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Forord

1 Konjunkturldget december 2005 presenteras en prognos for den
ekonomiska utvecklingen 2005-2007 i Sverige och i omvirlden.
I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med de bedém-
ningar som presenterades i Lonebildningsrapport 2005, som
publicerades i oktober.

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

Ingemar Hansson
Generaldirektor
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Sammanfattning

En stark utveckling av hushdllens konsumtion, export och investeringar
samt minskad ohdlsa byfter BNP, sysselséittning och offentliga finanser.
Alla delar i den svenska ekonomin drar och BNP Gkar med 3,6 procent
2006 och med 3,1 procent 2007. Arbetsmarknaden vinder uppat och
sysselsétiningen okar med ndstan 100 000 personer under de kommande
tvd dren. Inflationstrycket dr lagt och Riksbanken bor avvakta med att
hija styrréntan.

Stark global tillvaxt

Den globala BNP-tillvixten blir fortsatt stark under de kom-
mande dren (se diagram 1). Avmattningen i virldshandelstillvix-
ten under inledningen av 2005 var tillfillig och industrikonjunk-
turen har ddrefter gradvis forbittrats. Den globala tillvixten
uppgar 2005 och 2006 till 4,4 procent per ar samt 2007 till

4,3 procent. Detta kan jimféras med en genomsnittlig tillvaxt-
takt pa 3,5 procent per ar sedan 1985. Den historiskt sett hoga
globala tillvixten forklaras till viss del av att resursutnyttjandet
Okar, bl.a. till f6ljd av en expansiv ekonomisk politik. Men den
snabba ekonomiska omvandlingen i Asien, och sirskilt i Kina
och Indien, har ocksa hojt vitldens potentiella tillvixttakt. Den
hoga tillvixten har ddrfér dn s linge inte medfort nagon patag-
lig 6kning av det underliggande inflationstrycket i OECD-
omrédet och inte heller i Kina och Indien. Den inflationsupp-
gang som har dgt rum under det senaste dret kan till stora delar
forklaras av stigande energipriser (se diagram 2).

Den globala tillvixten drivs framfor allt av en hog invester-
ingstillvaxt (se diagram 3). Investeringsuppgangen har ocksa 6kat
efterfrigan pd kapital, vilket har bidragit till att de linga obliga-
tionsrantorna har stigit frin sommarens rekordlaga nivier (se
diagram 4).

De senaste tvi drens oljeprisuppgang har ytterligare f6rsim-
rat USA:s bytesbalansunderskott (se diagram 5). Dirigenom har
de globala sparandeobalanserna 6kat. Oljepriserna har emellertid
fallit tillbaka under senare delen av 2005 (se diagram 6). Oljepri-
set vintas fortsitta falla till f6ljd av en svagare efterfrigetillvixt,
en 6kad produktionskapacitet och en minskad lageruppbyggnad.
I slutet av 2007 antas oljepriset uppga till 47 dollar per fat.

1 USA ir dterhamtningsfasen 1 det ndrmaste avslutad och re-
dan nista dr kommer resursutnyttjandet i ekonomin att bli nigot
anstriangt. Sysselsittningen har 6kat och arbetsldsheten har
minskat under en lingre period. Samtidigt har produktivitetstill-
vixten ddmpats och foretagens enhetsarbetskostnader okar allt
snabbare. For att f6rebygga en Gverhettning av ekonomin har
den amerikanska centralbanken héjt styrrintan frin 1,00 procent
sommaren 2004 till 4,25 procent i december 2005 (se diagram 7).

Hushallens konsumtion har, trots den successivt allt mindre
expansiva penningpolitiken, fortsatt att 6ka snabbare dn inkoms-

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 Inflation i OECD-omradet
Procent, manadsvarden
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Kalla: OECD.

Diagram 3 Fasta bruttoinvesteringar i OECD-
omradet
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 4 Langrantor, tiodriga statsobligatio-
ner
Procent, veckovarden
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 5 Bytesbalans i USA
Procent av BNP, |6pande priser

mmm Bytesbalans
= Bytesbalans exkl. petroleumprodukter

Kéllor: US Department of Commerce och Konjunk-
turinstitutet.

Diagram 6 Oljepris
Brent, dollar/fat respektive konor/fat, manadsvarden
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Anm. Nordsjéolja.
Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange
och Konjunkturinstitutet.

terna och sparandet dr nu negativt. Den amerikanska central-
banken antas darfér féra en penningpolitik som ddmpar kon-
sumtionstillvixten, bromsar de stigande huspriserna och begrin-
sar inflationen. Styrrintan bedéms dirfér hojas till 5,25 procent i
mitten av 2006. BNP-tillvixten, som 2005 vintas bli 3,6 procent,
dimpas till 3,5 procent 2006 och till 3,2 procent 2007.

Det ir troligt att hushéllens sparande forr eller senare 6kar
relativt kraftigt, vilket kommer att stirka den amerikanska bytes-
balansen. Den amerikanska centralbanken stills infér en svir
avvigning nir den ska bedéma vad som ir en limplig styrrinta.
Hojs styrrintan f6r mycket kan hushallens konsumtionstillvixt
dimpas alltfér snabbt péd grund av hushillens kraftiga skuldsitt-
ning, vilket kan reducera den amerikanska och den globala till-
vixten mer dn 6nskvirt. En alltfor ldg styrrinta riskerar 4 andra
sidan att leda till stigande inflation och tilltagande obalanser,
som Okar risken fOr en kraftig korrigering i framtiden.

Konjunkturaterhdmtningen i euroomradet har under hdsten
fatt fornyad kraft. Det tredje kvartalet vixte savil exporten som
investeringarna kraftigt och BNP 6kade med 0,6 procent. Le-
dande indikatorer tyder pa en fortsatt férstirkning av industri-
konjunkturen. Sedan snatt tva ar tillbaka har arbetsmarknadsla-
get langsamt férbittrats, vilket bl.a. har resulterat i en sjunkande
arbetsloshet. Hushallens tillforsikt har, enligt enkitundersok-
ningar, ocksa gradvis stirkts men ir fortfarande ligre dn det
historiska genomsnittet. Konsumtionstillvixten bedéms darfor
6ka forhallandevis lingsamt. Sammantaget 6kar BNP med
1,5 procent 2005, med 2,0 procent 2006 och med 2,2 procent
2007.

Trots den svaga konjunkturutvecklingen i euroomridet till
och med andra kvartalet 2005 6kade inflationen under hésten till
ca 2,5 procent pa grund av stigande energipriser. Den s.k. kirn-
inflationen, dvs. férindringen i HIKP exklusive energi, livsme-
del, alkohol och tobak, ir fortsatt lig. Den europeiska central-
banken (ECB), vars mal dr en inflation pa under men nira
2 procent, hojde 1 bérjan av december styrrintan till
2,25 procent (se diagram 7). Styrrintehdjningen motiverades
bland annat med risken f6r hégre inflation i framtiden till £6ljd
av stigande inflationsférvintningar. Inflationstrycket framéver
begrinsas dock av den relativt langsamma konjunkturférstirk-
ningen och fallande energipriser. ECB bedéms dirfér hoja styr-
rintan lingsamt och i slutet av 2007 uppgar styrrintan till
3,25 procent.



Stark och bred uppgang i den svenska ekonomin

Efter en kortvarig konjunktursvacka runt drsskiftet 2004,/2005
har tillvixten i den svenska ekonomin stirkts pd bred front. Det
kraftigaste omslaget har skett i exporten. Den stagnerade fran
det tredje kvartalet 2004 till det f6rsta kvartalet 2005. Direfter
har exporten dterigen tagit fart och 6kade med hela 3,9 procent
det tredje kvartalet. Hushéllens konsumtionstillvixt har stirkts
betydligt frin och med det andra kvartalet 2005. Investeringarna
ar sedan 2004 1 en stark konjunkturell aterhdmtningsfas. Den
svaga inledningen av aret medfor att BNP-tillvixten 2005, trots
ett mycket starkt andra halvir, begrinsas till 2,7 procent (se dia-
gram 8 och tabell 1).

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

BNP till marknadspris 1,7 3,7 2,7 3,6 31
Kalenderkorrigerad BNP 1,9 3,0 2,6 3,9 3,3
Real BNI per capita 25 1,7 2,2 2,8 2,7
Bytesbalans" 6,6 6,6 6,2 59 6,3
Sysselsattningsgrad® 779 773 773 774 782
Offentligt finansiellt sparande” -0,2 1,6 1,6 1,2 1,8
Oppen arbetsloshet® 5,3 6,0 5,9 5,0 4,4
Timlon i hela ekonomin (KL)* 3,5 3,3 3,3 3,6 3,9
Arbetskostnader i naringslivet
(NR)* 3,9 35 35 35 43
Produktivitet i naringslivet* 4,2 4,4 2,5 31 2,6
KPI, dec-dec 1.3 0,3 1,0 1,7 2,3
UND1X, dec-dec 1,6 0,7 1,3 1,2 15
Reporanta® 275 200 150 225 350
Tio&rig statsobligationsranta® 4,9 3,9 35 4,3 4,7
Kronindex (KIX)® 113,1 111,0 120,7 1191 1176

! procent av BNP. 2 Reguljir sysselsittning i procent av befolkningen 20—64 ar.
3 I procent av arbetskraften enligt nya AKU. 4 Kalenderkorrigerad. > Vid arets
slut.

Killor: Statistiska centralbyrin, Arbetsmarknadsstyrelsen, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Resursutnyttjandet dr ldgt pd arbetsmarknaden. Den starka efter-
frigan vintas darfor leda till en fortsatt snabb produktionstill-
vixt utan att inflationen (UND1X) nar upp till malsatta tva pro-
cent ens i slutet av 2007. Exporten stimuleras av den hdga glo-
bala tillvixten samt av att den expansiva penningpolitiken bidra-
git till en svag krona. Kronan forstirks visserligen under loppet
av 2006 och 2007, men vixelkursens effekter pd exporten domi-
neras av att kronan férsvagades kraftigt under 2005 (se diagram
9). Framfor allt teleproduktexporten och delar av ravaruexporten
utvecklades starkt 2005. Bland annat tyder exportorderingangen
pd att efterfrigeldget forstirks och att den fortsatta exportupp-
gangen kommer att ha en bredate bas.
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2006 Diagram 7 Styrrantor
Procent, dagsvéarden

B R 6

— Euroomréadet
- =-USA

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

760 7 r2.4
720+ r2.0
680 rle6
640 -+ rl1.2
600 0.8
560 1 -0.4
520 0.0
480 -0.4
— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hdger)
!(éll_or: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
Diagram 9 Nominell vaxelkurs fér kronan
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden
140 - - 140
135 r135
130+ 130
125 r125
120 1 - 120
115 A r115
110+ r110
105 105
— TCW
— = KIX

Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Hushallens konsumtion och dis-
ponibel inkomst
Arlig procentuell férandring

s Hushallens konsumtion
== Real disponibel inkomst

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 11 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

1351
126 1
117 7
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99 7

90 1

817

72

— Miljarder kronor
1 Procentuell forandring (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 12 Sysselsatta och antal arbetade
timmar
Index 1994=100

1124 r112
1107 r 110
108 7 r 108
106 - 106
104 - 104
102 r 102
100 100
98 1 r98
96 96

— Sysselsatta
— = Arbetade timmar

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Foérutsittningarna for en fortsatt stark utveckling av hushal-
lens konsumtion dr mycket gynnsamma. En kraftig 6kning i
antalet arbetade timmar, en stigande 16nedkningstakt, en lig
inflation och sinkta inkomstskatter medfér att hushéllens reala
disponibla inkomster 2006 och 2007 sammantaget Skar med
hela 6,3 procent (se diagram 10). Det ljusare arbetsmarknadsla-
get stimulerar hushallens konsumtion som 6kar med 3,3 procent
2006 och med 3,1 procent 2007. Detta innebir att sparkvoten
ligger kvar pd en hég niva. Det relativt hga hushéllssparandet
innebdr att hushallen har utrymme att 6ka konsumtionen dn
snabbare. Om arbetsmarknaden forstirks som férvintat kan det
inte uteslutas att sa blir fallet.

