 2,2
Offentliga myndigheter 253,2 0,5 0,2 0,2 0,3
Totalt! 340,3 2,0 2,7 2,1 1,8

! Inklusive hushallens ideella organisationer.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 91 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden
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— Néringslivet
— = Naringslivet, trend

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Arbetade timmar

Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden

106 r 106

104 - - 104

102 - 102

\

100 + - 100

98 - 98

96 T r 96

94 94

— Totalt
— = Offentliga myndigheter
— Néringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Varsel och lediga platser

Tusental, 3-manaders glidande medelvarde

R r20

93 95 97 99 01 03 05

— Nyanmalda lediga platser, sdsongrensat
— Varsel (héger)

Kaélla: AMS.

Arbetade timmar Okar patagligt

Efter att ha minskat sedan 2001 vinde antalet arbetade timmar
upp under 2005 och har direfter fortsatt att 6ka under 2006 (se
diagram 92). I byggbranschen och tjinstebranscherna har 6k-
ningen varit betydande. Inom tjinstebranscherna var uppgingen
starkast for tjinster som riktar sig mot foretag. I industrin 6kade
antalet arbetade timmar ndgot fOrsta kvartalet 1 ar efter en period
med betydande férsvagning. Antalet arbetade timmar har dven
Okat ndgot i de offentliga myndigheterna.

Tabell 19 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell forandring
2005 2005 2006 2007 2008

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 1859 -0,7 0,6 0,7 0,2
Varav: Industri 1169 -2,1 -0,3 03 -0,2
Byggverksamhet 431 4,3 4,9 2,4 15
Tjanstebranscher 2 863 1,8 2,4 1,8 14
Varav: Handel 934 1,7 3,4 25 11
Foretagstjanster 659 4,1 51 3,1 2,1
Naringsliv 4722 0,8 1,7 14 0,9
Offentliga myndigheter 1942 -04 1,6 1,3 0,2
Totalt! 6 842 0,5 1,7 14 0,7
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 4740 0,9 1,2 1,1 1,2
Offentliga myndigheter 1950 -04 0,9 0,9 0,4
Totalt* 6869 05 11 1,1 1,0

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

Under resten av 2006 samt 2007 vintas arbetstimmarna fortsitta
att Oka i rask takt framfr allt i bygg- och tjinstebranscherna,
medan de Skar betydligt lingsammare i industrin. I de offentliga
myndigheterna vintas en mer markerad 6kning. Sammantaget
Okar de kalenderjusterade arbetstimmarna med 1,7 procent 2006
och 1,4 procent 2007 (se tabell 19). Direfter 6kar antalet arbeta-
de timmar lingsammare eftersom resursutnyttjandet blir allt mer
stramt. Den nedatgiende trenden i antalet arbetade timmar vin-
tas fortsitta i industrin.

Efterfragan pa arbetskraft

Arbetsmarknaden allt starkare

Arbetsmarknaden har successivt ljusnat till f6ljd av den starka
BNP-tillvixten. Ar 2005 ékade sysselsittningen efter tvi ar med
sjunkande sysselsdttning. I ar har antalet sysselsatta fortsatt att
stiga. Enligt nationalrikenskaperna steg sysselsdttningen med



1,1 procent fOrsta kvartalet i ar jimfSrt med samma period 2005.
Det innebir ca 49 000 fler sysselsatta, den hogsta siffran sedan
2001. Sysselsittningsuppgangen har en bred bas, men den ir
sdrskilt markant inom bygg- och tjinstebranscherna samt inom
kommunsektorn. Antalet sysselsatta inom staten fortsatte dér-
emot att minska det forsta kvartalet 1 ar.

Aven statistik frin Arbetsmarknadsstyrelsen (AMS) indikerar
en god arbetsmarknadsutveckling. Antalet nyanmailda lediga
platser till Arbetsférmedlingen har under arets forsta fem mana-
der okat kraftigt och ér i paritet med ldget i borjan av 2000-talet
(se diagram 93). Antalet lediga platser 6kade med ca 36 procent
de forsta fem manaderna i ar jimf6rt med samma period 2005.
Den 6kade efterfrigan pa arbetskraft berdr de flesta branscher,
men den ir sdrskilt pataglig inom verkstadsindustrin, bygg- och
foretagstjanstebranscherna samt inom transport- och kommuni-
kationsbranscherna. Det édr enbart inom jord- och skogsbruket
som antalet lediga platser har blivit firre. Statistiken ver antalet
lediga platser bor dock tolkas med forsiktighet dd AMS rappor-
terat om en viss dubbelrikning. Samtidigt som antalet lediga
platser har 6kat har antalet varsel minskat till den ldgsta nivan pa
fem ar. Inom bygg-, transport- och kommunikationsbranscherna
har varslen minskat markant. SCB:s statistik ver antalet lediga
jobb visar ocksa en fortsatt uppgang i ar (se diagram 94).

Konjunkturbarometern visar pé att fGretagen planerar att
fortsitta att anstilla, i synnerhet inom bygg- och tjdnstebran-
scherna. Den 6kade byggaktiviteten har lett till att fGretagen
boérjar fa stora problem med att rekrytera kompetent arbetskraft.
I april médnad uppgav ca 70 procent av byggforetagen att bristen
pé arbetskraft utgdr det frimsta hindret for tillvixt (se diagram
95). Inom tjanstebranscherna ir det framfor allt datakonsult-
och uppdragsverksamheten som har de mest expansiva anstill-
ningsplanerna, medan fortsatta nedskdrningar av personalstyrkan
ir att vinta inom post- och telekommunikation.

153 000 fler sysselsatta

Antalet sysselsatta fortsitter att 6ka. Enligt SCB:s Arbetskrafts-
unders6kning (AKU) 6kade sysselsittningen med 0,7 procent
2005, vilket motsvarar ca 30 000 personer. Forsta kvartalet 1 ar
Okade antalet sysselsatta med 0,4 procent. En fortsatt stark efter-
frigan pd arbetskraft och positiva arbetsmarknadsindikatorer
tyder pd att sysselsittningen kommer att fortsitta att 6ka snabbt.
Sysselsittningen beriknas 6ka med 1,7 procent i ar, 1,2 procent
nista ar och 0,7 procent 2008 (se tabell 20). Detta innebir en
6kning med ca 153 000 personer fran 2005 till 2008.

De arbetsmarknadspolitiska atgirderna, vilka bestir av ut-
bildnings- och sysselsittningsatgirder, dkar starkt 2006 (se
diagram 96). Uppgangen forklaras till stor del av de s.k. plusjob-
ben. Sysselsittningsatgirder bidrar till en 6kad sysselsittning,
men bedéms dven leda till en viss undantringning av reguljir
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Diagram 94 Lediga jobb och vakanser
Tusental, faktiska kvartalsvarden

120 - 35

200 - 30
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— Lediga jobb
— = Vakanser (hoger)
Kélla: SCB.
Diagram 95 Brist pa arbetskraft i byggbran-
schen
Andel foretag i procent, sdsongrensade
manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Arbetsmarknadspolitiska atgarder

Tusental, sasongrensade kvartalsvarden

250 r 250
200 200
150 150
100 - - 100
50 r 50
0 0

— Arbetsmarknadsétgarder
— - Sysselséattningsatgarder
— Utbildningsétgarder

Kallor: AMS och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 97 Sysselsattning
Procentuell forandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden
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= Sysselsatta
= Syssel exkl. sysselsattningsatgarder

Kallor: SCB, AMS och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Reguljar sysselséattningsgrad
Procent av befolkningen i aldern 20-64 ar,
sasongrensade kvartalsvarden
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sysselsittnings. Den reguljira sysselsittningen utvecklas dirmed
svagare dn den totala sysselsittningen under 2006 (se diagram
97). I varpropositionen anges antalet deltagare i arbetsmark-
nadspolitiska sysselsittningsatgirder till 68 000 ar 2006. Baserat
pa tidigare erfarenheter bedémer dock Konjunkturinstitutet att
sysselsittningsdtgirderna i genomsnitt 2006 blir firre 4n vad som
anges 1 propositionen. Férutom rent praktiska svirigheter med
att uppnd sa hoga volymer pd kort tid, bedéms plusjobben
tringa ut andra former av sysselsittningsatgirder, som exempel-
vis anstillningsstdd, pa grund av plusjobbens relativt héga sub-
vention. Det allt starkare arbetsmarknadslidget bedéms leda till
att de arbetsmarknadspolitiska dtgirderna minskar under loppet
av 2007 och 2008.

Ur konjunkturpolitisk synvinkel bor antalet arbetsmarknads-
politiska dtgirder variera kontracykliskt, dvs. 6ka vid en kon-
junkturnedging och minska vid en konjunkturuppging. Kon-
junkturinstitutets bedémning dr dirfor att antalet arbetsmark-
nadspolitiska dtgirder ur konjunkturpolitisk synvinkel dr alltfor
hoga, framfor allt under 2007 dé arbetsmarknadsgapet blir posi-
tvt.

Tabell 20 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

73

73

— Reguljart sysselsatta 20-64 ar
=un Sysselsattningsmal

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

2005 2005 2006 2007 2008
Total produktion (baspris)* 2338 2,5 4,1 3,3 2,7
Produktivitet® 340 2,0 2.4 1,9 1,9
Arbetade timmar® 6869 0,5 1,7 1,4 0,7
Medelarbetstid for sysselsatta’ 31  -0,2 0,0 0,1 0,0
Sysselsatta 4258 0,7 1,7 1,2 0,7
Oppen arbetsloshet® 269 59 51 45 4,2
Personer i arbetsmarknadspolitiska
atgarder® 123 2,7 3.2 3,0 2,5

Reguljar sysselsattningsgrad® 4101 77,2 77,8 784 788

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

Killor: SCB, AMS och Konjunkturinstitutet.

Den reguljira sysselsittningsgraden¢ f6r personer i aldern 20—
64 4r Skar fran 77,2 procent 2005 till 78,8 procent 2008. Reger-
ingens och riksdagens mil om en reguljir sysselsittningsgrad pa
80 procent underskrids dirmed med 1,2 procentenheter, vilket
motsvarar ca 67 000 personer (se tabell 20 och diagram 98).

5 Reguljir sysselsittning avser sysselsatta i aldern 16—64 4r exkl. deltagare i
arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsatgirder.

¢ Reguljir sysselsittningsgrad avser andel sysselsatta av befolkningen i aldern
20—64 ar, exklusive arbetsmarknadspolitiska sysselsdttningsatgarder.



Med reservation f6r den betydande osidkerheten om bl.a. den
s.k. jamviktsarbetsloshetens storlek, bedéms arbetsmarknadsga-
pet uppga till 0,8 procentenheter fjirde kvartalet 2008. Detta
innebir att sysselsittningsmalet endast kan realiseras pa ett hall-
bart sdtt om arbetskraftsutbudet 6kar eller om jimviktsarbets-
l6sheten minskar. Konjunkturinstitutet gor darfér bedémningen
att det krivs regelindringar eller andra férindringar som Okar
arbetsutbudet eller minskar jamviktsarbetslosheten f6r att syssel-
sdttningsmalet ska kunna uppnds pé ett hallbart sitt.

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

Arbetskraften 6kar de kommande aren

Arbetskraften har 6kat sju ar 1 rad och fortsitter att 6ka fram till
och med 2008. I slutet av 2005 och hittills i ar har arbetskraften
varit ovintat hég, vilket har lett till att Konjunkturinstitutet revi-
derat upp tillvixten av arbetskraften med 0,3 procentenheter
2006.

Befolkningen i arbetsfor alder, dvs. 16—64 dr, 6kar med
ca 113 000 personer fran 2005 till 2008. Detta ger ett bidrag till
arbetskraften pa i genomsnitt 0,8 procentenheter per ar
(se tabell 21).