Investeringarna 6kar 2005 med 10,1 procent, vilket 4r den
storsta 6kningen pd 16 ar (se diagram 11). Investeringsuppgang-
en sker pa bred front. Bostadsinvesteringarna 6kar allra snab-
bast, 2005 med 17,9 procent. Investeringsuppgangen vintas
fortsitta. Den expansiva penningpolitiken med laga rintor samt
foretagens hoga vinster innebir att finansieringsférutsittningar-
na dr goda. Den starka efterfrigetillvixten i Sverige och i om-
vitlden och ett férhallandevis hogt kapacitetsutnyttjande hos
féretagen innebdr att det fortfarande finns behov att &ka pro-
duktionskapaciteten. En gradvis dimpning av investeringstillvix-
ten forutses dock eftersom produktionskapaciteten nu 6kar f6r-
héllandevis snabbt och eftersom ridntorna stiger framdver nir
penningpolitiken gradvis blir allt mindre expansiv.

Den starka utvecklingen av export, investeringar och hushal-
lens konsumtion innebir att BNP-tillvixten blir hég framéver.
Aven den offentliga konsumtionen, som planade ut 2004 och
2005, vintas vixa snabbare som en f6ljd av kommunernas 6kan-
de statsbidrag och snabbt stigande skatteinkomster. Samman-
fattningsvis 6kar BNP med 2,7 procent i 4r, med 3,6 procent
2006 och med 3,1 procent 2007. Korrigerat for variationer i
antalet arbetsdagar mellan dren, vilket bittre avspeglar konjunk-
turutvecklingen, uppgir tillvixten till 2,6 procent i ar,

3,9 procent 2006 och 3,3 procent 2007.

Konjunkturell aterhamtning pa arbetsmarknaden

Arbetsmarknaden har vint uppdt efter en tre och ett halvt ar
ling konjunkturell nedgang. Antalet arbetade timmar nadde sin
ligsta niva férsta kvartalet 2005 (se diagram 12). Efter denna
langvariga nedgang ar resursutnyttjandet lagt pa arbetsmarkna-
den. Detta framgir ocksd av mattliga 16neSkningar, lig inflation
och relativt fa féretag som uppger att de har brist pd arbetskraft.
Framover 6kar arbetskraftsutbudet genom en fortsatt minskning
av ohilsan. Mitt som helarsekvivalenter minskar ohilsan fran
660 000 personer 2004 till 625 000 personer 2007 (se diagram
13). Det s.k. arbetsmarknadsgapet, som ér den procentuella
skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar, upp-
skattas det tredje kvartalet 2005 till —1,3 procent (se diagram 14).



Denna uppskattning av resursutnyttjandet dr dock mycket osi-
ker.

Okad sysselsittning kriver, utéver lediga resurser, dkad efter-
frigan pd arbetskraft. Drivkrafterna i den radande globala kon-
junkturiterhimtningen dr en fortsatt investeringsuppgang och
expansiv ekonomisk politik. Den svenska ekonomin stimuleras
tor nirvarande av en mycket expansiv penningpolitik med ldga
rintor och svag vixelkurs, samt 2006 av en expansiv finanspoli-
tik. Okade statsbidrag samt snabbt stigande skatteinkomster
leder till att den kommunala konsumtionen och dirmed kom-
munernas efterfrigan pa arbetskraft 6kar starkt 2006.

I nuvarande skede av konjunkturcykeln minskar mojligheter-
na att yttetligare 6ka produktionen med befintlig personal. Den
fortsatta snabba produktionsckningen kriver dirfor i hogre grad
in tidigare 6kade insatser av arbetskraft, dvs. produktivitetstill-
vixten dimpas. Sedan det andra kvartalet 2005 har hushallen,
efter flera dr av stagnation, borjat 6ka sin konsumtion av tjins-
ter. En sidan férdndring av hushéllens efterfragan dr positiv for
sysselsittningsutvecklingen eftersom ménga tjanster dr arbetsin-
tensiva och har ett ligt importinnehall. Den mycket starka efter-
frageutvecklingen, den mer mogna konjunkturfasen, en foérhal-
landevis snabb tillvixt av arbetskraften och ett ligt resursutnytt-
jande 1 utgangsldget medfor att sysselsittningen 6kar patagligt de
niarmaste dren.

Allt fler nyanmalda lediga platser, allt firre varsel och expan-
siva anstillningsplaner 1 ett flertal tjdnstesektorer och i byggbran-
schen visar att arbetsmarknadsliget redan haller pd att forbittras
(se diagram 15). Ar 2006 bedéms sysselsittningen Gka med hela
1,3 procent. Till viss del orsakas uppgingen av att antalet perso-
ner i arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsatgirder okar (se
diagram 16). Ar 2007 6kar sysselsittningen med 1,1 procent
trots att de arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsitgirderna
minskar. Antalet arbetade timmar ¢kar sammanlagt med
3,9 procent fran bottennivan det férsta kvartalet 2005 till det
sista kvartalet 2007. Detta kan jimforas med den féregiende
minskningen frin toppnivan det fjirde kvartalet 2001 pa 2,9
procent.

Den 6ppna arbetslosheten sjunker frin 5,9 procent 2005 till
4,4 procent 2007. Den snabbt fallande 6ppna arbetslésheten
beror savil pd en starkare efterfridgan pé arbetskraft som pd att
antalet personer i arbetsmarknadspolitiska dtgirder 6kar. Den
extraordindra 6kningen av de arbetsmarknadspolitiska atgarder-
na berdknas sinka den 6ppna arbetslésheten med 0,5 procent-
enheter (se férdjupningsrutan ”Arbetsmarknadspolitiken och
arbetslosheten”)

Omliggningen av arbetskraftsundersékningen (AKU) har
medfort att savil den uppmitta Gppna arbetsloshetsnivan som
den uppmiitta sysselsittningsnivan har justerats uppat. Den
uppmitta arbetslosheten har enligt SCB 6kat med 0,4 procent-
enheter till f6ljd av AKU-omldggningen.
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Diagram 13 Ersattning vid ohalsa, helarsekvi-
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunk-

turinstitutet.

Diagram 14 Arbetsmarknadssgap

Procent av potentiellt antal arbetade timmar, séa-

songrensade kvartalsvarden
2-

r2

-4

Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som antal
arbetade timmars avvikelse fr&n sin potentiella niva.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Varsel och lediga platser
Tusental, 3-ma&naders glidande medelvarde

B0 o

r20

— Nyanmalda lediga platser, sdsongrensat
— Varsel (héger)

Kélla: Arbetsmarknadsstyrelsen.
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Diagram 16 Arbetsmarknadspolitiska atgarder
Tusental

250 - 250

i
|
i
200 7| s o - 200
i
i

93 9 97 99 01 03 05 07

mmm Sysselsattningsatgarder
= Utbildningsétgéarder

Kallor: Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 17 Reguljar sysselséattningsgrad
Procent av befolkningen i dldern 20-64 ar, sasong-
rensade kvartalsvéarden

B2 - - 82

i
I oo -8l
i

80+ --—-————mmmmmmmm e snsssssnssei 80

93° ‘95 97 99 01 03 05 o7

— Reguljart sysselsatta 20-64 &r, enligt nya AKU
=un Sysselsattningsmal

Anm. Serien &r lankad bakat i tiden av Konjunkturin-
stitutet.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 18 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

B -8

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Den reguljira sysselsittningsgraden for personer i aldern 20—
64 ar uppgar till 78,2 procent 2007. Riksdagens mal om en regul-
jar sysselsattningsgrad pa 80 procent underskrids dirmed med
1,8 procentenheter, vilket motsvarar 97 000 personer (se dia-
gram 17). Den hégre sysselsittningsgraden 2007 ér till viss del
ett uttryck for en strukturell forbittring av arbetsmarknaden,
bland annat till f6ljd av minskad ohilsa.

Riksbanken bor avvakta med att hoja rantan

Inflationen ir alltjaimt lag och uppgick i november till

1,1 procent (UND1X). De senaste drens laga inflation beror bl.a.
pa den konjunkturellt svaga arbetsmarknaden med mattliga 16-
nedkningar. Den héga produktivitetstillvixten och de mittliga
l6nedkningarna resulterade i att néringslivets enhetsarbetskost-
nader f6ll med 1,3 procent fran 2002 till 2004 och 2005 bedéms
enhetsarbetskostnaderna 6ka med laga 0,6 procent (se diagram
18).

Den stigande sysselsittningen 2006 och 2007 innebir att re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden Gkar, vilket leder till sti-
gande 16neckningar (se diagram 19). 2007 kar 16nerna i nérings-
livet med 4,0 procent, vilket ocksa dr den 6kningstakt som pa
ling sikt bedéms vara férenlig med 2 procents inflation. Efter-
som produktivitetstillvixten samtidigt avtar, 6kar enhetsarbets-
kostnaderna 2007 med 1,6 procent vilket 4r samma som det
langsiktiga referensvirdet.

Trots att 16nedkningarna (se diagram 19) ligger pa sitt lang-
siktiga referensvirde pa 4,0 procent 2007 nir UND1X-
inflationen inte upp till 2 procent under prognosperioden utan
uppgir i december 2007 till endast 1,5 procent. Det ér tva tillfal-
liga faktorer som Gvergangsvis haller tillbaka inflationen. For det
forsta antas oljepriset sjunka till 47 dollar per fat 1 slutet av 2007,
vilket gor att energikostnaderna faller. Aven om energikostna-
derna exkluderas frin UND1X understiger dock inflationen
2 procent i december 2007 (se diagram?20). For det andra 6kar
hyrorna férhéillandevis lite, sdrskilt 2006, men ocksa 2007.

Vid utformningen av penningpolitiken bor hinsyn tas till att
vissa prisindringar endast har 6vergdende effekter pa inflatio-
nen, medan andra avspeglar resursutnyttjandet i ekonomin. I
foreliggande prognos 6kar sysselsittningen snabbt och arbets-
marknadsgapet Overgar fran att vara negativt till att bli positivt,
samtidigt som l6neSkningarna ligger pa sitt referensvirde 2007.
En penningpolitik som enbart anpassas till att 6ka inflationen till
2 procent inom tva ar kan leda till en Gverhettad arbetsmarknad
och dirmed en alltf6r hog inflation efter dessa tva ar. Detta
giller sdrskilt om det ér tillfalliga faktorer som haller tillbaka
inflationen under de nirmaste tva dren. A andra sidan bor inte
alltfor stora avvikelser i férhallande till inflationsmalet accepteras
under de nidrmaste tva aren da detta kan skada inflationsmalets
trovirdighet och dessutom innebir ett onddigt lagt resursutnytt-



jande under 2006. Eftersom inflationen uppgar till endast

1,5 procent pa tvd ar sikt har ocksa Riksbanken en ling broms-
stricka f6r det fall Il6neSkningarna och inflationen skulle 6ka
snabbare dr prognostiserat.

Mot denna bakgrund ir det, enligt Konjunkturinstitutets be-
démning limpligt att tills vidare avvakta med att héja reporin-
tan. Om den ekonomiska utvecklingen féljer denna prognos ér
det, sa vitt nu kan bedémas, limpligt att hja styrrintan i april
med 0,25 procentenheter och fortsitta att hdja styrrintan till
3,50 procent 1 slutet av 2007. Om styrriantan hojs vid ett senare
tillfdlle, eller om héjningarna sker i en lingsammare takt, kar
inflationen snabbare under de nirmaste tvd dren. Detta leder till
en bittre maluppfyllelse pa kort sikt men leder pa lite lingre sikt
till en alltf6r hog inflation. Om styrrintan héjs vid ett tidigare
tillfille, eller 1 snabbare takt, fortsitter inflationen att ligga alltf6r
mycket under malet under de nirmaste tvd aren samtidigt som
resursutnyttjandet blir alltfér lagt.

Sparmalet nas med mattliga budgetforstarkningar

Det offentliga finansiella sparandet uppgar 2005 till 1,6 procent
och Okar till 1,8 procent 2007. Det finansiella sparandet 2007 har
forbattrats kraftigt 1 jimforelse med prognosen i l6nebildnings-
rapporten i oktober 2005. Forbittringen forklaras bl.a. av hogre
skatteinkomster, stérre utdelningar fran statliga bolag och ligre
rinteutgifter. Dessutom bidrar den numera férdelaktiga utveck-
lingen av ohailsan till ligre utgifter och pa sikt ocksa till hogre
skatteinkomster eftersom utbudet av arbetskraft och ddrmed
sysselsittningen 6kar i motsvarande grad.

Konjunkturinstitutet férordar att finanspolitiken inriktas pa
att nd malet om ett offentlig finansiellt sparande pa 2 procent av
BNP. Tidpunkten f6r budgetkorrigerande atgirder bor dock
viljas med hinsyn till konjunkturutvecklingen. Eftersom resurs-
utnyttjandet Okar snabbt avrader Konjunkturinstitutet fran ytter-
ligare ofinansierade skattesdnkningar och utgiftsdkningar 2000.
Om den ekonomiska utvecklingen f6ljer denna prognos ar det
enligt Konjunkturinstitutets beddmning limpligt att genomfora
en budgetfoérstirkning 2007 si att det konjunktutjusterade spa-
randet da uppgar till 2 procent av BNP (se diagram 21). Detta
skulle, enligt nuvarande berikningar, kriva en budgetforstirk-
ning pa 8 miljarder kronor 2007.

Sammanfattning 13

Diagram 19 Timlén i n&ringslivet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

357
3.07
257
2.0+
15+
1.07

0.5

0.0

— UND1X
— = UND1X exkl. energi

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 21 Konjunkturjusterat sparande
Procent av potentiell BNP
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— 2-procentsmalet
=== Konjunkturjusterat sparande
= Konjunkturjusterat sparande, Kl:s rekommendation

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.






Internationell konjunkturutveckling

Fortsatt stark global tillvaxt

Den globala ekonomin fortsitter att vixa i snabbt, vilket innebér
ett fortsatt 6kande resursutnyttjande. Tillvixttoppen naddes
dock redan 2004 d4 tillvixten i virldsekonomin var den hogsta
pé tre decennier (se diagram 22). Oljepriserna har borjat falla
tillbaka och den globala BNP-tillviixten vintas Sverstiga

4 procent 2005, 2006 och 2007. Samtidigt har sparandeobalan-
serna i den amerikanska ekonomin 6kat ytterligare och risken for
en betydligt simre global ekonomisk utveckling kvarstar.

Den internationella industrikonjunkturen har fortsatt att stir-
kas under hosten. I USA stérdes produktionen av orkanerna
Katrina och Rita. Utfall £6r industriproduktionen i oktober och
indikatorer tyder dock pd att dterhdmtningen redan har inletts (se
diagram 23).

Aven om de flesta centralbanker nu har bérjat hoja sina styr-
rintor dr penningpolitiken fortfarande expansiv. Den globala
tillviixten paverkas ddrmed positivt av att det fortfarande finns
lediga resurser. Denna tillvixtimpuls fortsitter dock att minska i
styrka i takt med att styrrintorna héjs efter hand som resursut-
nyttjandet fortsitter att stiga. Finanspolitiken vintas ge ett neut-
ralt bidrag till tillvixten under resten av prognospetioden.

Liksom konjunkturnedgingen i sparen av den spruckna IKT-
bubblan har den pagéende globala aterhimtningen 1 stor ut-
strickning varit investeringsdriven (se diagram 24). Den cykliska
aterhimtningen av de fasta investeringarna fortsitter och under-
stods av ldga finansieringskostnader och héga foretagsvinster. 1
takt med att kapaciteten byggs ut och ridntorna stiger vintas
dock en gradvis dimpning av investeringstillvixten under resten
av prognospetioden.

En dtstramning av finanspolitiken 1 Japan, det i utgdngsliget
laga hushallssparandet i USA och en svag inkomstutveckling i
euroomradet bidrar till att hushéllens konsumtion ékar lang-
sammare 4n de fasta investeringarna. Aven i de flesta tillvixt-
ekonomier i Asien, Latinamerika och Central- och Osteuropa ir
det de fasta investeringarna som vixer snabbast, medan kon-
sumtionstillvixten blir ldgre.

Efter att ha stigit under stérre delen av de senaste tre dren
foll tillvixten i virldshandeln tillbaka under det férsta kvartalet
2005 (se diagram 25). En del av forklaringen tycks vara en lager-
korrigering i vissa delar av virldsekonomin. Tillgdngliga indika-
torer pekar emellertid pa att tillvixten har stigit igen och virlds-
handeln kommer att 6ka i god takt dven under de nirmaste aren.

Sammantaget vintas den globala BNP-tillvixten dimpas na-
got fran 5,1 procent 2004 till 4,4 procent bade 2005 och 2006.
2007 vixer global BNP med 4,3 procent (se tabell 2). Dessa
siffror kan jimforas med en genomsnittlig tillvixt pa 3,5 procent
sedan 1985.

Diagram 22 BNP i varlden, OECD-omradet
och tillvaxtlander
Arlig procentuell férandring

104

00 0L 02 03 04 05 06 07
— OECD

— - Indien — Kina

— - Nya EU-lander

=1 Vérlden

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

Diagram 23 Inkdpschefsindex, tillverkningsin-
dustrin, i USA och euroomradet

Index, m&nadsvarden
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Kallor: Institute for Supply Management och NTC
Research Ltd.

Diagram 24 BNP och fasta bruttoinvesteringar
i OECD-omradet

Procentuell forandring, sasongrensade kvartalsvar-
den

207 e 2.0

— BNP
— =~ Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 25 Export i varlden
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: IMF.

Diagram 26 BNP och inflation i OECD-
omradet
Arlig procentuell férandring respektive procent
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— KPI
1 BNP

Anm. KPI-siffrorna avser OECD exkl. Australien,
Island, Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen, Slovaki-
en, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI fér EU-
landerna avser harmoniserade KPI, HIKP.

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Oljepris
Brent dollar/fat respektive konor/fat, manadsvarden
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40+ 400
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— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (hoger)

Anm. Nordsjéolja.
Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange
och Konjunkturinstitutet.

Denna utveckling (se dven diagram 24) innebdr att resursut-
nyttjandet i OECD-omradet fortsitter att stiga lingsamt. Be-
démningen dr att resursutnyttjandet i stort sett dr fullt 1 slutet av
2007.

Det stigande resursutnyttjandet medfor ett stigande infla-
tionstryck. Samtidigt vintas oljepriset falla nagot ytterligare un-
der 2006 och 2007. Dirmed bérjar oljepriset under 2006 ge
negativa bidrag till inflationen (tolvmanaderstal). Sammantaget
vintas inflationen 1 OECD-omridet sjunka nigot frin
2,4 procent 2005 till 2,2 procent 2006 och 2,1 procent 2007 (se
tabell 2).

I takt med att resursutnyttjandet har stigit har ocksa pen-
ningpolitiken blivit allt mindre expansiv. Den amerikanska cen-
tralbanken (Fed) har hojt sin styrranta fran 1,00 procent i juni
2004 till 4,25 procent i december 2005. I slutet av 2007 vintas
styrrantan i USA ligga pa 5,00 procent. Aven den Europeiska
centralbanken (ECB) har pabérjat sin ranteh6jningscykel 1 och
med hojningen i december 2005 fran 2,00 till 2,25 procent. Det
laga resursutnyttjandet i euroomradet och den tréga konjunktu-
riterthimtningen medfdr dock att atstramningen av penningpoli-
tiken sker laingsamt. I slutet av 2007 har ECB:s hojt sin styrrinta
till 3,25 procent, vilket innebir att penningpolitiken fortfarande
ar expansiv.

Viss ljusning pa oljemarknaden

Oljepriset har stigit fran bottennoteringen 19 dollar per fat i
december 2001 till toppnoteringen 64 dollar per fat i genomsnitt
1 augusti 2005 (se diagram 27). Oljepriset har direfter fallit tre
minader i rad f6r forsta gangen sedan uppgingen inleddes och
uppgick 1 november till i genomsnitt 55 dollar per fat.

Den grundliggande orsaken till uppgangen 1 oljepriset sedan
2001 4r att efterfrigan pa olja har 6kat snabbt och att det har
tagit ldng tid att anpassa utbudet till denna hégre efterfragan.
Tillvixten i konsumtionen av olja samvatierar med tillvixten i
global BNP. Oljekonsumtionen har dirfér 6kat kraftigt sedan
den pagiende globala konjunkturuppgingen tog fart 2002 (se
diagram 28). Konsumtionsékningen har varit strre dn tillvixten
i produktionskapacitet, vilket har lett till 6kade férvintningar om
framtida knapphet pa oljemarknaden och ett stigande pris. Det
tar flera 4r innan en ny investering i utvinningskapacitet resulte-
rar i utvinning av olja. For fyra ar sedan var terminspriset pa olja
for leverans 2005 omkring 20 dollar per fat och signalerade ing-
en framtida knapphet pa oljemarknaden. Féljden blev f6r laga
investeringar i férhallande till hur efterfrigan senare har utveck-
lats.

Under 2002 minskade OPEC sin produktion till f6ljd av att
priset fallit under 20 dollar. En konsekvens av detta blev kraftigt
minskade lagernivéer (se diagram 29). I borjan av 2003 tickte
oljelagren inom OECD mindre dn 49 dagar av framtida konsum-



tion, vilket dr drygt fem dagar mindre 4n genomsnittet under
perioden 1994-2002. Aren 2003-2005 har lagernivierna juste-
rats uppit, vilket har spitt pd efterfrdgan och bidragit till att
priset stigit.

En kraftig efterfrigetillvixt i kombination med eftersatta in-
vesteringar i ny produktionskapacitet har inneburit att den s.k.
reservkapaciteten! pa oljemarknaden har minskat (se diagram
30). Situationen pa oljemarknaden vintas dock bli allt mindre
anstringd under prognosperioden. Tillvixten i konsumtionen av
olja bedéms avta till f6ljd av det héga oljepriset. Pa marknadens
utbudssida vintas savil produktionen av olja utantér OPEC
som OPEC:s produktionskapacitet 6ka snabbare 2006 dn 2005.
Nivin pa oljelagren har idag nirmat sig det historiska genom-
snittet och lageruppbyggnaden bedéms bli mindre under kom-
mande ér. Reservkapaciteten vintas dirfér 6ka under prognos-
perioden till £6ljd av dimpad efterfrigebkning och 6kad tillvixt i
produktionskapaciteten (se diagram 30).