De tva stérsta grupperna som befinner sig utantor arbets-
kraften dr de som it sjuka och de som ir heltidsstuderande (se
diagram 99). Antalet sjuka utanfor arbetskraften 6kade kraftigt
fram till och med 2004, men minskade forra aret och fortsatter
att minska nagot 1 ar for att ddrefter plana ut. Gruppen heltids-
studerande bestir av reguljirt studerande samt deltagare i ar-
betsmarknadspolitiska utbildningsitgirder. De reguljirt stude-
rande har normalt en aterhallande effekt pa arbetskraften, men
20006 ir effekten svag dd den bl.a. motverkas av att allt fler stu-
denter borjar soka arbete pd grund av den forbittrade arbets-
marknadssituationen. Utbildningsatgirderna 6kar i ar, men
minskar under de kommande tva aren. Antalet avtalspensionirer
Okade starkt forra aret efter att ha minskat fyra ar i rad. I ar och
nista ar fortsitter 6kningen, vilket har en aterhillande effekt pa
arbetskraften (se tabell 21).
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Diagram 99 Heltidsstuderande och sjuka
utanfor arbetskraften
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden
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— Heltidsstuderande
— = Sjuka utanfor arbetskraften

Anm: | gruppen sjuka utanfor arbetskraften ingar
framst personer med sjuk- eller aktivitetserséattning
av halsoskal. Serierna ar justerade bakat i tiden av

Konjunkturinstitutet.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 100 Oppen arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongrensade kvar-
talsvéarden

104

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Brist p& arbetskraft i naringslivet
Andel foretag, procent, kvartalsvarden

40+ r40
30 r30
20 r20
10+ r10
0 0

93 95 97 99 01 03 05

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

Diagram 102 Arbetsmarknadsgap, timlon och
UND1X-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

E A T -6

— UND1X
— = Timlén i néringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (hdger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Tabell 21 Nettobidrag till arbetskraften

Tusental personer, niva, arlig procentuell forandring respektive
nettobidrag i procentenheter

2005 2005 2006 2007 2008
4527 0,7 0,8 0,5 0,4

Arbetskraften
Varav nettobidrag fran:

Befolkning 16-64 ar 5771 0,8 11 0,9 0,5

Sjuka® 397 0,4 0,1 0,0 0,0
Reguljar utbildning? 444 01 -01 -03 -05
Utbildningsatgarder® 82 00 -072 0,2 0,4
Avtalspension.":irer4 76 -0,1 -0,2 -0,2 0,0
Ovriga® 244 0,2 01 0,0 0,0

T gruppen sjuka utanfor arbetskraften ingér frimst personer med sjuk- eller
aktivitetsersittning av hilsoskal. 2 Heltidsstuderande exkl. deltagare i
arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgirder. 3 Arbetsmarknadspolitiska
dtgarder utanfor arbetskraften enligt AMS. 4 Alderspension, tjinstepension och
fértidspension av arbetsmarknadsskil. > I gruppen 6vriga ingdr hematbetande,
lediga, personer som befinner sig utomlands m.fl.

Killor: SCB, AMS och Konjunkturinstitutet.

Arbetslosheten sjunker till 5,1 procent i ar

Arbetslosheten fortsitter att sjunka. Ar 2005 var arbetslosheten i
genomsnitt 5,9 procent och férsta kvartalet 2006 sjénk den till
5,6 procent (se diagram 100). Arbetslosheten sjunker till 1 ge-
nomsnitt 5,1 procent i ar, 4,5 procent nista ir £for att 2008 bli
4,2 procent. Den minskade arbetslésheten beror framfor allt pa
att efterfragan pa arbetskraft 6kar. Men samtidigt som syssel-
sdttningen stiger Okar arbetskraften, vilket dimpar nedgangen i
arbetslosheten.

Ar 2005 genomfordes en omlidggning av AKU, vilket gor det
svart att jimfora arbetslosheten frin och med 2005 med arbets-
l6sheten tidigare dr. Statistikomligeningen bedéms av SCB ha
héjt den uppmitta arbetslésheten med 0,4 procentenheter (se
vidare diskussion i férdjupningsrutan i Konjunktnrliget, augusti
2005, ”AKU-omldggningen férsvarar tolkningen av arbetsmark-
nadsliget”).

Resursutnyttjande

Aven om resursutnyttjandet har ékat under det senaste aret finns
det fortfarande gott om lediga resurser i den svenska ekonomin.
Konjunkturbarometerns frigor om brist pa arbetskraft dr en
viktig indikator fOr resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden. Bris-
ten pd arbetskraft i niringslivet har 6kat niagot sedan 2003, men
bristen dr alltjamt lig, med undantag f6r byggbranschen (se
diagram 101). Detta tyder pa att det finns gott om lediga resurser
pé arbetsmarknaden.

Andra tecken pd att det finns gott om lediga resurser dr de
mittliga I6nedkningarna och den ldga inflationen (se diagram
102). Under 2005 steg l6nerna i niringslivet med 3,2 procent,



vilket 4r en viss uppgang jimfért med 2004. Okningen 4r betyd-
ligt ldgre 4n den Gkning pa ca 4 procent som pa lingre sikt be-
doms vara forenligt med en inflation pa 2 procent. Inflationstak-
ten har under en lingre tid legat betydligt under inflationsmalet
pa 2 procent.

Arbetsmarknadsgapet sammanfattar Konjunkturinstitutets
bedémning av resursutnyttjandet och definieras som de faktiskt
arbetade timmarnas procentuella avvikelse frin potentiellt arbe-
tade timmar. Potentiellt arbetade timmar bestims i sin tur av
jamviktsarbetslésheten och potentiell arbetskraft. Jamviktsar-
betslosheten dr den nivé pa arbetslésheten som ér férenlig med
en inflation i nivd med inflationsmalet. Jaimviktsarbetslosheten
bestims i huvudsak av hur vil arbetsmarknaden och 16nebild-
ningen fungerar. Jimviktsarbetslésheten bedéms f6r nirvarande
uppgi till 4,5 procent och vintas av demografiska skil stiga svagt
under kommande ar. Potentiell arbetskraft definieras pa motsva-
rande vis som den niva pa arbetskraften som ar férenlig med att
inflationen ir i nivd med inflationsmaélet. Potentiell arbetskraft
bestims i forsta hand av utbudsfaktorer, sisom demografi och
antalet sjuka utanfor arbetskraften.

Det senaste halvaret har arbetskraften varit ovintat hog, vil-
ket bidrar till att Konjunkturinstitutet reviderar upp den potenti-
ella arbetskraften med ca 0,3 procent. Potentiell arbetskraft ut-
vecklas svagt under kommande ar, frimst av demografiska skil.

Osikerheten 1 Konjunkturinstitutets beddmning av savil
jamviktsarbetslésheten som den potentiella arbetskraften dr dock
betydande. Sedan den ekonomiska krisen i borjan av 1990-talet
har resursutnyttjandet enligt Konjunkturinstitutets beddmning
bara varit anstringt en kort period i botjan av 2000-talet. Erfa-
renheterna av hur arbetsmarknaden fungerar i ett sddant lige,
och dirmed underlaget {61 en vilgrundad bedémning av jim-
viktsarbetslésheten och den potentiella arbetskraften, dr darfor
begrinsade. Allt eftersom svensk arbetsmarknad nidrmar sig
konjunkturell balans férbittras underlaget f6r Konjunkturinstitu-
tets bedomning av den potentiella arbetskraften. Denna bedom-
ning, som utgdr avgdrande underlag f6r Konjunkturinstitutets
stabiliseringspolitiska rekommendationer, kommer darfér att
omprovas kontinuerligt i ljuset av ny information.

Under de kommande dren 6kar de faktiskt arbetade timmar-
na betydligt snabbare 4n de potentiella. Ddrmed Okar arbets-
marknadsgapet och det blir positivt frin det andra kvartalet
2007. Det beriknas uppga till 0,7 procent som arsgenomsnitt
2008, vilket innebir att resursutnyttjandet dr ndgot anstringt (se
diagram 103).

BNP-gapet definieras som faktisk BNP:s procentuella avvi-
kelsen fran potentiell BNP. BNP-gapet sluts nigot tidigare dn
arbetsmarknadsgapet (se diagram 104). Detta beror pa att pro-
duktivitetsgapet dr nigot positivt i slutet av 2006. Fran och med
2007 kan dirfér BNP i genomsnitt inte 6ka snabbare dn den
potentiella tillvixttakten utan att den svenska ekonomin fir ett
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Diagram 103 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt arbetade timmar,
sésongrensade kvartalsvarden
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Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som arbe-

tade timmars avvikelse fran sin potentiella niva.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 BNP-gap och produktivitetsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiell
produktivitet, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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sd hogt resursutnyttjande att 16neékningarna och dirmed infla-

tionen stiger pa ett ohallbart sitt.

Tabell 22 BNP-gap

Niva, miljoner, procent respektive arlig procentuell forandring

2005 2005 2006 2007 2008
Jamviktsarbetsloshet 4,5 4,5 4,6 4,6
Oppen arbetsléshet 5,9 51 4,5 4,2
Potentiellt arbetade timmar 7 000 0,4 0,4 0,2 0,1
Faktiskt arbetade timmar 6 842 0,5 1,7 1,4 0,7
Arbetsmarknadsgap * -23 -10 0,1 0,7
Potentiell BNP? 2713 2,8 2,7 2,6 2,4
BNP? 2 665 2,6 4,1 3,3 2,7
BNP-gap * -1,8 -0,4 0,3 0,5

1 Faktiskt atbetade timmarts avvikelse i procent frin potentiellt arbetade

timmar.
2 Miljarder kronor.
3 BNP:s avvikelse i procent frin potentiell BNP.

Anm. Berikningarna dr korrigerade for olika antal arbetsdagar mellan dren.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet
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Lonetkningarna i niringslivet har varit férhallandevis laga de
senaste tre dren pa grund av den konjunkturellt svaga arbets-
marknaden. Lonedkningstakten var som ldgst 2004 och margi-
nellt hégre 2005. Den stigande sysselsdttningen och ett gradvis
stigande resursutnyttjande pé arbetsmarknaden medfér stigande
l6nedkningar ocksa framéver (se diagram 105). Lonerna 1 nir-
ingslivet 6kar med drygt 4 procent 2008, vilket ungefir Gverens-
stimmer med den l6neSkningstakt som pa ling sikt bed6ms vara
forenlig med inflationsmaélet pa 2 procent.

Den mittliga 16ne6kningstakten och den starka produktivi-
tetstillvixten har medfdrt att néringslivets enhetsarbetskostnad
varit i det nidrmaste oférindrad de senaste fyra dren. Enhetsar-
betskostnaden faller 2006, beroende pa tillfélliga faktorer, men
Okar relativt snabbt 2008. Vinstandelen i niringslivet, som ater-
himtat sig de senaste dren, minskade ndgot 2005 men 6kar nigot
2006-2008.

UND1X-inflationen har understigit Riksbankens inflations-
mal om 2 procent sedan oktober 2003, och den har i genomsnitt
dven understigit Riksbankens undre toleransgrins om 1 procent.
Den viktigaste forklaringen till detta dr att enhetsarbetskostna-
den varit i det ndrmaste oférindrad de senaste fyra dren. Den
svenska inflationstakten dr ocksa bland de ligre bland EU:s 25
medlemslidnder. Detta indikerar att den ldga inflationen frimst
beror pi svenska och inte pa internationella férhallanden.

Under 2007 och 2008 stiger resursutnyttjandet gradvis, vilket
medfor att 16nerna och enhetsarbetskostnaden 6kar allt snabba-
re. Inflationstakten halls dock tillbaka av inledningsvis ldga hy-
resOkningar, en forstirkning av kronan och ett fallande oljepris.
UND1X-inflationen stiger till 1,6 procent 2008 samt till
1,9 procent om energi exkluderas. Inflationen fortsitter saledes
att understiga inflationsmalet.
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Diagram 105 Arbetsmarknadsgap, timlén och
UND1X-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

F R T -6

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

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 106 Timlon i naringsliv, kommunal
sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

10

— Naringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Anm: Inkl. tillkommande retroaktiva utbetalningar
fr.o.m. april 2005.
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Sysselsattning i naringslivet
Index 1995 kvartal 1=100

130 r 130
120 r120
110+ - 110
100 r 100
90 90

— Néringsliv

— = Industri

—— Byggverksamhet

— - Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Brist pa arbetskraft och timlon i
naringslivet

Andel foretag, procent respektive arlig procentuell
forandring, kvartalsvarden

40 -7
30 -6
20 L5
10 A r4
0 3
-10 2

— Brist p& arbetskraft i naringslivet
— = Timl6n i naringslivet (hdger)

Anm. Sammanvagt métt baserat pd branscher i
Konjunkturbarometern
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Loner och arbetskostnader

Forbattrat arbetsmarknadslage ger
stigande lonedkningar

Lonedkningarna i néringslivet var som ldgst 2004 och steg med
0,1 procentenheter till 3,3 procent 2005 inklusive tillkommande
retroaktiva utbetalningar.

Lénedkningarna var dock nigot ligre det forsta kvartalet 1 dr
an under det forsta kvartalet forra dret (se diagram 106). Frimst
var det inom industrin, handel, hotell och restaurang och kredit-
industrin som 16nedkningstakterna var ligre, medan de var hog-
re dn fOr ett ar sedan inom transportsektorn.

Under de senaste aren har resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden varit lagt, vilket har héllit tillbaka 16ne6kningarna. Under
2005 och bérjan av 2006 har sysselsittningen stigit (se diagram
107). Aven andra indikatorer pekar pa att arbetsmarknadssitua-
tionen har forbittrats under det senaste aret (se avsnittet ’Pro-
duktion och arbetsmarknad”). Bristtalen for arbetskraft, som
foretag rapporterar i Konjunkturbarometern, har 6kat jamfort
med bottennivin 2003 men ir fortfarande férhallandevis liga (se
diagram 108). Resursutnyttjandet fortsitter att 6ka framéver och
det blir allt svérare for foretagen att fa tag pa arbetskraft, vilket
gradvis pressar upp lénedkningstakten. Arbetsmarknadsgapet
blir positivt andra kvartalet 2007.

Timl6énerna i niringslivet stiger med 3,4 procent 2006, med
3,9 procent 2007 och med 4,1 procent 2008. Loneokningstakten
2008 6verensstimmer ungefir med den I6nedkningstakt om ca
4 procent som pi lang sikt bedéms vara férenlig med 2 procents
inflation.”

Lagre lIonedkningar i industrin och
hoégre i byggbranschen

Produktivitetsutvecklingen inom zndustrin har varit stark sedan
2002, dven om den mattades tillfalligt 2005. Dérfor har produk-
tionen kunnat 6ka snabbt utan att antalet arbetade timmar be-
hovt 6ka. Sysselsittningsokningen dr svagare inom industrin 4dn i
genomsnittet for niringslivet. Detta bidrar till att l6nerna i indu-
strin fortsitter att Oka ndgot langsammare dn i niringslivet som
helhet (se diagram 107 och tabell 23).

Sysselsittningen i byggbranschen har 6kat patagligt under 2005
och i borjan av 2006 (se diagram 109). Byggforetagens bristtal
tor arbetskraft enligt Konjunkturbarometern ér pa de hégsta
nivierna sedan borjan av 2000. Den 6kande efterfrigan pa ar-

7 Se ”’Produktivitet och I6ner till 20157, Specialstudie Nr 6,
Konjunkturinstitutet, 2005.



betskraft i byggbranschen leder till en fortsatt hdgre 16nedk-
ningstakt i byggsektorn dn i niringslivet som helhet.

Tabell 23 Timldn enligt Konjunkturldnestatistiken
Arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008
Industri 3,2 3,2 3,6 3,8
Byggbranschen 3,4 3,9 4,2 4,2
Tjanstebranscher 3,4 3,5 4,0 4,2
Néaringsliv 3,3 3,4 3,9 4,1
Kommunal sektor 3,0 3,4 3,6 3,7
Stat 3,0 3,4 3,6 3,7
Totalt 31 34 3,8 4,0

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Efterfragan pa arbetskraft i zinstebranscherna stiger sedan en tid
tillbaka (se dven avsnittet “Efterfrigan pa arbetskraft” och
diagram 107). Lonerna 6kar nigot snabbare dn i niringslivet som
helhet under 2006. De féretagsnira tjinstebranscherna uppger
en 6kad efterfrigan pa uppdrags- och konsulttjanster och dessa
branscher upplever nu en 6kad brist pa arbetskraft. Aven inom
handeln 4r man optimistisk om den nirmaste framtiden, framfor
allt inom detaljhandeln. Den starka efterfraigedkningen pa tjins-
ter kommer att medféra ndgot snabbare 16ne6kningstakt i tjdns-
tebranscherna 4n 1 ndringslivet som helhet dven framéver (se
diagram 107 och tabell 23).

Loéneodkningstakten i den gommunala sektorn bedéms hamna
pa 3,4 procent 2000, dvs. som genomsnittet for niringslivet. Nar
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden stiger, 6kar 16nerna i den
offentliga sektorn lingsammare 4n i ndringslivet eftersom re-
sursutnyttjandet 1 hdgre grad paverkar 16nedkningarna i nirings-
livet. Lonerna i den offentliga sektorn 6kar dirfér nagot ling-
sammare dn i naringslivet som helhet 2007 och 2008.

Enhetsarbetskostnaden faller tillfalligt 2006

De lagstadgade arbetsgivareavgifterna har sinkts med

0,18 procentenheter i ar. Detta bidrar till att arbetskostnaderna i
niringslivet i 4r 6kar lingsammare 4n timlénen enligt nationalri-
kenskaperna (se diagram 110 och tabell 24). Skillnaden mellan
timlénedkningarna enligt konjunkturlonestatistiken (KI) och
nationalrikenskaperna (NR) beror pa definitionsskillnader. Syf-
tet med Kl-statistiken dr frimst att méta 16n f6r arbetad tid
medan syftet med NR-statistiken 4r att redovisa ekonomins
samlade inkomster och utgifter. Dirfér kompletteras utbetal-
ningarna av grundlénen i NR-statistiken med alla 16nepaslag och
andra utgifter som paverkar I6neinkomsterna. Av bl.a. detta skil
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Diagram 109 Anstallningsplaner och arbetade
timmar i byggbranschen

Néttotal respektive arlig procentuell férandring,
kvartalsvarden

LS e r 10
M~ 8
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BT e 7 i r-10
i
i
!
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94 96 98 00 02 04 06 08

— Anstaliningsplaner
— = Arbetade timmar (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Timlon och arbetskostnad i nar-
ingslivet enligt nationalrékenskaperna

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

J

01 03

= Timlon
=1 Arbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

8-

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

okar timlonen enligt NR-statistiken normalt nigot mer dn timlo-
nen enligt KI-statistiken.

I dr édr de foretag som dr kopplade till avtalspensionen SAF-
LO tillfilligt befriade fran att betala in pensionspremie och pre-
miebeftielsef6rsikring. De avtalade arbetsgivaravgifterna dr ddr-
for tillfalligt laga 20006, vilket haller tillbaka arbetskostnaderna
med 0,6 procentenheter.s Premiebefrielsen dr tillfallig varfér
arbetskostnaderna Skar i motsvarande grad snabbare 2007. Ef-
tersom premiebeftrielsen 4r tillfillic beddms den fa obetydliga
effekter pa l6ner och priser.

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

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden
2005 2006 2007 2008

Timlon (KL) 3,3 34 3,9 4,1
Timlon (NR) 4,0 3,6 4,1 4,3
Arbetsgivaravgifter (NR) 4,0 0,7 51 4,6
Arbetskostnad (NR) 4,0 2,7 4,4 4,4
Produktivitet" 2,5 3,1 2,4 2,3
Enhetsarbetskostnad 1,4 -0,4 1,9 2,1

Anm. I arbetsgivaravgifter ingar kollektiva avgifter och l6neskatter. KL avser
konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrikenskaperna.

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

Killor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden, dvs. kostnaden per producerad enhet, i
niringslivet 6kade med 1,4 procent 2005 (se diagram 111). Det
var en hogre 6kning dn tidigare, frimst till f6ljd av en ligre pro-
duktivitetsokning. I dr sjunker enhetsarbetskostnaden med

0,4 procent och nista ar stiger den med 1,9 procent. Korrigerat
tor den tillfilliga pensionspremiebefrielsen 6kar enhetsarbets-
kostnaden med 0,2 procent 20006, 1,3 procent 2007 och

2,1 procent. Denna successivt stigande enhetsarbetskostnadsok-
ning dr en f6ljd av att Iénedkningarna tilltar nir resursutnyttjan-
det 6kar samt att produktiviteten successivt Okar lingsammare
av konjunkturella skil. Enhetsarbetskostnaden 2008 stiger snab-
bare dn den 6kningstakt pa 1,6 procent som pa lang sikt bedoms
vara forenlig med en inflation om 2 procent. o

8 Pensionspremiebeftielsen finns inte med i nationalrdkenskaperna for frsta
kvartalet 2006. Med storsta sannolikhet kommer dock nationalrikenskaperna
att revidera statistiken och ta hinsyn till pensionspremiebefrielsen. Uppgifterna
hir forutsitter att denna beaktas for hela dr 2006.

? Se ”’Produktivitet och I6ner till 20157, Specialstudie Nr 6,
Konjunkturinstitutet, 2005.
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KOﬂkafGﬂS'ége och lIbnsamhet Diagram 112 Arbetskostnader i néringslivet
enligt Labour cost index (LCI)
Index 1997=100

140 - 140
Den relativa arbetskostnaden dkar

130 - 130
Enligt Labour Cost Index (LCI) har arbetskostnaderna 6kat betyd-
ligt mer i Sverige 4n 1 euroomradet sedan 1997 (se diagram 112). 1204 r120
Den stérre kostnadsékningen har dock balanserats av en starka-
re produktivitetsokning. Den relativa enhetsarbetskostnaden 1107 110
mitt i gemensam valuta beaktar skillnader i sdvil kostnadsék-
ningar som i produktivitetsékningen samt i vaxelkursférindring- 1007 10
ar (se diagram 113). o

Den relativa enhetsarbetskostnaden i gemensam valuta dr lag o7 99 o1 03 05

20062008 jamfort med andra halvan av 1990-talet. Men for att _- 53;?%?3“‘

bedéma det svenska niringslivets konkurrenslige sa maste ocksa Anm. Exkl vard, utbildning, samhalleliga och person-

hinsyn tas till att bytesforhdllandet, dvs. relationen mellan ex- liga tjanster
Kalla: Eurostat.

port- och importpriser, har férsvagats. Detta beror frimst pa att

sjunkande priser for teleprodukter som viger férhillandevis _ o
Diagram 113 Enhetsarbetskostnad i naringsli-

tungt i svensk export (se avsnittet ”Bytesforhadllande, bytesbalans vet relativt euroomradet
och bruttonationalinkomst™). Index 1997=100
Den i nista avsnitt redovisade vinstnivan, som dven beaktar 1107 110
prisutvecklingen, ger en bittre bild av det svenska naringslivets
internationella konkurrenslige. 1057 105
100 - 100
Naringslivet [Ionsamhet stabiliseras
95 - 95
Vinstandelen!® i niringslivet minskade nagot 2005, efter en ater-
himtning sedan bottenaret 2001. I ar 6kar vinstandelen for att %04 Lo
direfter minska nagot 2007 och 2008 (se tabell 25 och diagram
114). Den starka 6kningen av vinstandelen i 4r liksom minsk- . .
ningen nista ar beror 1 viss man pé den tillfilliga pensionspre- 9 97 99 01 03 05 07
miebefrielsen i ar. Anm. | jamforelsen beréknas svensk enhetsarbets-

kostnad exkl. I16neskatter enligt OECD:s definition.
Kallor: OECD och Konjunturinstitutet.