Mot denna bakgrund bedéms oljepriset fortsitta att falla
trendmassigt pa tva ars sikt. Konjunkturinstitutet gér bara
trendprognoser for oljepriset. I december 2007 vintas den un-
derligeande trenden i priset vara 47 dollar per fat. Under anta-
gande om gradvis anpassning faller priset till knappt 55 dollar
per fat i december 2005 och till 51 dollar per fat i december
2006.

Den internationella riskbilden

De globala konjunkturutsikterna omges av ett antal osidkerhets-
faktorer. En risk dr att det sker en hastig korrigering av de inter-
nationella sparandeobalanserna. Trots de senaste drens forsvag-
ning av dollarn (se diagram 73) har det amerikanska bytesbalans-
underskottet 6kat ytterligare och utgér nu drygt 6 procent av
BNP. Det laga amerikanska sparandet visas bland annat av att
hushillens sparkvot dr negativ. Samtidigt uppgar underskottet 1
de offentliga finanserna till drygt 3,5 procent av BNP. Fortsatt
hoga utgifter i samband med kriget i Irak och 6kade kostnader
for dteruppbyggnaden efter férédelsen i orkanernas spar vintas
medfora en ytterligare minskning av det offentliga finansiella
sparandet. En korrigering av sparandeobalanserna som utléses
av ett Okat sparande i den offentliga sektorn eller hushéllssektorn
1 USA skulle medféra en ligre importefterfragan i USA och en
svagare dollar. En sddan utveckling skulle i sin tur leda till en
svagare efterfrageutveckling i resten av virlden. En annan moijlig
utlésande faktor dr att placerare kriver en hoégre riskpremie pa
amerikanska placeringar. Detta skulle kunna leda till ett kraftigt
dollarfall och stor turbulens pd de finansiella marknaderna, vilket

1 Reservkapaciteten betecknar hur stor oljeproduktion, utéver dagens, som idr
méjlig att ta 1 ansprak inom en snar framtid (30 dagar) och som samtidigt kan
bibehillas 6ver en lingre tid (minst 90 dagar).
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Diagram 28 Oljekonsumtion och BNP i varlden

Arlig procentuell férandring
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Kallor: EcoWin, International Energy Agency (IEA)
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 OECD:s kommersiella oljelager
Dollar per fat respektive dagar av framtida konsum-

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

Diagram 30 Oljepris samt reservkapacitet
inom OPEC
Dollar per fat respektive procent av total produktion
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Anm. Reservkapacitet definieras som olja som kan
utvinnas inom 30 dagar och dar produktionen kan

bibehallas i minst 90 dagar.

Kallor: EcoWin, International Energy Agency (IEA)
och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 31 BNP och efterfrdgan i USA
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvér-
den
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— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjuntur-
institutet.

isin tur skulle f4 negativa effekter pa den globala efterfrageut-
vecklingen.

Oljepriset har fallit fran 64 dollar i augusti till knappt
60 dollar i mitten av december. I prognosen forutses en ytterli-
gare minskning till 47 dollar i slutet av 2007. Risken finns dock
att oljepriset stiger pa nytt, t.ex. som foljd av ovintade produk-
tionsstérningar. Pa grund av en hégre sparbenigenhet i oljeex-
porterande linder 4n i oljeimporterande linder skulle detta med-
fora en svagare global efterfrageutveckling, dtminstone pa kort
sikt. F6r OECD-omradet, vilket stir f6r ca 60 procent av virl-
dens oljekonsumtion men bara 25 procent av virldens oljepro-
duktion, skulle de negativa effekterna bli 4n mer tydliga.

Det finns ocksd en risk att konjunkturen i euroomradet blir
sdmre dn prognostiserat. Exempelvis kan en svagare utveckling
pa arbetsmarknaden 4n vintat innebira att konsumtionsupp-
gangen skjuts ytterligare pa framtiden. En sadan utveckling skul-
le kunna bidra till att dterhimtningen i euroomradet bryts dnnu
en ging.

Tabell 2 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
USA 42 36 35 32 27 34 28 25
Japan 26 24 19 18 00 -02 03 0,8
Norden 27 24 31 23 05 14 20 22
Euroomradet 1,8 15 2,0 2,2 2,1 2,2 2,0 2,1
Tyskland 11 11 15 1,8 1,8 1,9 1,6 2,4
Frankrike 2,1 1,6 1,9 22 23 1,9 1,7 1,7
Storbritannien 3,2 1,7 2,3 2,6 1,3 2,1 2,1 1,9
Nya EU-lander 52 42 46 47 41 26 27 2,6
OECD! 33 28 29 28 20 24 22 2,1
Kina 95 94 90 87 39 20 25 24
Latinamerika 5,6 4,1 3,8 3,3 6,5 6,3 54 52
Varlden 51 44 44 43

I BNP-siffrorna dr kalenderjusterade. Norden avser Norden exklusive Sverige.
KPI-siffrorna for OECD-omridet avser OECD exkl. Australien, Island,
Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen, Slovakien, Tjeckien, Turkiet och Ungern.
KPI f6r EU-linder avser harmoniserade KPI, HIKP. Kallor: IMF, OECD och

Konjunkturinstitutet.

USA

USA nér fullt resursutnyttjande

Den amerikanska ekonomin fortsitter att vixa starkt. Preliminir
statistik visar att BNP vixte med nistan 1,1 procent det tredje
kvartalet 2005 (se diagram 31). Det 4r drygt tva tiondelar hégre
in det andra kvartalet, trots orkanerna Katrina och Rita. Den
starka tillvixten tredje kvartalet berodde bland annat p4 att hus-



héllens konsumtionsutgifter och den offentliga konsumtionen
utvecklades starkt.

Indikatorerna for det fjarde kvartalet ger en ndgot splittrad
bild, men sammantaget pekar de mot att tillvixten fortsitter att
vara stark. Inképschefsindex i tillverkningsindustrin har legat pa
en hég niva de senaste manaderna (se diagram 32). Detta indike-
rar att industrikonjunkturen fortsitter att vara stark. Aven for
den visentligt stérre tjanstesektorn ligger inkGpschefsindex kvar
pé en hog niva. Utsikterna f6r konsumtionen det fjirde kvartalet
ser dock tillfélligt svagare ut. Hushéllens konsumtionsutgifter var
1 stort sett oférandrade i oktober.

Arbetsmarknaden har fortsatt att f6rbittras dven om syssel-
sdttningsokningen har fallit tillbaka nigot de senaste manaderna.
Arbetslésheten ligger ddrmed kvar kring 5,0 procent (se diagram
33). Arbetsmarknaden fortsitter att forbittras framover och gir
mot ett lige med fullt resursutnyttjande.

Den stigande sysselsittningen stirker de disponibla inkoms-
terna. Detta stimulerar den privata konsumtionen. Hégre rintor
och svagare tillvixt i tillgingspriser verkar dock dimpande pa
konsumtionstillvixten. Hushillens sparkvot har fortsatt att falla
och har varit negativ de senaste ménaderna (se diagram 34). Den
stiger ndgot under prognosperioden som en f6ljd av en nagot
svagare konsumtionstillvixt. Hushallens konsumtionsutgifter
vixer dnda med drygt 3,0 procent per ar 2006—-2007.

Investeringarna har 6kat markant de senaste aren. Hoga vins-
ter, god framtidstro och ett hogt kapacitetsutnyttjande talar for
att investeringarna fortsitter att vixa starkt, om 4n i ndgot avta-
gande takt. Den stramare penningpolitiken bidrar till en viss
dimpning av investeringstillvixten.

Det federala budgetunderskottet forvintas stiga nagot 2000,
bland annat till £6ljd av kostnader i samband med ateruppbygg-
naden i de orkandrabbade omradena. Detta innebir att finans-
politiken blir marginellt expansiv 2006. Den amerikanska cen-
tralbanken har fortsatt att héja sin styrrinta under hdsten, men
penningpolitiken dr fortfarande ndgot expansiv.

Inflationen har stigit de senaste manaderna frimst beroende
p4 stigande olje- och energipriser. Spridningseffekterna fran det
héga oljepriset har dnnu s linge varit sma och kirninflationen
har inte stigit nimnvirt utan ligger kvar pa drygt 2,0 procent (se
diagram 35).

Efter tio kvartal med en tillvixt Sver den potentiella tillvax-
ten dr den amerikanska ekonomin nu nira ett lige med fullt
resursutnyttjande, dvs. produktionsgapet dr nira noll. BNP f6r-
vintas vixa med 3,6 procent 2005, 3,5 procent 2006 och
3,2 procent 2007 (se tabell 3). Produktionsgapet blir svagt posi-
tivt 20006, vilket innebir ett stigande inflationstryck. Centralban-
ken fortsitter dirfor att hoja rintan fram till juni 2006, da den
nér 5,25 procent. Penningpolitiken £6rs sedan 1 en neutral rikt-
ning och 1 slutet av 2007 ar styrrantan 5,00 procent.

Bytesbalansen har fortsatt att forsdmras under aret och un-
derskottet uppgar nu till drygt 6 procent av BNP. Dollarfor-
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Diagram 32 Inkdpschefsindex (ISM) i USA
Index, manadsvarden
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— Tillverkningsindustrin
— = Tjanstesektorn

Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 33 Sysselsattning och arbetsloshet i
USA

Arlig procentuell férandring respektive procent, sa-
songrensade manadsvarden

B/ S S s S e S e B s S S S B S S e
85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

1 Sysselsattning
— Arbetsléshet (hoger)

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

Diagram 34 Hushallens sparande i USA
Procent, 5-manaders centrerat glidande medelvarde
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24 F2
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— Sparkvot (sparande/disponibel inkomst)

Kalla: Bureau of Economic Analysis.
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Diagram 35 Inflation i USA
Procent, manadsvarden
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— Konsumentpriser (KPI)
— = KPI exklusive livsmedel och energi

Kalla: U.S. Department of Labour.

Diagram 36 BNP och inflation i Indien
Arlig procentuell férandring respektive procent

144

124

— Inflation
1 BNP

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

svagningen fram till slutet p4 2004 och den fortsatt stadigt vix-
ande globala ekonomin stimulerar exporten nagot. Detta ricker
dock inte f6r att stoppa férsvagningen av bytesbalansen. Det
finns ddrfor fortsatt stora behov av utlindska kapitalinfléden £6r
att ticka sparandeunderskottet i den amerikanska ekonomin.

Tabell 3 Valda indikatorer for USA

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

2003 2004 2005 2006 2007

Hushaéllens konsumtionsutgifter 7710 3,9 3,6 3,1 3,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1737 2,1 1,8 14 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 2010 8,4 7,5 6,4 4,5
Lagerinvesteringar’ 15 0,4 -0,4 0,1 0,0
Nettoexport" 501 -08 0,3 -03 -02
BNP 10971 4,2 3,6 35 3,2
KPI 2,7 3,4 2,8 2,5
Arbetsloshet 55 51 4,8 4,8
Styrranta®® 225 425 525 500
Lang ranta®* 42 46 55 54
Yen/Dollar® 103,8 120,9 113,0 105
Dollar/Euro® 134 1,18 119 1,21

IMiljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvixten.