Diagram 114 Vinstandel i naringslivet
Procent
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35+

30 T AR, - - 30

25
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80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— Vinstandel, totalt

— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet

ot -
&4
o
&

.. SR, . . . . Kallor. SCB och Konjunkturinstitutet.
10 Bruttodverskottets andel av foridlingsvirdet till faktorpris. Vinstandelen |

stiger normalt om féradlingsvirdepriset Gkar snabbare dn
enhetsarbetskostnaden.
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Diagram 115 Produkt- och férbrukningspris i

naringslivet
Arlig procentuell férandring

5+

— Produktpris
— = Forbrukningspris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Foradlingsvardepris och en-
hetsarbetskostnad i naringslivet
Arlig procentuell férandring

8-

— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
1 Vinstandelférandring (procentenheter)

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Vinstandelar i industrin
Procent
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— Total industri
— = Basindustri
— Investeringsvaruindustri

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 25 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring

2004 2005 2006 2007 2008

Ej kalenderkorrigerat
Foradlingsvardepris! 0,6 1,2 1,8 1,8 15
Produktpris 1,6 2,4 3,4 1,7 1,2
Forbrukningspris 2,5 3,9 4,4 1,6 1,0
Enhetsarbetskostnad (ULC) -1,7 14 -0,2 2,0 1,9
Arbetskostnad per timme 2,5 3,9 3,2 4,6 4,2
Produktivitet? 4,3 2,5 3,3 2,6 2,2
Vinstandel3 1,4 -0,1 1,1 -01 -0,3

Kalenderkorrigerat

Enhetsarbetskostnad (ULC) -1,3 1,4 -0,4 1,9 2,1
Arbetskostnad per timme 3,5 4,0 2,6 4,4 4,4
Produktivitet? 4,8 25 3,1 2,4 2,3
Vinstandel3 1,1 -0,2 1,3 -01 -0,3

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

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

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

i procentenheter.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Produktpriset, och i 4n hégre grad férbrukningspriset, 6kade
patagligt i fjol di petroleum- och metallpriserna steg kraftigt (se
diagram 115). Sammantaget medférde detta att f6rddlingsvirde-
priset 6kade timligen svagt (se diagram 116). Vinstandelen i
niringslivet minskade 4nda bara obetydligt till f6ljd av en nigor-
lunda god produktivitetstillvixt och férhdllandevis laga arbets-
kostnadsckningar.

I industrin steg vinstandelen patagligt i fjol for andra dret i
rad (se diagram 117). Samtidigt skapade den starka inhemska
efterfragetillvixten utrymme for tjinstebranscherna i allminhet
att bibehilla sina vinstandelar (se diagram 118). En svag utveck-
ling i fastighetsbolagen medférde emellertid att vinstandelen i
tjanstebranscherna totalt sett minskade.

I 4r stiger vinstandelen i ndringslivet ytterligare. Férddlings-
priset stiger patagligt samtidigt som enhetsarbetskostnaden
minskar nagot. Utvecklingen for arbetskostnaden per timme
begrinsas tillfilligt i 4r av den tillfilliga pensionspremiebefriel-
sen. Under 2007 och 2008 stiger niringslivets enhetsarbetskost-
nader patagligt snabbare 4n i 4r, vilket medf6r en ndgot reduce-
rad vinstandel. Produktivitets6kningen ddmpas konjunkturellt
samtidigt som det stigande resursutnyttjandet driver pa 16nedk-
ningstakten. Dessutom upphor den tillfilliga pensionspremiebe-
frielsen. I ndringslivet exklusive finans- och fastighetsverksamhet



hamnar didrmed vinstandelen 2008 pi en nivd som ungefir mot-
svarar genomsnittet for de senaste 25 dren (se diagram 114)11,

Vinstandelen i industrin fortsitter att 6ka i 4r, men minskar
2007 och 2008 d4 priserna tor mineraler och metaller faller till-
baka. Den starka inhemska efterfrigeutvecklingen skapar ut-
rymme fOr tjansteforetagen att hoja priserna nagot mer dn vad
kostnaderna 6kar. Vinstandelen i tjdnsteféretagen stiger darfor
2006-2007.

Mot bakgrund av den férhallandevis liga och stabila relativa
enhetsarbetskostnaden samt den stabila vinstandelen bedéms
niringslivets internationella konkurrenslige forbli balanserat de
niarmaste dren.

Inflation

UND1X-inflationen har understigit Riksbankens inflationsmdl
om 2 procent sedan oktober 2003. Detta férklaras frimst av att
hég produktivitetstillvixt och foérhillandevis laga 16neckningar
resulterat 1 att ndringslivets enhetsarbetskostnad varit i det nér-
maste oférindrad de senaste fyra dren. Priset pa importerade
varor har utvecklats jimfdrelsevis svagt, bl.a. som en f6ljd av
Okad import frin Kina och andra ligkostnadslinder (se diagram
120). A andra sidan har oljepriset stigit kraftigt under senare ar.
Slutsatsen dr att den laga inflationen frimst beror pa svenska
torhallanden. Detta stéds av att inflationen i savil euroomradet
som i OECD-omradet i genomsnitt uppgatt till drygt 2 procent
sedan oktober 2003.

Under bérjan av 2006 har dock inflationstakten stigit nagot,
bl.a. beroende pa 6kade energipriser. Inflationstakten var
1,6 procent i maj 2006 bade f6r konsumentprisindex (KPI) och
UND1X. UND1X-inflationen avviker fran KPI-inflationen
genom att rintekostnader f6r egnahem samt den direkta effekten
av forindrade indirekta skatter och subventioner dr bortriknade
(se figur 1). UND1X anvinds normalt som underlag f6r Riks-
bankens penningpolitiska beslut, iven om inflationsmélet avser
KPI. Inflationen fortsitter att understiga malet under 2006—
2008, om in i mindre grad dn tidigare.

Inflationen stiger mot inflationsmalet

Den framéver stigande inflationen beror bland annat pa att ar-
betsmarknaden forbittras, vilket medfor att resursutnyttjandet
stiger och dirmed dven l6neSkningstakten. Dessutom minskar
produktivitetsokningarna konjunkturellt. Sammantaget medfor
detta att niringslivets enhetsarbetskostnad stiger allt snabbare,
vilket bidrar till att inflationen ékar. Enhetsarbetskostnaden halls

11 Niringslivets totala vinstandel sjénk kraftigt under andra hilften av 1990-
talet. Denna nedgang forstirktes av att fastighetsskatten héjdes samtidigt som
rintesubventionerna for bostadslian avskaffades.
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Diagram 118 Vinstandelar i tjAnstebranscher-
na exkl. finans- och fastighetsverksamhet
Procent
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— Tjanstebranscher
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Figur 1 Inflationsmaétt
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Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPI 2006. And-
rade indirekta skatter och subventioner har ingen ex-
plicit vikt. Boende avser boende exkl. rante- och ener-
gikostnader

Kélla: SCB
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Diagram 119 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

3.57
3.07
2.5
2.0
15+
1.0+

0.5+

0.0

!
00 02 04 06 " 08

— UNDIX

— = UND1X exkl. energi

Anm. Det gréa faltet anger Riksbankens inflations-
mal pd 2 procent, med ett toleransintervall p&
plus/minus 1 procentenhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Varupriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

— Varor, totalt
— - Inhemska varor
— Importerade varor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tillbaka ndgot under 2006 av en pensionspremiebeftrielse, vilken
dock upphér 2007. Detta medfor att enhetsarbetskostnaderna
Okar i motsvarande grad snabbare 2007 (se avsnitt ”Léner”).
Denna tillfalliga effekt bedéms inte paverka inflationen.

Inflationstendenserna motverkas dock av en férstirkning av
kronan. Aven det fallande oljepriset dimpar inflationstakten.
Inflationen matt enligt UND1X uppgar till 1,9 procent i decem-
ber 2008, medan inflationen mitt som UND1X exklusive energi
da uppgar till 2,1 procent (se tabell 26 och diagram 119).

Forra gangen resursutnyttjandet var nagot anstrangt, 2001,
steg inflationen relativt snabbt. I f6rsta hand orsakades detta av
snabbt 6kande enhetsarbetskostnader och en kraftigt férsvagad
krona. Eftersom enhetsarbetskostnaden 6kar betydligt lang-
sammare 2006—2008 och kronan stirks, kommer inflationen
nirma sig inflationsmalet i férhallandevis lingsam takt.

Tabell 26 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Vikt i Dec

KPlI 2006 2007 2008 2008

Varor 42,4 0,1 0,4 0,6 0,7
Tjanster 24,8 1,0 2,6 2,8 3,4
Boende exkl. réntor och energi 18,8 1,6 2,1 3,3 3,5
Energi 9,1 7,0 11 -0,6 -0,7
UND1X 95,1 1,3 1,4 1,6 1,9
Rantekostnader* 4,9 0,1 0,7 1,0 1,0
Skatter och subventioner® 0,1 0,1 0,1 0,1
KPI 100,0 1,4 2,1 2,7 2,9
UNDINHX 64,1 1,7 2,1 2,5 2,8
UNDIMPX 30,9 0,4 -0,2 -0,2 -0,1
HIKP 1,6 1,5 1,7 1,9

! Bidrag till KPI-inflationen.

Anm. Alla priser férutom KPI och HIKP ér beriknade exkl. indirekta effekter
av skatter och subventioner.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Varupriserna 6kar nagot snabbare

Varupriserna stiger allt snabbare nir sivil kostnads- som efter-
fragetrycket 6kar som en f6ljd av konjunkturuppgiangen.
Varupriserna 6kar normalt lingsammare ir tjdnstepriserna. Detta
beror pi att produktivitetsbkningarna inom varubranscherna och
inom varuhandeln ir betydligt hégre 4n inom tjidnstebranscherna
generellt sett. De senare drens svaga varuprisinflation har vint
uppit delvis beroende pa kronférsvagningen under 2005. Ok-
ningstakten av enhetsarbetskostnaden inom varubranscherna
samt varuhandeln stiger framéver, vilket bidrar till att varuprisin-
flationen stiger. Priserna pa importerade varor utvecklas f6rhal-
landevis svagt 2007 och 2008, delvis som en £6ljd av att kronan



forstirks. Inflationstakten pd varor blir 0,6 procent 2008 (se
diagram 120 och tabell 26).

Tjanstepriserna dkar nagot snabbare

Den stigande 16nedkningstakten framéver bidrar dven till att
tjdnstepriserna stiger allt snabbare. De senaste drens férhillande-
vis langsamma Okning av tjanstepriserna forklaras av den mattli-
ga utvecklingen pi enhetsarbetskostnaderna inom tjinstebran-
scherna.

Nir resursutnyttjandet 6kar stiger l16neSkningstakten dirfér
att det blir storre konkurrens om arbetskraften. Tillsammans
med den konjunkturellt avtagande produktivitetsutvecklingen
medfor detta att enhetsarbetskostnaderna stiger snabbare. Ar-
betsmarknadsliget och 16nedkningarna paverkar tjinstepriserna
med viss efterslipning, varfor tjdnstepriserna stiger snabbare i
slutet av prognosperioden (se diagram 121) . Tjinsteprisinflatio-
nen Okar till 2,8 procent 2008

Den av regeringen foreslagna tandvérdsreformen reducerar
tjansteprisinflationen med ca 0,6 procentenheter fran oktober
2007 till september 2008. Dirmed dimpas savil KPI- som
UND1X-inflationen med drygt 0,1 procentenheter.!2

Energi och hyror

Pris6kningar pa petroleumprodukter och el har det senaste aret
drivit pd inflationen. Rdoljepriset berdknas dock falla tillbaka
fran 70 dollar per fat i maj till 54 dollar vid slutet av 2008. Elpri-
serna vantas pa lite lingre sikt 6ka med 2 procent per ér, exklu-
sive férindrade punktskatter (se diagram 122). Hyresékningarna
berdknas vara ligre 4n normalt under 2006 och 2007. Under
2008 beriknas diremot hyrorna stiga med ca 3 procent, vilket
forklaras av att stigande rdntor och att andra kostnader inom
fastighetsforvaltning har 6kat under ett par dr (se diagram 123).

12 Prognosen forutsitter att tandvardsreformen beaktas vid SCB:s
inflationsberikningar pa samma sitt som tidigare férindringar inom sjuk- och
tandvard. Se beslut av Niamden f6r konsumentprisindex fran 2002.
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Diagram 121 Tjanstepriser
Arlig procentuell férandring respektive procent av
potentiellt arbetade timmar, kvartalsvarden

8-

LN T T Al T L L LN T T T T
95 97 99 01 03 05 07
— Konsumentpris, tjanster
— = Timlon, tjanstebranscher
— Arbetsmarknadsgap

Anm: Konsumentpriset ar berdknat exkl. forandrade
indirekta skatter och subventioner.Timlén i tjanste-
branscher &r exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden

180 - -1 180
160 - 160
140 - 140
120 -120
100 - 100
80 80

— Energi, totalt
— =Eloch gas
— Eldningsolja och drivmedel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Hyror
Arlig procentuell férandring

95 97 99 01 03 05 07

m Hyra
= KPI

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Offentliga finanser

Det offentliga finansiella sparandet uppgar till 2,8 procent av
BNP 20006 (se tabell 27). Det hoga sparandet beror pa fortsatt
hoga skatteinkomster men dven pa férhallandevis liga offentliga
utgifter (se diagram 124). Bland annat har en stramare
sjukskrivningsprocess bidragit till att utgifterna for ohilsa
minskar med 0,3 procent av BNP jimfért med 2004 (se diagram
125).