2Vid slutet av respektive dr.

3Federal Funds target rate.

410-arig statsobligationsrinta.

Killor: Bureau of Economic Analysis, Konjunkturinstitutet.

Asien

Vid sidan av USA idr Asien den del av virldsekonomin som vix-
er snabbast. Indiens BNP-tillvixt uppgick till 7,3 procent 2004,
vilket kan jimf6ras med en genomsnittlig tillvixttakt pa

6,0 procent under 1997-2004. Bdde exporten och importen
vixte med drygt 30 procent. 2005 vintas Indiens BNP vixa med
7,1 procent. Fér 2006 och 2007 vintas en tillvixt pd ca

0,5 procent per ir (se diagram 36). BNP-tillvixten drivs av en
stark utveckling av hushallens konsumtion och féretagens inve-
steringar. Inflationstakten 4r ldg i ett historiskt om dn inte i ett
internationellt perspektiv och férvintas uppga till 3,9 procent
2005 och drygt 5,0 procent 2006 och 2007.

1 Sydostasien fortsitter den ekonomiska utvecklingen i ganska
snabb takt 2006 och 2007 med en BNP-tillvixt pa mellan 4,5
och 5 procent. Exporten till savdl USA som Japan och Kina
fortsitter att vara en viktig drivkraft for de flesta linderna i regi-
onen



Stark konjunktur i Japan

Den japanska BNP-tillvixten vintas 2005 uppga till 2,4 procent.
Detta ir, i jaimforelse med de senaste 10 aren, en god tillvixttakt.
Tillvixten vintas fortsitta utvecklas relativt starkt 2006 och
2007, dven om en mittlic dimpning férutses (se diagram 37).

Tillvixten har ddmpats i 4r fran 1,5 procent forsta kvartalet
till 0,4 procent tredje kvartalet enligt preliminir statistik. Ok-
ningstakten f6r bade privat konsumtion och maskininvestering-
arna minskade tredje kvartalet. Ddremot skedde en markant
aterhimtning av exporten, vilken stagnerat under férsta kvartalet
delvis till £6ljd av lagerneddragningar i bl.a. Kina. Exporten gyn-
nas av en svag yenkurs, vilken t.o.m. november 2005 fallit med
ca 10 procent i reala effektiva termer (se diagram 38). Utrikes-
handeln gav dock inget nettobidrag till BNP under tredje kvarta-
let eftersom dven importdkningen var mycket stark. Indikatorer
tor fjirde kvartalet pekar pa en fortsatt ganska god tillvixt for
Japan. Inképschefernas konfidensindex (PMI) (se diagram 39)
har fortsatt att stiga. Borsen har gitt upp med 6ver 30 procent
t.o.m. november 2005 och borsvirdet (Nikkei 225) dr det hogsta
pé ca 5 dr (se diagram 40). Sysselsittningen fortsitter att stiga
och arbetslésheten sjonk till 4,5 procent i oktober 2005, vilket dr
den ldgsta nivan pa ca 7 ar.

Det finns flera orsaker till att den japanska ekonomin har
stirkts. En orsak dr att féretagens vinstOkning varit kraftig (se
diagram 41). Exportféretagen har gynnats av den starka efterfra-
gan fran Kina och den svaga yenen.

En annan orsak till den ekonomiska forstirkningen i Japan ér
att banksektorn inte lingre tyngs av de problemlin som uppstod
i botjan av 1990-talet efter att fastighetsbubblan spruckit. Dess-
utom har de kommersiella bankerna fr.o.m. 2003 en positiv
vinstutveckling. Under perioden april till september 2005 var
vinstékningen f6r de sex stdrsta japanska bankerna den stérsta
sedan 1989. Aven bankernas utlining har bérjat 6ka for forsta
gangen pa ca tio ar.

Dessutom fortsitter privatiseringarna och avregleringarna.
Beslutet att privatisera Postbanken ar hir ett viktigt steg. Tron
pé en fortsatt god tillvixt i Japan avspeglas i den starka borsut-
vecklingen 2005. Dirtill visar fastighetsmarknaden tecken pa viss
aterhimtning.

Exporten vixer dven under 2006 och 2007 i god takt till £6ljd
av en stark tillvixt i framfor allt Kina och USA. Den inhemska
efterfragutvecklingen fortsitter dock att vara relativt dimpad.
Hushillens konsumtion gynnas visserligen av att l6nerna ékar
nigot som en foljd av att féretagens arbetskraftsefterfragan dr
férhéllandevis god. Képkraften f6r hushillen begrinsas dock av
en stramare finanspolitik. Detta giller sirskilt 2007 dé skatten pa
konsumtionsvaror vintas héjas. Budgetitstramningarna dr néd-
vindiga fOr att minska den mycket stora offentliga skulden pé ca
160 procent av BNP sirskilt som ridntorna vintas stiga i framti-
den.
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Diagram 37 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent

[ .

— KPI
1 BNP

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

Diagram 38 Real effektiv vaxelkurs for yenen
Index, manadsvarden
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Kéalla: OECD.

Diagram 39 Inkdpschefsindex (PMI) i

Japan

Index, manadsvarden
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Kéalla: NTC Research Ltd.



22 Internationell konjunkturutveckling

Diagram 40 Bodrsen i Japan
Index, ma&nadsvarden
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Kalla: Ecowin.

Diagram 41 Rorelseresultat i Japan
Tusen miljarder yen, kvartalsvarden
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Kéllor: Ministry of Finance, Japan.

Diagram 42 Fasta investeringar i Kina
Arlig procentuell férandring, l6pande priser, kvar-
talsvéarden
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Kélla: National Bureau of Statistics, China.

Den japanska centralbanken har behillit styrrintan pa nira
noll sedan 2001 f6r att motverka deflationen i konsumentpriser-
na. Men deflationen har trots detta fortsatt, eftersom konsum-
tionen varit svag och importen fran liglonelinder 6kat. KPI har
under 2005 dven pressats ner av sinkta avgifter pd el och tele.
Eftersom effekterna av dessa prissinkningar faller bort 2006
bidrar detta till att konsumentpriserna stiger med 0,3 procent
2006. Under 2007 6kar inflationstakten till 0,8 procent, vilket
bl.a. beror pa férutsedda skattehéjningar pa konsumtionsvaror.

Den forvintade BNP-tillvixten pa 2,4 procent 2005 och pa
1,9 procent 2006 och 1,8 procent 2007 innebir att ekonomin
vixer snabbare dn den potentiella tillvixttakten, varfor resursut-
nyttjandet stiger. Ddrmed 6kar inflationstrycket, vilket leder till
att Bank of Japan sd sméaningom botjar héja styrrintan.

Fortsatt stark tillvaxt i Kina

Den starka ekonomiska expansionen i Kina fortsitter. Ekono-
miska data f6r Kina dr fortfarande mycket osikra, men enligt
prelimindra siffror steg real BNP med 9,4 procent det tredje
kvartalet 2005 jamfért med motsvarande kvartal 2004. I nomi-
nella virden steg BNP med 13 procent. Eftersom deflatorer f6r
konsumtion och investeringar inte redovisas finns dessa endast i
nominella virden.

Under det tredje kvartalet 2005 var uppgangen for invester-
ingarna fortsatt markant (se diagram 42) jimfort med motsva-
rande kvartal 2004. De totala investeringarna, som utgdr ca half-
ten av BNP:s virde, steg med 28 procent i nominella termer,
vilket trots allt 4r en halvering av investeringstillvixten jamfort
med samma period 2004. Inbromsningen beror till stor del pa
statens tidigare atgirder for att kyla ner den 6verhettade fastig-
hetsmarknaden. Dessa har bidragit till sdnkta priser pad fastighe-
ter och lingsammare Gkning av fastighetsinvesteringarna. Dir-
emot har investeringarna inom sektorer med hégt kapacitetsut-
nyttjande accelererat som t.ex. inom energisektorn och 1 jarn-
vagsnatet.

Aven den privata konsumtionen fortsatte att 6ka snabbt un-
der tredje kvartalet 2005, vilket avspeglas i detaljhandelsforsilj-
ningen som steg med ca 13 procent i nominella virden jamfort
med samma kvartal 2004. Dirtill steg exporten med inte mindre
dn 30 procent i nominella virden jimfért med samma kvartal
2004. Den svagare investeringsékningen 2005 bidrog emellertid
till att importtillvixten samtidigt dimpades till ca 20 procent.
Bytesbalansoverskotten har foljaktligen stigit kraftigt och Kinas
dollarreserv expanderade fran ca 500 miljarder dollar tredje kvar-
talet 2004 till ca 770 miljarder dollar motsvarande kvartal 2005.

I juli 2005 revalverades yuanen mot US-dollarn med 2,1 pro-
cent. Sedan dess har inte ndgon ytterligare uppskrivning av den
kinesiska valutan genomfdrts. Diremot har bandet £6r den valu-
takorg, till vilken yuanen knutits, vidgats fran 1,5 procent till
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3 procent. Trots en nagot starkare yuan kommer exporten att Diagram 43 BNP och inflation i Kina
stiga till USA och EU, vilket férklaras av de handelsavtal som Arlig procentuell férandring respektive procent
slutits. S ¥ F ] 4
Saledes blir exporttillvixten fortsatt stark framéver. Efter en F1 S A ] L4
real BNP-tillvixt 2005 pa 9,4 procent kommer emellertid en | VfL
lingsammare 6kning av fastighetsinvesteringarna att bidra till att S\ 2
den reala BNP-tillvixten avtar till 9,0 procent 2006 och till 64 L,
8,7 procent 2007 (se diagram 43). Konsumentprisinflationen
didmpas 2005 till 2,0 procent frin 3,9 procent 2004. Den lang- 41 [ /\\/ 0
sammare 6kningstakten beror frimst pd sjunkande livsmedels- 5] \/ |,
priser. Inflationen stiger till ca 2,5 procent 2006 och 2007, delvis
till £6ljd av att statliga subventioner f6r bensin minskar. 0Ty % o1 03 o5 o 2
== BNP
— KPI (hoger)
° Kallor: IMF, National Bureau of Statistics, China och
Euroomradet Konjunkturinstitutet.
Konjunkturen starks ater cI?iagram 44 BNP och efterfrigan i euroomra-
et
Forstirkningen av euron och stigande oljepriser bidrog till att géﬁcemue” forandring, sasongrensade kvartalsvar-
den trevande dterhimtning som inleddes i euroomréidet hosten 2.0+ 2.0
2003 brots efter ungefir ett ar. Exporten mattades och eftersom 154 L 15
inhemsk efterfrigan inte accelererade f6ll BNP-tillvixten tillbaka
(se diagram 44). Resursutnyttjandet har ddrefter sjunkit gradvis. = 1 o
Under det forsta halvaret 2005 idr det framfor allt hushéllens 051 [0
konsumtion som har utvecklats svagt. 0.0 0.0
En 6verraskande stark BNP-tillvixt det tredje kvartalet och 054 L os
stigande optimism hos féretag och hushall pekar emellertid pa 10 | 10
att konjunkturaterhimtningen i euroomrédet ater har kommit
iging. -15 -15
Enligt preliminira utfall steg BNP med 0,6 procent under det —BNP _ _
— - Fasta bruttoinvesteringar
tredje kvartalet. Bakom tillvixtckningen lig bade en férstirkning — Hushéllens konsumtionsutgifter
av de fasta bruttoinvesteringarna och en stark exporttillvixt. Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

De flesta index som baseras pa féretagsenkiter har fortsatt

att stiga under inledningen av det fjirde kvartalet (se diagram

Diagram 45 Ink6pschefsindex euroomradet

45). Okningarna sker dock fran relativt mattliga nivier och pekar : )
Index, manadsvarden

generellt pd en BNP-tillvixt omkring den trendmassiga. 65 65

Tillvixten under resten av prognosperioden understdds av en
expansiv penningpolitik, en god omvitldsefterfrigan och en
fortsatt investeringsaterhimtning. Resursutnyttjandet stiger dér-
med gradvis. Aterhimtningen blir dock trég, bla. till f6ljd av en
relativt ddimpad konsumtionsuppging.