Framéver minskar det finansiella sparandet till 2,3 procent av
BNP 2008 (se diagram 126). Nedgingen beror huvudsakligen pa
att kapital- och foretagsskatter faller tillbaka mot mer normala
nivaer. Den forbittrade situationen pd arbetsmarknaden och
yttetligare minskad ohilsa bidrar till att sparandet dr fortsatt
starkt 2008.

Det genomsnittliga sparandet 2000-2008 beriknas uppga till
2,1 procent av BNP. Denna period bedéms ungefir motsvara en
konjunkturcykel. Slutsatsen ir att regeringens och riksdagens mal
om 2 procents 6verskott 1 genomsnitt dver en konjunkturcykel
uppfylls enligt féreliggande prognos. En foérutsittning f6r prog-
nosen ir att det inte tillkommer ndgra ofinansierade utgiftshoj-
ningar eller skattesdnkningar. Darmed forutsitts att betydande
budgeteringsmarginaler kvarstar bide 2007 och 2008.

Tabell 27 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2004 2005 2006 2007 2008
Inkomster* 1426 1505 1564 1629 1689
Procent av BNP 55,4 56,3 554 54,7 541
Utgifter 1385 1430 1486 1553 1616
Procent av BNP 53,8 535 526 52,1 51,7
Finansiellt sparande 41 74 78 76 73
Procent av BNP 1,6 2,8 2,8 2,5 2,3

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

Resursutnyttjandet 6kar snabbt och beriknas bli nagot anstringt
efter 2007. Mot denna bakgrund ér det ur konjunkturpolitisk
synvinkel, savitt nu kan bedémas, olimpligt att genomfora ytter-
ligare ofinansierade utgiftshojningar eller skattesinkningar 2006—
2008. Ett sparande som enligt nuvarande berdkningar dr ndgot
hégre dn milsatta 2 procent innebdr att Sverige star béttre rustat
infér nédsta konjunkturnedgang men dven infér den kommande
demografiska utvecklingen dir allt fler dldre ska erhélla pensio-
ner samt vard och omsorg. Om finanspolitiken skulle bli mer
expansiv bedéms Riksbanken héja reporintan snabbare dn an-
nars, vilket skulle dimpa samt pa lingre sikt eliminera effekterna
pa tillvixten och sysselsittningen.
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Diagram 124 Inkomster och utgifter i offentlig

sektor
Procent av BNP
O { S —— ~=--r70
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— Inkomster
— = Utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 Utgifter for arbetsmarknad re-
spektive ohalsa
Procent av BNP

4.0
35+
3.0
25+
2.0
15

1.0+

0.5

— Arbetsmarknad
— - Ohalsa

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

50
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Diagram 127 Avvikelse mellan faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP

0.5
0.0
-0.5+

-1.0

-1.57

-2.0

mmm Sammansaéttningseffekter
=1 Resursutnyttjande

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Faktiskt och konjunkturjusterat
finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

5

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den ekonomiska politikens mal
och inriktning

Offentligt sparande i linje med tvaprocentsmalet

Mal for den offentliga sektorns finansiella sparande:

Aren 2000-2008 bedéms motsvara en konjunkturcykel. Under
denna period beriknas den offentliga sektorns finansiella
sparande uppgd till 1 genomsnitt 2,1 procent av BNP. Didrmed
uppfylls malet f6r det offentliga sparandet. Men bedémningen ér
kinslig for valet av tidsperiod. Det beror pa att sparandet 2000
var exceptionellt hégt, medan en motsvarande hég sparniva inte
berdknas f6r de ndrmaste dren. En berdkning av det finansiella
sparandet fOr perioden 2001-2009 indikerar att detta genom-
snittligt uppgar till 1,8 procent av BNP.

Utover det faktiska sparandet berdknar Konjunkturinstitutet
dven ett konjunktutjusterat sparande, dvs. det finansiella sparan-
de som skulle ha uppkommit vid ett balanserat resursutnyttjande
och normal sammansittning av BNP.

Det konjunkturjusterade sparandet uppgick till 3,5 procent
2005. Att det si kraftigt Oversteg det faktiska sparandet berodde
pa det laga resursutnyttjandet (se tabell 28 och diagram 127). I ar
ligger det konjunkturjusterade sparandet 1 nivd med det faktiska
sparandet. Aren 2007 och 2008 blir det konjunkturjusterade
sparandet ldgre dn det faktiska sparandet, eftersom BNP- och
arbetsmarknadsgapen blir positiva (se diagram 128). Genomsnit-
tet for det konjunkturjusterade sparandet dessa tva ar ligger nira
2-procentsmalet.

Tabell 28 Konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP, potentiell BNP respektive potentiellt arbetade
timmar

2004 2005 2006 2007 2008

Konjunkturjusterat sparande 2,8 3,5 2,9 2,3 1,8
Effekt av
BNP-gap -0,8 -09 -0,2 0,1 0,3
Arbetsmarknadsgap -06 -0,6 -0,3 0,0 0,2
BNP-sammansattning -0,2 0,3 0,4 0,1 0,1
Engangseffekter 0,5 0,4 0,0 0,0 0,0
Finansiellt sparande 1,6 2,8 2,8 2,5 2,3

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I berikningen av savil det konjunkturjusterade sparandet som
den nedan redovisade finanspolitiska indikatorn exkluderas de
tillfilliga skatteinkomster som uppkom 2004 och 2005 till £6ljd



av den extraordinidra uppldsningen av aktiebolagens skattemissi-
ga periodiseringsfonder nir dessa rintebelades.

Finanspolitiken ar expansiv 2006

Finanspolitikens inriktning mits med den s.k. politikberoende
forindringen av det offentliga finansiella sparandet (se tabell 29
och diagram 129). Finanspolitiken var dtstramande 2004 och
2005 men idr expansiv i ar. Fér 2007 och 2008 bedéms finanspo-
litiken med nu beslutade regler bli neutral.

Tabell 29 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP

2004 2005 2006 2007 2008

Finansiellt sparande, niva 1,6 2,8 2,8 2,5 2,3

Foréndring, procentenheter 1,8 1,2 0,0 -0,2 -0,2
Varav

Politikberoende férandring 1,5 1,1 -0,6 0,1 0,1

Ekonomiberoende forandring -0,3 0,2 1,0 -03 -0,3

Forandring av engangseffekter 05 -0,1 -04 0,0 0,0

Killor: Konjunkturinstitutet.

Ar 2005 var finanspolitiken atstramande motsvarande

1,1 procent av BNP. En férklaring dr att kommunsektorn
fortsatte att konsolidera sina finanser i syfte att uppfylla det
lagfista balanskravet, vilket holl tillbaka de kommunala
utgifterna. Dessutom holl utgiftsbegrinsningar for statliga
myndigheter tillbaka den statliga konsumtionen. En tredje
forklaring dr att den uppstramade sjukskrivningsprocessen
bromsade statens utgifter f6r ohilsa.

I ér dr finanspolitiken 1 stillet expansiv. Bland annat hojs ta-
ken i bade sjuk- och foérildraférsikringen. Andra expansiva in-
slag dr hojda barnbidrag, inférandet av offentliga plusjobb och
siankta skatter. De expansiva inslagen motverkas dock delvis av
att uppstramningen av sjukskrivningsprocessen fortsitter att
bromsa statens utgifter f6r ohalsa.

Vaxande marginal till utgiftstaket

Mal for statens utgifter:

De takbegrinsade utgifterna kommer att understiga utgiftstaken
2006-2008 (se diagram 130). F6r 2007 och 2008 motsvarar mar-
ginalen Over 2 procent av utgiftstaken, vilket kan betraktas som
goda marginaler. I budgetpropositionen £6r 2006 presenterades
endast en bedémning av det samhillsekonomiska utrymmet £6r
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Diagram 129 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP
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= Politikberoende féréndring av finansiellt sparande
— Produktionsgap
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 130 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor
R r30
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 131 Utgiftstak
Procent av BNP

38 r38
37 A r37
36 r 36
35 r35
34 r34
331 r33
324 r32
31 31

Anm. For att skapa jamférbarhet dver tiden ar s.k.
tekniska justeringar bortrensade.

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 132 Sjukskrivningsdagar
Miljoner dagar per ar
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Kéllor: Forsakringskassan, Socialdepartementet och

r120

r 110

100

r 90

70 75 80 8 90 95 00 05
— Summa karens, sjuklén och sjukpenning

& Mal

Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Nybeviljade sjuk- och aktivitets-
ersattningar (tidigare fortidspension)
Tusental
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Anm. Avser nytillkomna med sjuk- och aktivitetser-
sattning fr.o.m. 2003.
Kallor: Forsakringskassan och Konjunkturinstitutet.

de statliga utgifterna och utgiftstaket f6r 2008. I budgetproposi-
tionen for 2007 vintas regeringen foresld utgiftstak f6r 2008.

Tabell 30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor
2004 2005 2006 2007 2008

Summa takbegréansade utgifter 856 864 896 930 956
Utgiftstak for staten 858 870 907 949 982
Marginal till utgiftstaket 2 6 11 19 26

Killor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

Eftersom BNP-tillvixten 2006 och 2007 nu blir hégre dn nir
utgiftstaken £6r 2006 och 2007 faststilldes minskar utgiftstaken
som andel av BNP (se diagram 131).

Den férhallandevis laga utgiftsckningen under perioden
2006-2008 forklaras av ligre utgifter f6r ohdlsa samtidigt som en
minskande arbetsléshet medfér sjunkande utgifter f6r arbetslos-
het. En ytterligare forklaring till den ldga utgiftsokningen ér att
de kraftigt ut6kade arbetsmarknadspolitiska atgirderna under
2006 och 2007, med bl.a. plusjobb och utbildningsvikariat, redo-
visas som skattenedsittningar pa statsbudgetens inkomstsida i
stillet f6r som utgifter. Sammantaget reduceras nivan pd utgif-
terna i statsbudgeten med 18, 12 och 8 miljarder kronor dren
2006, 2007 respektive 2008. Om dessa atgirder 1 stillet utforma-
des som utgifter under utgiftstaket skulle utgiftstaket Sverskridas
2006.

Malet om en halvering av sjukskrivningarna
kommer inte att klaras

Mal for sjukskrivningar:

Regeringens mal f6r antalet sjukskrivningsdagar 2008 kommer
inte att nas trots den kraftfulla minskning som skett.

Det totala antalet sjukskrivningsdagar, dvs. karens-, sjukléne-
och sjukpenningdagar, har minskat sedan 2002 och fortsitter att
minska under prognosperioden om in i avtagande takt (se
diagram 132). Frian 2002 till 2008 kommer de sammanlagda
sjukskrivningsdagarna att minska med 37 procent till 70 miljoner
dagar. Sjukpenningdagar ersatta frin Forsikringskassan svarar
f6r merparten av nedgangen. En stramare sjukskrivningsprocess
har bidragit till detta. Minskningen avtar dock 2007 och 2008,
vilket bl.a. 4r en f6ljd av att 6vergingarna till sjuk- och aktivitets-
ersittning (tidigare fortidspension) inte dr lika stora som under
2004 och 2005.



En ytterligare anledning till att malet inte klaras dr att kort-
tidssjukskrivningen, dvs. karensdagar och dagar med sjuklén
fran arbetsgivaren, inte minskar lika mycket som de lingre sjuk-
skrivningarna vilka ersitts av Forsiakringskassan.

Antalet nybeviljade sjuk- och aktivitetsersittningar beriknas
uppga till 59 000 1 genomsnitt f6r aren 2003—2008. Detta under-
stiger nivan 2002 (se diagram 133).