Foretagens vinstutveckling har fortsatt att gynnas av 6kad ef-
terfragan, ldga finansieringskostnader och en férhallandevis

dimpad tillvixt av arbetskraftskostnaderna. Bedémningen ér att

foretagen i allt mindre grad anvinder sina vinster till att aterstélla

. e _— o : 40 T 40
sina balansrikningar och 1 stillet successivt 6kar investeringarna 98 00 02 04
— Tillverkningsindustrin
— - Tjanstesektorn

och nyanstillningarna. Denna process tycks ha forstirkts redan
under det tredje kvartalet di de fasta bruttoinvesteringarna Ska- Kalla: NTC Research Ltd.
de med 1,6 procent (se diagram 44). Investeringstillvixten vintas

dock falla tillbaka fran denna héga niva och 1 ett historiskt per-
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Diagram 46 Arbetslosheten i euroomradet
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Kalla: Eurostat.
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Diagram 47 Hushallens fértroende i euroom-

radet
Nettotal, m&nadsvarden
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Kalla: EU-kommissionen.

Diagram 48 Inflation i euroomradet
Procent, manadsvarden
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Kalla: Eurostat.

spektiv blir investeringsuppgangen relativt trg. Bland orsakerna
finns den 6kande konkurrensen frin liglénelinder samt den
osikerhet ett h6gt och volatilt oljepris medfér.

Att foretagen blir mindre dterhdllsamma far effekter pa ar-
betsmarknaden, dven om forindringarna dn sa linge ar relativt
sma. Arbetslosheten 1 euroomradet foll till 8,3 procent 1 septem-
ber och var oférindrad i oktober. Detta dr den ldgsta siffran pé
tre ar (se diagram 46). Aven sysselsittningstillvixten har stigit.
Under det andra kvartalet steg sysselsittningen med 0,7 procent
jamfort med motsvarande period 2004. I oktober lig inképsche-
tfernas (PMI) sysselsittningsindex f6r forsta gingen pa Gver fyra
ar 6ver 50, vilket indikerar stigande sysselsdttning i ndringslivet.

Den nagot ljusare bilden pa arbetsmarknaden 4r den huvud-
sakliga forklaringen till att konsumentfértroendet har borjat stiga
igen (se diagram 47). Konsumentfértroendet ligger dock fortfa-
rande under sitt historiska genomsnitt och ndgon stark accelera-
tion av hushallens konsumtion férutses inte. Aterhimtningen pa
arbetsmarknaden blir relativt langsam och mattliga I6nedkningar
i ett flertal linder innebdr att utvecklingen av disponibelinkoms-
terna blir ganska svag. Hushdllens konsumtion understéds dock
av fortsatt laga realrantor.

Att tillvixten av hushallens konsumtion vintas falla tillbaka
till endast 0,2 procent under det férsta kvartalet 2006 (se
diagram 44) beror till stor del pé att en omldggning av statistiken
i Nederlinderna drar ner hushéllens uppmitta konsumtion och i
motsvarande grad 6kar den uppmitta offentliga konsumtionen.
Statistikomldggningen medfor att den redovisade tillvixten av
hushiéllens konsumtion hélls tillbaka med ca 0,2 procentenheter
for euroomradet som helhet.

Sammantaget 6kar BNP-tillvixten i euroomradet fran
1,5 procent 2005 till 2,0 procent 2006 och 2,2 procent 2007 (se
tabell 4). Aterhimningen 4r dirmed lingsam och det finns fort-
farande lediga resurser kvar i slutet av 2007.

Inflationen fortfarande 6ver malet och ECB hojer
rantan

Stigande energipriser har medfort att inflationen i euroomréadet
har stigit de senaste manaderna. I oktober uppgick inflationen
till 2,5 procent (se diagram 48), vilket ir visentligt 6ver ECB:s
mil pd under men nira 2 procent. Kirninflationen (férindringen
1 HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak) var dock
fortsatt ldg pd 1,4 procent. Enligt ett prelimindrt utfall sjonk
inflationen tillbaka négot till 2,4 procent i november (nagra pre-
limindra siffror f6r kirninflationen publiceras inte).
Energipriserna vintas falla gradvis framéver. Tillsammans
med ett ldgt resursutnyttjande innebdr detta att inflationen gans-
ka snart faller tillbaka till i nivd med ECB:s mal. F6r 2006 vintas
en inflationstakt pa 2,0 procent. 2007 vintas inflationen stiga
ndgot till 2,1 procent. Bakom uppgingen ligger dock tillfilliga



effekter 1 form av en momshéjning i Tyskland. Exklusive den
tyska momshdjningen, vilken 6kar inflationen i1 euroomradet
med ca 0,3 procentenheter, bedéms inflationen i euroomradet
minska till i nivd med ECB:s mal 2007.

Trots det mittliga resursutnyttjandet och dn sa linge fa teck-
en pa ett stigande underliggande inflationstryck héjde ECB i
december sin styrrinta fran 2,00 procent till 2,25 procent. Vid
tiden f6r beslutet hinvisade ECB bland annat till risken att ener-
giprishéjningarna paverkar inflationsférvintningarna och pa det
sittet leder till hogre inflation pa sikt. Dessutom anférdes den
héga penningmingdstillvixten som ett tecken pa en mojlig acce-
leration av inflationen framdver. Beddmningen dr dock att trog-
heten i konjunkturaterhdmtningen medfér att ECB kommer att
hoéja styrrintan lingsamt. I slutet av 2007 forutses styrrintan ha
héjts till 3,25 procent.

Tabell 4 Valda indikatorer for euroomradet

Miljarder euro, l6pande priser, respektive arlig procentuell férandring,
fasta priser.

2003 2004 2005 2006 2007
4218 1,4 1,3 1,3 2,0
1501 11 1,3 2,0 1,6
1473 1,7 2,4 3,4 2,8

Hushallens konsumtionsutgifter
Offentliga konsumtionsutgifter
Fasta bruttoinvesteringar

Lagerinvesteringar® -6 0,3 0,0 -0,2 0,0
Nettoexport® 147 0,1 0,0 0,3 0,2
BNP 7333 1,8 15 2,0 2,2
HIKP 2,1 2,2 2,0 2,1
Arbetsloshet 8,9 8,7 8,6 8,4
Styrranta®® 200 225 275 325
L&ng ranta®* 3,6 3.4 42 45

Dollar/Euro? 1,34

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

3 Refirinta.

4 10-érig statsobligationsranta.

Killor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

1,18 1,19 1,21

Storbritannien

Tillfallig inbromsning i Storbritannien

Tillvixten f6r brittisk BNP bromsar in 2005 till 1,7 procent till
foljd av langsammare Skning f6r bl.a. hushéllens konsumtion.
Inbromsningen ir emellertid tillfillig och BNP vixer dter snab-
bare 2006 och 2007 (se diagram 49.)

Den lingsammare konsumtionstillvixten 2005 beror delvis
p4 att penningpolitiken stramades at frin senare delen av 2003
t.o.m. augusti 2004 d4 styrrintan hojdes till 4,75 procent (se
diagram 50). Rintehdjningarna medverkade till att prisuppging-
en pa fastigheter mitt i drstakt ddmpades fran ca 20 procent i
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Diagram 49 BNP och inflation i Storbritannien

Arlig procentuell férandring respektive procent
8-
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B
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— HIKP
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Kallor: Office for National Statistics och Konjunktur-

institutet.
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Diagram 50 Huspriser och styrranta i Storbri-
tannien

Arlig procentuell férandring respektive procent, ma-
nadsvarden
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24+

16 1

95 97 99 01 03 05

— Huspriser
— = Basranta (hoger)

Kallor: Halifax och Bank of England.

Diagram 51 BNP och inflation i nya EU-lander
Arlig procentuell férandring respektive procent

10

— HIKP
1 BNP

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

juni 2004 till 2 procent 1 juni 2005. Hushallens f6rmégenhetsék-
ning fran fastigheter blev dirmed lingsammare och rinteutgif-
terna hogre, vilket dimpat konsumtionstillvixten. En annan
orsak till den laingsammare konsumtionstillvixten dr hojda skat-
ter.

Avmattningen pa fastighetsmarknaden gor att dven bygg-
nadsinvestetingarna 6kar lingsammare 2005. Aven maskininve-
steringstillvixten saktar in, delvis beroende pa hdgre foretags-
skatter och ett ldgre kapacitetsutnyttjande. Diaremot fortsitter de
offentliga investeringarna att vixa snabbt. Exporten 6kar dess-
utom fortare 2005 bl.a. som en f6ljd av stigande efterfragan fran
linder utanfér EU.

Under 2006 och 2007 vixer hushillens konsumtion nigot
snabbare till f6ljd av starkare sysselsittnings- och l6neutveckling.
Aven styrrintesinkningen i augusti till 4,50 procent bidrar till
den starkare efterfragedkningen. Redan under hdsten 2005 har
effekter pa fastighetsmarknaden synts genom att husprisckning-
en dter tagit fart. Efterfragan stimuleras dessutom av fortsatt
expansiv finanspolitik. Vidare kommer exporten att gynnas av en
fortsatt stark efterfrigan fran linder utanfér EU-omradet. Sam-
manfattningsvis kommer BNP att vixa med 2,3 procent 2006
och 2,6 procent 2007 (se diagram 49).

De nya EU-landerna:

Robust tillvaxt och |ag inflation

Den viktade BNP-tillvixten i de nya EU-linderna uppgick till
5,2 procent 2004. Det var framf6r allt de fasta bruttoinvestering-
arna och hushallens konsumtion som bidrog till den starka till-
vixten. Exporten och importen 6kade med 14,0 respektive
12,7 procent. Tillvixten i de nya EU-linderna blir fortsatt hég
under 2005-2007, bland annat med understdd av en stark efter-
fragetillvixt 1 omvirlden. Exporten beriknas stiga med ca
10 procent per dr under prognosperioden. En 6kad inhemsk
efterfrigetillvixt, framfor allt till £6ljd av en hég investeringstill-
vixt, bedoms bli en allt viktigare faktor 1 konjunkturutveckling-
en. Sammantaget blir BNP-tillvixten 4,2 procent 2005 och 4,6
respektive 4,7 procent 2006 och 2007 (se diagram 51).
Inflationstakten har fallit markant i Polen, Tjeckien, Ungern,
Litauen och Slovenien, som nu alla har en pris6kningstakt pa
mellan 1,0 och 3,0 procent. Inflationen i de nya EU-linderna
dimpas didrmed jimfort med 2004 ars 4,1 procent och uppgar
till drygt 2,5 procent per dr under 2005-2007.