Balanskravet uppfylls av kommunsektorn

Mal féor kommuner och landsting — balanskravet:

Kommunsektorns resultat forbittrades kraftigt 2005 jamfort
med 2004 (se diagram 134). Endast 17 kommuner och 3 lands-
ting redovisade negativa resultat i fjol (se diagram 135 och
diagram 1306), jimfoért med néra 100 kommuner och 10 landsting
2004. Statsbidragen 6kade ovanligt mycket 2005 och forklarar en
stor del av kommunsektorns intiktsdkning.

Bdde kommunerna och landstingen véntas i allmédnhet ocksa
de nirmaste aren klara balanskravet. Resultaten har successivt
forbittrats sedan balanskravet inférdes och andelen kommuner
och landsting med positiva resultat har 6kat markant.

Skatte- och bidragsfragor

Utbytet for arbetslos vid 6vergang till arbete
ar knappt 15 procent

Drivkrafterna f6r arbete kan mitas pa olika sitt. Ett matt dr den
s.k. marginella uthytesgraden’3, vilket dr den andel av en arbetskost-
nadsékning som netto tillfaller den som 6kar sin arbetsinsats
efter 6kad skatt, 6kade avgifter och minskade bidrag. Den s.k.
diskretiondra uthytesgraden ir den andel av arbetskostnaden som
netto tillfaller den som vergar fran arbetslshet till arbete. Bada
dessa mitt beaktar bl.a. arbetsgivaravgifter, férmaner och indi-
rekta skatter.

13 T specialstudie nr 9, maj 2006 Marginell utbytesgrad — ett matt pa driv-
krafterna for arbete” redogjors f6r Konjunkturinstitutets metod att berikna
den marginella utbytesgraden.
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Diagram 134 Resultat i kommunsektorn exklu-
sive extraordinéra poster
Miljarder kronor

16

m Kommuner
== Landsting

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 135 Kommunernas resultat exklusive
extraordinara poster 2005
Miljoner kronor

B0 T~
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B - -200
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Anm. Av de 290 kommunerna hade 17 negativa

resultat 2005.
Kalla: SCB.

Diagram 136 Landstingens resultat exklusive
extraordinara poster 2005
Miljoner kronor

1200 A 1200
1000 - 1000
800 800
600 - 600
400 400
200 - 200
0 0
-200 r -200

Anm. Av de 20 landstingen hade 3 negativa resultat
2005.
Kélla: Sveriges Kommuner och Landsting.
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Diagram 137 Sociala erséattningar, 20-64 ar

Heldrsekvivalenter i olika ersattningssystem
Tusental
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— - Arbetsmarknadsatgarder

=== Socialbidrag

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 31 Utbytesgrader 2006

Procent

Medelvarde
Marginell utbytesgrad 40,2
Exkl. arbetsgivaravgifter, indirekta skatter 58,6

och férandrade formaner
Marginaleffekt (=100-58,6) 41,4
Varav Inkomstskatter 39,1
Bidrag 2,3
Diskretionéar utbytesgrad 14,8
Exkl. arbetsgivaravgifter, indirekta skatter 21,5

och forandrade formaner
Troskeleffekt (=100-21,5) 78,5
Varav Inkomstskatter 13,5
Bidrag 65,0

Anm. Berdkningarna utférs pa information om hushallens inkomster 2004
framskrivna till 2006.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Medelvirdet av alla arbetande svenskars marginella utbytesgrad
uppgér i ar till 40,2 procent (se tabell 31). Vid en arbetskost-
nadsékning pa 10 000 kronor tillfaller saledes 4 020 kronor den
som Okar sin arbetsinsats.

Den diskretionira utbytesgraden vid 6vergang fran arbets-
16shet till arbete dr 14,8 procent!# (se tabell 31). Fér ett jobb med
en arbetskostnad pa 300 000 kronor per ér far dirmed den som
overgar fran arbetsloshet till arbete 44 400 kronor mer per ar
netto jimfort med att vara arbetslos.

Farre personer foérsorjs med sociala ersattningar

Antalet personer som f6rsorjs med sociala ersittningar minskar
med nistan 100 000 fran 2005 till 2008 (se tabell 320ch diagram
137). Minskningen ir i huvudsak konjunkturell eftersom perso-
ner med arbetsmarknadsersittningar svarar f6r 65 procent av
nedgingen.

Antalet personer med sjuk- och rehabiliteringspenning minskar
delvis som en f6ljd av Foérsikringskassans hirdare tillimpning av
sjukforsikringsreglerna. Den starka Skningen av personer med
gnk- och aktivitetsersitining avtar. Det beror frimst pd att antalet
nybeviljade ersdttningar ir firre (se diagram 133). Samtidigt 6kar
Overgangarna till alderspension. Sammantaget minskar antal
personer med ersittningarna for ohdlsa med 31 000 frin 2005 till
2008.

Liget pa arbetsmarknaden ljusnade under 2005 och arbets-
l6sheten minskar under 2006—2008. Till £6ljd av utékade ar-
betsmarknadspolitiska atgirder, med bl.a. plusjobb och utbild-
ningsvikariat, minskar det sammanlagda antalet personer med
arbetsmarknadsersattningar endast marginellt 2006. Férst under

14 Mattet avser den utbytesgrad som vigs med arbetsléshetstidens lingd.



2007 och 2008 kommer antalet personer att minska som en f6ljd
av den allt [jusare arbetsmarknaden.

Antalet personer som férsérjs med socialbidrag Skar 2006,
men minskar 2007 och 2008 som en f6ljd av den allt bittre ar-
betsmarknaden.

Tabell 32 Personer férsorjda med sociala erséattningar
Helarsekvivalenter® 20-64 ar, tusental
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ohalsa 668 660 652 635 625 621
Varav Sjuk- och rehabpenning 260 227 195 172 161 154
Sjuk- och aktivitets- 408 433 457 463 464 467
ersattning (fértidspension)
Arbetsmarknadserséattningar 280 319 333 331 301 268
Varav Arbetsloshet 191 217 218 189 167 158
Arbetsmarknadsprogram 89 102 115 142 135 111
Socialbidrag 85 88 87 89 87 86
Summa 1033 1067 1072 1054 1013 975
Forandring fran féregdende ar -3 34 5 -17 -41 -38
Procentuell férandring -03 33 04 -16 -39 -37

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

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Skattekvoten fortsatter att sjunka framdver

Skattekvoten, dvs. summan av skatter och avgifter som andel av
BNP, har sjunkit markant sedan toppnivan 2000 (se diagram
138). Skattekvoten dr 50,1 procent 2006 och fortsitter falla
kommande ér (se tabell 33). Minskningen framéver beror bl.a.
p4 att kapital- och foretagsskatter gar ner som andel av BNP.
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Diagram 138 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 139 Foretagsskatter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Hushallens kapitalvinster och
skatter
Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 33 Skatter och avgifter
Procent av BNP
2004 2005 2006 2007 2008

Skattekvot 50,5 51,1 50,1 49,4 49,0
Varav
Hushallens skatter och avgifter* 16,5 16,5 16,1 15,7 15,6
Foretagens direkta skatter® 30 34 34 32 30
Socialavgifter 13,8 13,8 13,1 13,1 13,1
Mervardesskatt 93 95 94 94 94
Ovriga indirekta skatter 7,9 78 8,2 80 8,0
Varav
EU-skatter 03 03 02 03 0.2
Offentliga sektorns skatter 50,2 50,8 49,8 49,1 48,8
Staten 28,2 29,0 28,1 27,5 27,2
Kommunsektorn 16,3 16,2 16,1 16,0 16,0
Alderspensionssystemet 57 56 56 56 56

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

Kraftigt stigande foretagsskatter bidrog till att skattekvoten 6ka-
de nagot 2004 och 2005. Uppgangen berodde bide pa regelind-
ringar och pé féretagens 6kande vinster. Fran och med 2005 tas
rinta ut pa vinster som fOretag avsatt i periodiseringsfonder. Det
har medfért bade att tidigare ars avsittningar har dterforts till
beskattning i fértid och att nya avsittningar minskat. Dérigenom
utvecklades féretagens inkomstskatter mycket starkt 2004. Bort-
sett fran effekterna av rintebeldggningen av periodiseringsfon-
derna dr foretagsskatterna som andel av BNP som hégst 2006
(se diagram 139). Aren 2007 och 2008 minskar andelen nigot till
foljd av bl.a. stigande enhetsarbetskostnader. Foretagsskatterna
ir trots detta fortsatt hogre dn den historiskt genomsnittliga
nivan.

De senaste arens borsutveckling har medfért att hushallens
skatt pa kapitalvinster har 6kat markant (se diagram 140). I ar
berdknas skatterna motsvara 1,2 procent av BNP, vilket dr en
fordubbling jamfort med det mycket svaga dret 2002. De kom-
mande dren vintas skatterna pa kapitalvinster gi ner mot det
historiska genomsnittet pd knappt 1 procent av BNP.

Utgiftskvoten fortsétter att minska

Ar 2005 var utgiftskvoten, dvs. de totala offentliga utgifterna
som andel av BNP, den ldgsta pa 6ver 25 ar (se tabell 34 och
diagram 141). Minskningen fran 2004 till 2005 beror frimst pd
att transfereringarna till hushallen minskade som andel av BNP.
I 4r och nista ér fortsitter utgiftskvoten att minska.



Tabell 34 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2004 2005 2006 2007 2008
Utgifter 538 535 526 521 517
Offentlig konsumtion 274 272 269 268 26,7
Offentliga investeringar 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Transfereringar till hushall 18,7 183 17,8 17,2 16,8
Transfereringar till foretag 1,6 1,8 1,6 1,6 15
Transfereringar till utland 14 15 1,6 1,6 1,6
Réanteutgifter 1,9 1,9 1,9 2,0 2,1

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den offentliga &onsumtionen utgdr drygt hilften av de totala of-
fentliga utgifterna (se diagram 142). Under de senaste tio dren
har den offentliga konsumtionen legat mellan 27 och 28 procent
av BNP. Trots att konsumtionen utvecklas relativt starkt 2006—
2008 sjunker andelen till ndgot under 27 procent dd BNP 6kar i
snabbare takt.

Transfereringarna till foretag 6kade som andel av BNP 2005,
frimst genom statens ersittning till Vattenfall pd 4,1 miljarder
kronor f6r det indragna drifttillstindet for reaktor 2 i Barsebidck-
verket. I dr sjunker andelen tillbaka till 2004 ars niva for att se-
dan sjunka ndgot ytterligare 2008.

Transfereringarna till #tlandet Skar som andel av BNP 2006.
Detta beror pa hogre EU-avgift samt vixande utgifter f6r inter-
nationellt bistind.

Transfereringarna till hushallen utgdr drygt en tredjedel av de
offentliga utgifterna. Sedan 1993 har transfereringarna till hus-
héllen stadigt minskat som andel av BNP bortsett frin en mind-
re 6kning 2003 och 2004. Ar 2005 minskade dessa transferering-
ar som andel av BNP med nistan en halv procentenhet (se tabell
35). Nedgangen beror bla. pi att utgifterna for dlderdom, ar-
betsmarknad och ohilsa 6kar lingsammare 4n BNP. Under pe-
rioden 2006—2008 minskar andelen ytterligare. Utgifterna for
alderdom minskar frimst till f6ljd av att garantipensionen och
efterlevnadepensionen minskar som andel av BNP. Arbets-
marknadsutgifterna minskar pa grund av att sysselsittningen
forbittras. Den 1 juli i 4r hojs inkomsttaket i sjukforsikringen
fran 24 800 till 33 100 kronor i médnaden vilket beriknas kosta
nira en halv miljard kronor 2006 och 1 miljard kronor fr.o.m.
2007. Trots det hojda inkomsttaket minskar utgifterna f6r ohilsa
som andel av BNP till £6ljd av att antalet sjukskrivningsdagar blir
firre (se avsnittet "Den ekonomiska politikens mél och inrikt-
ning”). Diremot 6kar transfereringarna avseende barn/studier
som andel av BNP i dr. Det beror delvis pd att barnbidraget
héjdes med 100 kronor per barn och manad i oktober i fjol,
vilket 6kar kostnaderna f6r barnbidraget med 2,4 miljarder kro-
nor 2006. Men 6kningen beror dven pa att den ldgsta ersittning-
en i férildraforsikringen hojs fran 60 till 180 kronor per dag
samt att inkomsttaket dven i férdldraférsikringen hojs fran
24 800 till 33 100 kronor i manaden. Dessa regelindringar Skar
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Diagram 142 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
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utgifterna f6r forildraférsikringen med en halv miljard 2006 och
ytterligare en halv miljard 2007. Trots att transfereringar avseen-
de barn/studier 6kar dven 2007 och 2008 sjunker de som andel
av BNP eftersom BNP 6kar snabbare.