2 Cypern, Estland, Malta, Lettland, Litauen, Polen, Slovakien, Slovenien,
Tjeckien, och Ungern.



Norden

Stramare penningpolitik i Norge

Enligt prelimindr statistik dimpades BNP-tillvixten 1 Norge
ndgot tredje kvartalet 2005 och uppgick till 0,8 procent. Det var
frimst 6kningstakten i bostadsinvesteringarna som f6ll. Didremot
Okade bide exporten och importen med 2,5 respektive

2,8 procent. De hoga oljepriserna har bidragit till en markant
Okning av oljeinvesteringarna 2005. Hushallens konsumtion
forvintas 6ka med 4,1 procent 2005 och 3,5 procent 2006 som
en f6ljd av férhédllandevis ldga rintor, stigande tillgdngspriser och
stigande sysselsittning. 2007 vintas hushallens konsumtion 6ka
med mer mittliga 2,4 procent.

BNP-tillvixten blir 2,5 procent 2005 och 2,7 procent 2006
och mattas sedan till 2,2 procent 2007 (se diagram 52). Anled-
ningen till nedvixlingen 1 BNP-tillvaxt 2007 4r bl.a. en successivt
stramare penningpolitik.

Inflationstakten uppgick till 1,8 procent i november. Norges
bank hdjde den 2 november sin styrrinta fran 2,00 procent till
2,25 procent. Hojningen var den andra under 2005 och berodde
framfor allt pa ett stigande resursutnyttjande. Inflationstakten
berdknas stiga till 2,2 respektive 2,5 procent 2006 och 2007.

Norges offentliga finanser uppvisar ett Overskott som vintas
vixa frin 11,4 procent av BNP 2004 till 15,3 procent 2005. An-
ledningen ir bl.a. stigande oljeintékter.

Stark inhemsk efterfradgan i Danmark

BNP-tllvixten i Danmark uppgick till 1,6 procent tredje kvarta-
let 2005. Det var frimst exporten och hushallens konsumtion
som 6kade. Den danska borsen har stigit med 26,9 procent och
huspriserna med 14,3 procent. Detta har lett till en starkare f6r-
mégenhetsstillning hos de danska hushallen. Den frimsta driv-
kraften f6r den fortsatta tillvixten dr hushallens konsumtion
som vixer med 4,1 procent 2005 och 2,3 procent 2006. Invester-
ingarna, vilka foll tredje kvartalet 2005, férvintas vixa i god takt
2006. Detta giller sdrskilt bostadsinvesteringarna som halls uppe
av en stark bostadsmarknad. Exporten gynnas av en vixande
efterfrigan fran frimst Sverige, Storbritannien och USA. Tolk-
ningen av utrikeshandelsdata foérsviras dock under 2005 av en
statistikomldggning.

Under 2006 och 2007 avtar bade export- och importtillvix-
ten. Sammantaget blir BNP-tillvixten 3,2 procent 2005 och
dimpas sedan till 2,9 respektive 2,0 procent 2006 och 2007 (se
diagram 53).

Inflationstakten var ldg 2004, 0,9 procent, till stor del bero-
ende pé sidnkta indirekta skatter. Inflationen 6kade i oktober
2005 till 1,8 procent i arstakt och blir 1,7 procent £6r 2005 som
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Diagram 52 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell férandring respektive procent

91 93 95 97

— KPI
1 BNP

Kallor: Statistisk Sentralbyrd och Konjunktur-
institutet.

Diagram 53 BNP och inflation i Danmark
Arlig procentuell férandring respektive procent

91 93

— HIKP
=1 BNP

Kallor: Danmarks Statistik och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 54 BNP och inflation i Finland
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Sysselsatta, timmar och medelar-

betstid i Finland
Index 1994=100, sasongrensade kvartalsvarden

2 B r 120
115+ r 115
110+ r110
105 r 105
100 r 100
95+ r 95
90 LI S R S S S S R S R 90
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— = Arbetade timmar
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Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.

helhet. Inflationstakten vintas sedan 6ka till 2,0 respektive
2,2 procent 2006 och 2007 till f6ljd av ett 6kat resursutnyttjande.

Tillvaxten breddas i Finland

BNP i Finland vixte med 2,9 procent tredje kvartalet 2005. Den
starka kvartalssiffran ska dock ses mot bakgrund av ett mycket
svagt andra kvartal till f6ljd av konflikten inom pappersindustrin.
Jamfért med motsvarande kvartal 2004 var BNP tredje kvartalet
2005 1,3 procent hogre.

Tillvixten i Finland 2005 dtivs av en statk tillvixt i hushéllens
konsumtion och ett positivt nettobidrag fran utrikeshandeln,
medan lagerneddragningar och svaga maskininvesteringar drar
ner tillvixten. Tillvixten breddas 2006 och 2007. Goda finansiel-
la férhallanden och expansiva produktionsplaner talar for att
tillvixten i fOretagens maskininvesteringar kommer att 6ka. En
fortsatt stark tillvixt pa finska exportmarknader leder till att
nettobidraget frin utrikeshandeln stiger.

BNP i Finland vixer med 1,4 procent 2005 (se diagram 54).
2006 stiger tillvixten till 3,7 procent och 2007 uppgir den till
2,7 procent. Inflationen stiger frin 0,8 procent 2005 till
1,7 procent 2006 och 1,8 procent 2007.

Utvecklingen av antalet arbetade timmar och sysselsittning i
Finland fran 1994 till tredje kvartalet 2005 liknar utvecklingen i
Sverige (se diagram 55 och diagram 123). Over hela perioden har
dock sivil antalet arbetade timmar som sysselsdttningen dkat
starkare 1 Finland 4n i Sverige. I den pagaende konjunkturupp-
gangen har antalet arbetade timmar i Finland 6kat trendmaissigt
sedan andra kvartalet 2003. Fram till andra kvartalet 2004 ledde
det hégre antalet arbetade timmar frimst till stigande medelat-
betstid. Sedan andra kvartalet 2004 har dven sysselsittningen i
Finland vixt starkt.



Lag trendmassig BNP-tillvaxt i
euroomradet

Inledning

De senaste arens konjunkturaterhimtning har varit
betydligt lingsammare i euroomradet dn i t.ex. USA
och manga prognosmakare har tvingats skriva ner
sina BNP-prognoser vid atskilliga tillfillen. Aven
om resursutnyttjandet i euroomradet ér lagt f6r
tillfdllet, 4r den svaga tillvixten inte enbart ett cy-
kliskt fenomen. Medan ekonomins tillvaxtpotential i
USA i dag verkar vara minst lika h6g som under
t.ex. 1970- och 1980-talen, har den potentiella till-
vixttakten 1 euroomridet i stillet minskat under de
senaste decennierna.

Dessutom tenderar den demografiska utveck-
lingen att leda till en ytterligare minskning framéver.
Att ha en uppfattning om ekonomins tillvixtpoten-
tial dr viktigt f6r bland annat bedémningar av fi-
nans- och penningpolitik. Syftet med denna fo1-
djupningsruta dr att presentera nagra grundliggande

fakta om trendtillvaxten i euroomradet. Rutan avslu-

tas med en kort diskussion kring framtidsutsikter.3
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Tillvéxtens komponenter

Foradlingsvirdets tillvaxt bestims av summan av
tillvixten i arbetsproduktiviteten och tillvixten i
antalet arbetade timmar.?

I s.k. tillvixtbokforing beskrivs ekonomin av en
produktionsfunktion dér insatser av produktions-
faktorerna arbete (normalt matt i antalet arbetade
timmar) och kapital tillsammans med sa kallad total
faktorproduktivitet (TFP) genererat produktion.

Det kan visas (se fotnot 3) att férandringen 1 ar-
betsproduktivitet bestims av férandringen i TFP
samt forindringen i kapitalintensiteten, dvs kvoten
mellan insatsen av kapital och insatsen av arbete.
Forindringen i kapitalintensiteten kallas ofta kapital-
térdjupning.

Tabell 5 Tillvaxtens komponenter i euroomradet och USA

Genomsnittlig arlig forandring

Euroomradet® USA
Timmar Produktivitet BNP Timmar Produktivitet BNP
1970-1979 -0,6 4,4 3,8 15 1,7 3,2
1980-1989 -0,2 2,5 2,3 1,7 1,3 3,0
1990-1999 0,2 1,9 2,1 15 15 3,1
1990-1994 -0,6 2,2 1,6 0,9 14 2,3
1995-1999 1,0 1,6 2,5 2,2 1,7 3,8
2000-2004 0,6 1,3 1,9 -0,1 2,8 2,8
1970-2004 0,1 2,3 2,4 1,3 18 3,0

Killor: Groningen Growth and Development Centre and the Conference Board, Total
Economy Database, August 2005, http://www.ggdc.net samt Konjunkturinstitutets

berdkningar.

1T euroomridet ingdr fore 1990 Visttyskland i stallet for Tyskland.

3 Lat Q sta for produkt eller féradlingsvirde (t.ex. BNP) och L
for insatsen av arbete: Q = (Q /L) - L . Efter logaritmering och
differentiering erhdlls AlogQ = Alogq + Alog L dir q=Q/L ar
féradlingsvirde per timme, dvs arbetsproduktivitet. AlogX &r
den procentuella férindringen i X . I ekonomiska modeller star
K och L normalt f6r flédet av kapitaltjanster respektive tjdnster
fran arbetskraften. I praktiken mats dock ofta K som
kapitalstocken och L som antalet arbetade timmat.
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TFP-tillvixt tolkas normalt som teknologiska fram-
steg eller andra innovationer, t.ex. vad giller fore-
tagsorganisation, som medfor 6kad produktion vid
en given insats av produktionsfaktorerna kapital och
arbete.5

Fallande trendtillvaxt i euroomradet sedan
1970

Den genomsnittliga arliga BNP-tillvixten i euroom-
radet f6r perioden 1970-2004 uppgar till

2,4 procent, att jaimfoéra med 3,0 procent i USA.
Den genomsnittliga tillvixten fér en lingre tidsperi-
od kan ses som en indikation pd trendtillvixt eller
potentiell tillvixt. I tabell 5 redovisas den genom-
snittliga 4rliga tillvixten f6r antalet arbetade timmar,
arbetsproduktivitet och BNP f6r euroomridet och
USA i tioarsperioder. Av tabellen och av diagram 56
framgidr att tillvixten i euroomradet har fallit trend-
missigt sedan 1970-talet. BNP-tillvixten 1 USA har
varit mer stabil, vilket innebar att tillvaxtskillnaden
gentemot USA har 6kat 6ver tiden. De senaste 15
aren har tillvaxten 1 USA varit ca en procentenhet
hégre dn 1 euroomradet.

4Ofta utgdr man fran en s.k. Cobb-Douglas
produktionsfunktion med konstant skalavkastning:

Q =TFPR; - Ktl_“ -L4* . Under standardantaganden ar (1-o)
kapitalets andel av forddlingsvirdet och o dr arbetets andel av
foradlingsvirdet. Om béda sidor divideras med L erhills

1- .. .
q =TFR (K; /L) “ dir K/L ir kapitalintensiteten. Efter
t

logaritmering och differentiering erhalls

Alogg; = AlogTFR + (1 - @)Alog(K; /L) .

5 TFP ir inte observerbar och mits i empiriska studier som en
residual. Darmed speglar detta matt inte enbart teknologiska
eller andra innovationers inverkan pa produktion och
arbetsproduktivitet, utan dven all annan vatiation som inte kan
hinféras till kvantitativa férandringar i kapital eller arbete.
Dirfér inkluderas f6randringar i arbetskraftens humankapital
och variationer i hur intensivt kapitalstocken eller arbetskraften
utnyttjas, samt olika matfel.