Tabell 35 Offentliga transfereringar till hushallen
Procent av BNP
2004 2005 2006 2007 2008

Transfereringar till hushallen 18,7 183 178 17,2 16,8
Alderdom 8,9 8,7 8,4 8,3 8,3
Arbetsmarknad 1,7 1,6 15 1,3 11
Ohaélsa 3,6 3,5 3,3 3,1 3,0
Handikapp 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Barn/studier 2,3 2,3 24 2,3 2,3
Socialbidrag 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Ovrigt 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

Anm. Alderdom = alderspensioner, garantipensioner, avtalade pensioner samt
bostadstilligg till pensionidrer. Arbetsmarknad = ersittning for arbetsléshet,
arbetsmarknadspolitiska dtgirder samt l6negaranti. Ohilsa = sjuk- och
rehabiliteringspenning, sjuk- och aktivitetsersittning samt frin den 1 januati
2005 ingar bostadstilligg till personer med sjuk- eller aktivitetsersittning.
Handikapp = arbetsskada, assistansersittning m.m. Barn/studier = barnbidrag,
forildraforsikring, underhallsstéd samt studiebidrag.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Finansiellt sparande i delsektorer

Hogt sparande i alla sektorer utom staten

Den offentliga sektorns finansiella sparande fortsatte att f6rbatt-
ras 2005 (se tabell 36). Forbittringen skedde inom sdvil staten
som kommunerna och landstingen, samtidigt som 6verskottet
inom alderspensionssystemet lig pa en fortsatt hog niva.

Frian och med 2006 6verférs medel fran staten till PPM med
ett drs forskjutning i stillet for som tidigare med tva ars f6r-
skjutning. Det innebir en extra utbetalning 2006 och att statens
finansiella sparande minskar till —0,7 procent av BNP 2006, sam-
tidig som sparandet i alderspensionssystemet Okar till
2,7 procent av BNP. Direfter dtergir sparandet i de tva sekto-
rerna till normala nivder eftersom Overforingen ater sker en gang
per dr.



Tabell 36 Finansiellt sparande i delsektorer

Procent av BNP

2004 2005 2006 2007 2008
Offentliga sektorn 1,6 2,8 2,8 2,5 2,3
Staten -0,5 0,4 -0,7 0,0 0,0
Alderspensionssystemet 1,9 1,9 2,7 1,8 1,7
Kommunerna 0,0 0,2 0,4 0,3 0,2
Landstingen 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4

Killa: Konjunkturinstitutet.

Statens finanser férsvagas

Det underliggande sparandet i staten dr férhallandevis hogt 2005

och 2006 pa grund av héga inkomster i1 form av kapital- och

foretagsskatter samt f6r 2006 dven héga aktieutdelningar frin
statligt d4gda bolag. Bade det finansiella sparandet och budgetsal-

dotts forsimras dock tillfilligt 2006 genom att staten gor en

extra utbetalning pa 25 miljarder kronor till PPM (se tabell 37

och diagram 143).

Tabell 37 Statens finansiella sparande och budgetsaldo

Miljarder kronor, procent av BNP

2004 2005 2006 2007 2008
Finansiellt sparande -12 10 -19 1 0
Procent av BNP -0,5 0,4 -0,7 0,0 0,0
Justeringsposter
Forsaljning av aktiebolag 0 6 0 0 0
Overforing fran AP-fonden 4 2 0 0 0
Utlaning, aterbetalning, netto -10 -5 -3 -4 -5
Kurs- och valutaforluster/vinster -19 3 -12 -4 0
Periodiseringar -22 -12 17 -12 -13
Ovrigt 8 10 9 9 11
Budgetsaldo -51 14 -8 -11 -7
Procent av BNP -2,0 0,5 -0,3 -04 -0,2
Vardeforandring, dvrigt 23 -64 24 5 0
Statsskuld, férandring 28 49 -16 6 7
Statsskuld (konsoliderad) 1213 1262 1246 1252 1259
Procent av BNP 47,1 47,2 441 42,0 403
Maastrichtskuld 1301 1346 1252 1249 1245
Procent av BNP 50,6 50,3 443 419 398

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

For 2007 torsimras det underliggande finansiella sparandet ge-

nom att utgifterna 6kar mer dn inkomsterna. At 2008 6kar in-

komster och utgifter i stort sett lika mycket och det finansiella

sparandet blir oférindrat.

15 Budgetsaldot motsvarar linebehovet med motsatt tecken.
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Diagram 143 Statens budgetsaldo och finan-
siella sparande
Miljarder kronor
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Kallor: SCB, Riksgéaldskontoret och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 144 Statsskuld
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Statsskulden 6kar marginellt 2007—-2008 men fortsitter att
minska som andel av BNP och beriknas 2008 uppga till
40,3 procent, den ligsta andelen sedan 1980 (se diagram 144).

Sparandet i alderspensionssystemet minskar fram-
over

Det finansiella sparandet i alderpensionssystemt har legat relativt
stabilt pad strax under 2 procent av BNP under senare ér.

I dr gbrs en extra utbetalning till PPM som medf6r tillfalligt
hogt sparande. 2007 och 2008 kommer sparandet att minska till
toljd av att pensionsutbetalningarna nu vixer starkare allt
eftersom antalet pensionirer blir fler.

Tabell 38 Alderspensionssystemets finansiella sparande
inkl. PPM

Miljarder kronor, procent av BNP
2004 2005 2006 2007 2008

Inkomster 217 223 258 245 257
Procent av BNP 8,4 8,3 9,1 8,3 8,2
Sociala avgifter 174 178 184 192 200
Premiepensionsmedel 22 23 49 27 28
Kapitalavkastning 21 22 23 26 29
Utgifter 169 173 180 191 203
Procent av BNP 6,5 6,5 6,4 6,4 6,5
Pensioner 163 169 176 186 198
Ovrigt 5 4 4 4 4
Finansiellt sparande 49 50 77 55 54
Procent av BNP 1,9 1,9 2,7 1,8 1,7
AP-fonderna 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7
PPM 1,0 1,0 1,8 1,0 1,0

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EU:s statistikorgan Burostat har fattat ett principbeslut att av-
giftsbestimda fonderade pensionssystem med stort inslag av
individuella val inte ska tillh6ra den offentliga sektorn i national-
rikenskaperna. Fran och med 200716 kommer sparandet i PPM
dirfor att ingd 1 den privata sektorns sparande och redovisning-
en kommer att justeras f&r tiden efter 2004. Diarmed kommer
den offentliga sektorns uppmatta sparande att nedjusteras med,
bortsett fran engangseffekter, ca 1 procentenhet (se tabell 38).

Goda finanser i kommunerna

Fjolarets positiva finansiella sparande 1 kommunerna forklaras av
inkomstokningar i form av skatter och hojda statsbidrag och
torhallandevis forsiktiga utgiftsékningar.

16 T denna prognos ingar PPM som en del av den offentliga sektorn.
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Aven fortsittningsvis dr sparandet hégt i kommunerna (se Diagram 145 Finansiellt sparande i kommun-
i i 3 : ~ sektorn
dl‘agram 145>t Spec1ellF under 20006 ir statsbidragen ovanligt ' Procent av BNP
héga och utgifterna minskar som andel av BNP. Sparandet ligger

0.6~ -0.6

kvar pd en hég niva dven 2007 och 2008. I f6rhallande till 2006
sjunker sparandet dock nagot till £6ljd av en dimpad 6kning av
statsbidragen.

Starkt finansiellt sparande i landstingen

Ar 2004 blev landstingens finansiella sparande positivt for forsta
gangen sedan 1998 och 2005 forbittrades sparandet ytterligare
(se diagram 145). Aren 2006-2008 fortsitter landstingens finan-

siella sparande att 6ka dd inkomsterna 6kar snabbare dn utgifter- — E;’r':j';‘::ger

na. Sammantaget 6kar sdledes det finansiella sparandet till en
hog niva 2007 och 2008.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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I detta kapitel jamfors den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade 1 mars 2006. Syftet ér att tyd-
liggbra de viktigaste férindringarna i prognosen och 6versiktligt
redogéra t6r de bakomliggande orsakerna till de revideringar
som har gjorts.

Den internationella utvecklingen

I stora drag stir sig bilden av den internationella utvecklingen
fran marsrapporten. Den globala tillvixten fortsitter att vara
stark, samtidigt som den breddas geografiskt. Den nya informa-
tionen som inkommit sedan marsrapporten tyder pa att virlds-
ekonomin t.o.m. har utvecklats nagot starkare dn vintat. Fram-
for allt dr det linderna utanfér OECD-omridet som har 6vet-
raskat. Exempelvis ér tillvixten i Kina och 6vriga Asien fortsatt
mycket hog. Men dven i Central- och Osteuropa har BNP vuxit
ovintat snabbt. Ryssland gynnas bl.a. av det héga oljepriset.
Under de kommande dren vintas tillvixten i dessa regioner vara
hégre dn vad som antogs i marsrapporten. Sammantaget ir den
globala BNP-tillvixten uppreviderad med 0,4 procentenheter i ar
och 0,2 procentenheter nista ar (se tabell 1). F6r OECD-
omradet dr dock BNP-tillvixten ndgot nedreviderad 2007 till
toljd av att oljepriset reviderats upp.

Hogre oljepris

Oljepriset har under viren blivit hogre dn vintat. I genomsnitt
uppgick priset till ca 70 dollar per fat under maj, vilket 4r betyd-
ligt hogre 4n vad som prognostiserades i marsrapporten. Pris-
uppgingen beror bl.a. pa politisk oro i de viktiga producentlidn-
derna Iran och Nigeria. Oljepriset bedéms dock i likhet med i
matsprognosen falla tillbaka under prognospetioden. Vid slutet
av 2007 bedéms oljepriset ha fallit tillbaka till 60 dollar per fat,
vilket 4r en upprevidering med 10 dollar per fat (se tabell 1).
Uppjusteringen beror frimst pa att den politiska oron 1 viktiga
produktionslinder har 6kat. Denna oro bedéms kvarstd under
de nirmaste aren.

Fortsatt god tillvaxt i USA

Den amerikanska konjunkturen forstirktes ytterligare forsta
kvartalet 1 4r. Den snabba tillvixten berodde bla. pa att hushal-
lens konsumtionsutgifter och de fasta bruttoinvesteringarna
utvecklades starkt. Indikatorer f6r det andra kvartalet tyder dock
pé att tillvixten dimpas efter det mycket starka forsta kvartalet.
Den starka inledningen pa dret medfér dock att BNP-tillvixten
for i ar dr marginellt uppreviderad jimfort med i marsrapporten
(se tabell 1). Inflationstrycket har tilltagit 1 takt med att ekono-



min gir mot ett lige med ett ndgot anstringt resursutnyttjande.
Under varen har dven de ovintat héga olje- och energipriserna
bidragit till att inflationen blivit hégre dn vad som tidigare pro-
gnostiserades. For att stivja dessa inflationstendenser bedéms
Fed héja rintan nigot mer 4n vad som prognostiserades 1 mars-
rapporten. BNP-tillvixten har ddrfor justerats ner nigot 2007 (se
tabell 1).

Tabell 1 Nuvarande prognoser for omvarlden
jamfért med prognosen i mars 2006

Arlig procentuell féréandring nér annat inte anges

2006 2007
Juni —06 Differens Juni —06 Differens

BNP
USA 3,5 0,1 31 -0,1
Japan 2,9 -0,1 2,3 -0,1
Norden® 2.9 0,1 2,5 0,2
Euroomrédet 2.1 0,1 2,0 -0,1
Tyskland 1,7 0,2 1,6 -0,1
Frankrike 2,0 0,0 2,1 -0,1
Storbritannien 2.4 0,2 2,7 0,1
Nya EU-lander 5,0 0,4 4,9 0,2
OECD 3,1 0,0 2,8 -0,1
Kina 9,6 0,6 9,0 0,3
Varlden 49 0,4 4,6 0,2
Federal funds 5,50 0,25 5,25 0,25
target rate’
ECB:s refiranta’® 3,00 0,25 3,50 0,25
Dollar/Euro** 1,28 0,07 1,30 0,07
Oljepris®* 66 10 60 10

Norden avser Norden exklusive Sverige. 2 Procent, vid arets slut. 3 Niva, vid
arets slut.4 Dollar per fat.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
mars 2006. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Trog aterhamtning i euroomradet

Utsikterna fér euroomradet pa kort sikt 4r relativt ljusa. Hushal-
lens fortroende har stigit, arbetsmarknaden forstsitter gradvis att
forbittras och de flesta index som baseras pa foretagsenkiter har
stigit under aret. Inte minst 1 Tyskland édr foretagen och hushal-
len optimistiska. BNP f6r 2006 dr dirfér nagot uppreviderad
jimfort med prognosen i mars. BNP-tillvixten har dock justerats
ner nigot 2007, till f6ljd av framfdr allt hégre energi- och rava-
ruptiser (se tabell 1).
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Utvecklingen i Sverige

Aven den svenska konjunkturbilden star sig i stora drag fran i
matsrapporten. Den nya informationen som inkommit de senas-
te manaderna ger stod at bilden av en fortsatt god utveckling.
De monetira forhillandena 4r expansiva, vinsterna i fGretagen dr
héga och inkomsterna f6r bade offentlig sektor och hushall
utvecklas starkt, samtidigt som den internationella efterfragetill-
vixten dr stark. Detta stimulerar efterfrigan som forvintas vixa
snabbt under prognosperioden. Jimfért med marsrapporten ar
BNP-tillvixten marginellt uppreviderad 2006 till £6ljd av nagot
hégre export och investeringar (se tabell 2).

Hogre export trots starkare krona

Den internationell efterfragan fortsitter att vixa i snabb takt,
vilket skapar forutsittningar f6r en gynnsam exportutveckling
dven om forstirkningen av kronan haller tillbaka utvecklingen
ndgot. Den internationella konjunkturen forblir dessutom inve-
steringsledd, vilket frimjar svensk exportutveckling. Under det
forsta kvartalet 1 ar 6kade exporten med hela 2,3 procent, vilket
var starkare dn bedémningen i marsrapporten. Den starka ut-
vecklingen stéds dven av olika indikatorer. I den senaste Kon-
junkturbarometern svarar bl.a. en majoritet av industriféretagen
att exportorderingangen har 6kat ytterligare. Exporttillvixten
revideras didrfér upp med 0,2 procentenheter i ar.

Importen har reviderats ned relativt mycket 2006. De vikti-
gaste orsakerna till justeringen dr ett ovintat svagt utfall férsta
kvartalet 2006 som delvis forklaras av en svagare utveckling av
hushillens konsumtion och en neddragning av vissa lager med
stort importinnehdll. Fér 2007 4r dock importen nigot upprevi-
derad till £6ljd av bl.a. en starkare krona vilket ger ytterligare
draghjilp at importen. Dessa forindringar far till f6ljd att Gver-
skottet i bytesbalansen blir betydligt stérre under savil 2006 som
2007 4n vad som forutsdgs i marsrapporten (se tabell 2).

Investeringarna fortsatter att 6ka starkt

De fasta bruttoinvesteringarna 6kade 2005 med 8,5 procent.
Aven i ar okar investeringarna starkt, drivna av en snabbt vixan-
de efterfrigan, ett hdgt kapacitetsutnyttjande, hdga foéretagsvins-
ter och ett lagt rinteldge. Investeringstillvixten dimpas dock
ndgot framéver i takt med att rintan héjs samtidigt som mer
kapacitet fardigstills. Jamfért med marsrapporten dr investering-
arna marginellt uppreviderade, bl.a. till f6ljd av hogre bostadsin-
vesteringar (se tabell 2).



Hushallens konsumtion revideras ner

Under det férsta kvartalet i ar utvecklades konsumtionen betyd-
ligt svagare d4n vad som fOrutsags i marsrapporten. Men starka
skil talar for att konsumtionen kommer att 6ka relativt snabbt
framover. Hushillens fortroendeindikatorer ligger pa sin hégsta
niva sedan 2000 och inkomsterna 6kar starkt. Den ljusare ut-
vecklingen pa arbetsmarknaden bidrar till att hushallen ér opti-
mistiska om framtiden, vilket i sig stimulerar konsumtionsviljan.
Vidare har omsittningen i detaljhandeln 6kat, vilket indikerar att
hushiéllens konsumtion bérjar ta fart. Konsumtionen bedéms
dérfor ater ta fart under andra kvartalet 1 ar. Den svaga inledning
pa dret medfér dock att konsumtionstillvixten i ar begrinsas till
2,8 procent, vilket dr en nedrevidering med 0,5 procentenheter
jamfort med marsrapporten.

Sammantaget medf6r den starkare inverterings- och export-
utvecklingen i kombination med den svagare konsumtions- och
importutvecklingen att BNP-tillvixten dr marginellt hégre 2006
jamfort med prognosen i mars (se tabell 2).

Okad arbetskraft drar upp arbetslésheten

Pa arbetsmarknaden syns nu en tydlig vindning. Savil arbetade
timmar som sysselsittning borjade 6ka under 2005, efter flera ar
av tillbakagang. I ar har antalet sysselsatta fortsatta att 6ka och
enligt AKU steg sysselsittningen med 0,4 procent forsta kvarta-
let i 4r jAmfort med fjarde kvartalet i fjol. Aven de senaste at-
betsmarknadsindikatorerna it positiva. Bland annat visar Kon-
junkturbarometern pd fortsatt ljusa anstéllningsplaner, i synner-
het inom bygg- och tjinstebranscherna. Aven antalet lediga plat-
ser fortsitter att 6ka kraftigt och de dr nu lika héga som i bérjan
av 2000-talet. Utvecklingen den senaste tiden ger saledes stod 4t
bedémningen i marsprognosen att sysselsittningen kommer att
fortsitta att 6ka 1 god fart under de ndrmaste aren. Jimfort med
marsprognosen ir dirfér sysselsittningsprognosen oférindrad
tor savil 2006 som 2007. Arbetslsheten dr dock uppreviderad
med 0,2 procentenheter f6r bide 2006 och 2007 (se tabell 2).
Det beror bl.a. pa att arbetskraften stigit mer 4n vad som pro-
gnostiserades 1 mars. Bland annat 4r antalet studenter och antalet
sjuka utanfor arbetskraften nedreviderade.

Lagre resursutnyttjande och inflationstryck

Under de senaste dren har resursutnyttjandet pa arbetsmarkna-
den varit lagt. Ett flertal indikatorer pekar dock pd att arbets-
marknadssituationen har férbittrats och att resursutnyttjandet
har 6kat. Enligt Konjunkturbarometern har bristen pé arbets-
kraft i ndringslivet 6kat den senaste tiden, men bristtalen ér allt-
jaimt ldga och tyder pa att det fortfarande finns gott om lediga
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resurser pd arbetsmarknaden som helhet. Den starka sysselsitt-
ningstillvixten under de nirmaste aren medfér dock att resurs-
utnyttjandet stiger successivt under prognosperioden. Arbets-
marknadsgapet berdknas dirfér uppga till 0,1 procent som érs-
genomsnitt 2007, vilket dr en nedrevidering med

0,3 procentenheter jamfort med marsprognosen. Orsaken till
revideringen ér att den potentiella arbetskraften har reviderats
upp med 0,3 procent, vilket i sin tur medfor att potentiell syssel-
sittning och potentiellt arbetade timmar dr uppreviderade med
0,3 procent 2007 (se tabell 2). BNP-gapet dr emellertid bara
nedreviderat med 0,2 procentenheter 2007, eftersom produktivi-
teten och produktivitetsgapet har reviderats upp med

0,1 procentenheter 2007.

Det nedreviderade arbetsmarknadsgapet, jimfort med be-
démningen 1 mars, medfdr att 16ne- och inflationstrycket blir
négot ldgre (se tabell 2). Vidare bidrar den starkare kronan, jaim-
fort med bedémningen i mars, till att dimpa inflationen. Sam-
mantaget bedéms UND1X-inflationen stiga till 1,4 procent
2007, vilket dr en nedrevidering med 0,1 procentenheter jamfort
med marsrapporten.

Det ndgot nedreviderade arbetsmarknadsgapet och det ldgre
inflationstrycket medfér att Konjunkturinstitutet rekommende-
rar en nagot mer expansiv penningpolitik 2007 jamfort med
rekommendationen i marsrapporten (se tabell 2).

Hogre offentligt sparande i & men lagre 2007

Den offentliga sektorns inkomster har reviderats upp f6r 2006
jamfort med marsprognosen. Orsaken dr frimst att kapital- och
foretagsskatterna dr uppreviderade. Samtidigt 4r de offentliga
utgifterna ldgre 4n vad som fOrutsdgs i marsrapporten. Bland
annat ar den offentliga konsumtionen och statens investeringar
ligre. Sammantaget medf6ér de hogre inkomsterna och de ligre
utgifterna att den offentliga sektorns sparande ér uppreviderat
med 0,3 procentenheter 2006 jaimfért med bedémningen i mars-
rapporten (se tabell 2).

For 2007 4r ddremot inkomsterna nedreviderade. Orsaken dr
bl.a. att viktiga skattebaser utvecklas svagare jimfort med be-
démningen i marsrapporten. Exempelvis dr bide hushallens
konsumtion och l6neinkomsterna nagot ligre. Samtidigt kom-
mer de offentliga utgifterna bli nigot hogre. Férdndringarna
beror bl.a. pd hégre rinteutgifter. Det offentliga finansiella spa-
randet dr ddrfér ndgot nedreviderat 2007 jamfért med bedém-
ningen i marsrapporten (se tabell 2).



Tabell 2 Nuvarande prognos for Sverige jamfoért med pro-

gnosen i mars 2006.

Arlig procentuell féréandring nér annat inte anges

2007
Juni —06 Differens Juni —06 Differens

Nyckeltal

KPI, &rsgenomsnitt

UND1X, arsgenomsnitt
Timlén

Reporanta®

10-&rig statsobligationsranta*
TCW-index®

Sysselséttning

Oppen arbetsloshet®
Bytesbalans®

Offentligt finansiellt sparande”

Forsorjningsbalans
BNP

Hushallens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

Resursutnyttjande
Potentiellt arbetade timmar®
Faktiskt arbetade timmar®
Arbetsmarknadsgap’
Potentiell BNP®

Faktisk BNP®

BNP-gap®

1,4
13
3,4

2,25
4,2

126,4
1,7
5,1
6,6
2,8

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

0,4
1,7

-1,0
2,7
41

04

0,0
0,0
-0,1
0,00
0,1
-3,4
0,0
0,2
0,5
0,3

0,1
-0,5
0,0
0,3
-0,2
0,2
-1,2

0,4
0,1
0,0
0,3
0,1
0,1

21
14
3,8
3,50
4,6
125,9
12
4,5
6,7
2,5

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

0,2
14
0,1
2,6
3,3
0,3

0,0
-0,1
-0,2

-0,25

0,0
-3,1

0,0

0,2

0,4
-0,4

0,0
0,0
0,2
0,2
0,0
0,0
0,3

0,3
0,0
-0,3
0,3
0,0
-0,2

I Procent, vid 4rets slut. 2 Niva, vid drets slut. 3 Procent av arbetskraften.

4 Procent av BNP.> Férindring 1 procent av BNP féregaende ar.

¢ Kalenderkorrigerad. "Faktiska arbetade timmars avvikelse frin potentiellt
arbetade timmar. SBNP:s avviklse i procent fran potentiell BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i

mars 2006. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killa: Konjunkturinstitutet.
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