Diagram 56 BNP i euroomradet
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: Groningen Growth and Development Centre and the
Conference Board, Total Economy Database, August 2005,
http://www.ggdc.net samt Konjunkturinstitutets berakningar.

Svag utveckling av arbetade timmar i eu-
roomradet, men forbattring de senaste
aren

Under storre delen av den undersékta perioden
torklaras skillnaden 1 BNP-tillvixt av att antalet
arbetade timmar har vuxit langsammare i euroom-
radet 4n 1 USA. Under hela perioden 1970-2004
vixte antalet arbetade timmar i euroomradet med i
genomsnitt 0,1 procent per dt, att jimféra med

1,3 procent per ar i USA. Skillnaden har dock mins-
kat avsevirt under perioden (se diagram 57).

Diagram 57 Antal arbetade timmar i euroomradet
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: Groningen Growth and Development Centre and the
Conference Board, Total Economy Database, August 2005,
http://www.ggdc.net samt Konjunkturinstitutets berakningar.

Av tabellen framgar att tillvixten i antalet arbetade
timmar i euroomradet stigit ganska markant under



den senaste tiodrsperioden.s En viktig orsak till den
starkare utvecklingen 4r sannolikt att strukturella
térindringar medfort att arbetskostnadstillvixten i
euroomradet har dimpats. Bedémare har pekat pa
en rad forklaringar, som en férindrad 16nesitt-
ningsmekanism och arbetsmarknadsreformer som
frimjat férekomsten av deltidsjobb samt kortare
och flexiblare anstillningskontakt. Denna typ av
forindringar kan antas ha lingvariga effekter pa
timtillvixten och didrmed p4 potentiell tillvixt. En
del av den Okade timtillvixten kan emellertid sanno-
likt f6rklaras av en anpassning till en ldgre nzva f6r
arbetskostnaderna, t.ex. till f6ljd av sankt skatt pa
arbete. Denna del av de positiva effekterna pa tim-
tillvixten forsvinner ndr anpassningsprocessen till
den ligre kostnadsnivan dr avslutad.”

Den lagre trendtillvaxten i euroomradet
forklaras av lagre arbetsproduktivitetstill-
vaxt

Arbetsproduktivitetsutvecklingen dr i grova drag en
spegelbild av utvecklingen av antalet arbetade timar.
Arbetsproduktiviteten har 6kat betydligt snabbare 1
euroomrddet dn 1 USA under storre delen av perio-
den 1970-2004. Men medan arbetsproduktivitetstill-
vixten 1 USA steg under den andra halvan av 1990-
talet och inledningen av 2000-talet, sjonk den 1 eu-
roomradet under samma period (se diagram 58) och
har sedan mitten av 1990-talet varit ligre dn i USA.
Det dr saledes atbetsproduktivitetens utveckling
som ligger bakom att trendtillvixten 1 USA i allt
hégre grad Gverstiger trendtillvixten i euroomradet.

6 Bakom denna uppging doljer sig en minskad tillvixt av den
arbetsfora befolkningen som mer 4n vil kompenserats av en
dimpad minskning av medelarbetstiden, en ldgre 6kningstakt av
arbetslésheten och framf6r allt en 6kning av tillvixten i
sysselsittningsgraden.

7 Under perioden 2000-2004 steg antalet arbetade timmar t.o.m
snabbare i euroomradet dn i USA. Hir torde dock rent cykliska
effekter ha spelat in. Perioden katakteriseras i genomsnitt av ett
lagt resursutnyttjande och konjunkturens paverkan pa antalet
arbetade timmar 4r normalt stérre i USA 4n i euroomradet.
Faktum kvarstir dock att antalet timmar i euroomradet trots en
svag konjunktur utvecklades relativt starkt under denna period.
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Diagram 58 Arbetsproduktivitet i euroomradet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Groningen Growth and Development Centre and the
Conference Board, Total Economy Database, August 2005,
http://www.ggdc.net samt Konjunkturinstitutets berakningar.

Vad ligger bakom nedgangen i produktivi-
tetstillvaxten i euroomradet?

En av de mer 6vergripande orsakerna till den sjun-
kande produktivitetstillvixten i euroomradet ér att
decennier av cathing up har eliminerat skillnaden i
produktivitetsnivder och dirmed gradvis undanréjt
denna killa till produktivitetstillvixt i enroomradet.
Strukturella férindringar pa arbetsmarknaden har
ocksd spelat roll, vilket diskuteras nedan.

Det kan vara intressant att forst titta pa hur
mycket de tva komponenterna TFP och kapitalfor-
djupning kan forklara nedgiangen i arbetsproduktivi-
tetstillvixt i euroomridet. Resultaten i vissa studier
pekar pa att den frimsta orsaken ér en sjunkande
TFP-tillvixt.8 Enligt dessa studier har TFP-
tillvixten i euroomradet sjunkit successivt sedan
1970-talet. Nedgdngen under senare ar har inneburit
att TFP for forsta gangen sedan det andra vérldskri-
get stigit langsammare i euroomradet 4n 1 USA, dir
TFP-tillvixten under senatre dr har 6kat.

Mitproblemen dr dock stora (se fotnot 3). I en
studie som bl.a. baseras pa en mer detaljerad
branschstatistik (Estevao, M. (2004) ”Why Is Pro-
ductivity Growth in the Euro Area So Sluggish?”
IMF WP/04/200) gors bedémningen att TFP-
tillvixten i euroomradet har varit férhallandevis
konstant under perioden 1979-2000. Dock kommer
dven Estevao fram till att TFP-tillvixten 1 USA har

8 For exempel, se Musso, A. & T. Westermann (2005)
”Assessing Potential Output Growth in the Euro Area” ECB
Occasional Paper Series No. 22. eller Skoczylas, L & B. Tissot
(2005) “Revisiting Recent Productivity Developments Across
OECD Countries” BIS Working Papers No.182.
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okat under senare tid. Den relativt euroomradet
gynnsamma utvecklingen beror pé en starkare TFP-
tillvixt 1 branscher som ér intensiva i anvindandet
av IKT, t.ex. grossist- och detaljhandel samt finansi-
ella tjanster.

Att Estevaos resultat inte pekar pa nagon signifi-
kant nedgang i TFP-tillvaxt i euroomradet férklaras
till stor del av att han tar hdnsyn till f6rindringar i
arbetskraftens kvalitet. Enligt studien har tillvixten i
arbetskraftens kvalitet sjunkit under senare tid och
kan ddrmed till viss del f6rklara nedgingen i arbets-
produktivitetstillvixten i euroomradet. I empirisk
tillvixtbokf6ring dir man inte tar hinsyn till f6rdnd-
ringstakten i arbetskraftens kvalitet, vilket bl.a. 4r
fallet i ovan nimnda studier, tar sig en sadan for-
dndring uttryck i en ligre TFP-tillvixt (se fotnot 3).
Den troliga orsaken till att kvalitetstillvaxten hos
arbetskraften har sjunkit hinger samman med den
ovan nimnda 6kade tillvixttakten i antalet arbetade
timmar. Sannolikt har méinga av de personer som
tillkommit pa arbetsmarkanden en férhallandevis lig
produktivitet.

Enligt Estevao dr emellertid den viktigaste f61-
klaringen till nedgangen i produktivitetstillvixt i
euroomradet en lingsammare kapitalférdjupning.
Strukturella férindringar pa arbetsmarknaden (se
ovan) har medfort en ldg tillvixt av arbetskrafts-
kostnaderna i férhallande till kapitalkostnaderna,
vilket i sin tur har medfort en ldgre kapitalintensitet
an annars. Dessutom har det skett en cyklisk ned-
gang i investeringarna under senare ar.

En tentativ slutsats dr att det framfGr allt dr ett
ligre bidrag fran kapitalférdjupning och en ldgre
kvalitetstillvixt hos arbetskraften som ligger bakom
nedgangen i arbetsproduktivitetstillvixt i euroomra-
det. Nedgdngen i bidraget frian kapitalférdjupning
och i atbetskvalitetstillvixt skulle ha kunnat mot-
verkas av en 6kning av TFP-tillvixten (justerad fOr
arbetskraftens kvalitet) liknande den som har skett i
USA under senare tid. Négra sidana tecken finns
emellertid inte f6r euroomradet.

Utsikter for euroomradet de narmaste aren

Sammanfattningsvis har den trendmassiga BNP-
tillvaxten i euroomradet fallit sedan 1970-talet.
Skillnaden gentemot USA har 6kat, trots att skillna-
den i timtillvixt har minskat. Bakom nedgangen
ligger en minskad arbetsproduktivitetstillvaxt. Fra-
gan dr om nedgangen i trendmdssig BNP-tillvixt dr

tillfdllig eller inte. I detta avsnitt diskuteras bedém-
ningar av trendmadssig tillvixt i enroomradet under
de nidrmaste fem dren.?

Som ndmnts har utvecklingen pa arbetsmarkna-
den i euroomridet varit relativt positiv under senare
ar. Forbattringen har dock skett fran en lag niva.
Med en 1 utgangsliget fortsatt hog jamviktsarbets-
l6shet och en i utgangsliget ldg (strukturell) syssel-
sittningsgrad bor det finnas méjligheter att vidta
forindringar som sinker jamviktsarbetslosheten och
som far sysselsdttningsgraden att stiga. Samtidigt r
den demografiska utvecklingen relativt dyster. Efter
att ha 6kat med i genomsnitt 0,2 procent per ar
under 1990-talet vintas antalet personer i arbetsfér
alder stagnera under den nirmaste femarsperioden.
Aven om arbetsmarknadsreformer skulle medféra
en hogre sysselsittningsgrad och en ldgre jamvikts-
arbetsloshet, innebir saledes en dldrande befolkning
att utvecklingen av antalet arbetade timmar f6rmod-
ligen blir relativt svag (de stora demografiska effek-
terna intrader dock forst efter 2010).

En bedémning av arbetsproduktivitetstillvaxt pa
kort sikt beror till viss del pa hur man bedémer att
bidraget till produktivitetstillvixten fran TEP re-
spektive kapitalférdjupning utvecklats under senare
ar. Bidraget fran kapitalférdjupning innehaller en
torhallandevis stor cyklisk komponent. Darmed
foljs ofta en minskning (6kning) av bidraget fran
kapitalférdjupning av en 6kning (minskning). Enligt
den tentativa slutsatsen ovan om ett ligre bidrag
fran kapitalfordjupning under senare ar kan det
finnas skdl att vinta sig en viss rekyl och ett hogre
bidrag fran kapitalférdjupning framover. Den del av
nedgangen i kapitalintensitetstillvixten som berott
pa strukturella férindringar genererar dock inte
nédgon rekyl. Dessutom 4r det svért att bedéma nir
rekylen intréffar.

TEP-tillvixten, vilken frimst beror pa teknolo-
giska chocker som inte har niagot nira samband
med konjunkturcykeln, 4r mindre cyklisk 4n bidra-
get fran kapitalférdjupning.

Dessa 6verviganden ér bara ett exempel pa var-
for prognoser for potentiell tillvixt generellt dr £6r-
knippade med stor osidkerhet. Trots det dr de be-
démningar som finns av potentiell tillvixt i euroom-

2 Ekonomin antas under denna petiod vara i jaimvikt i
bemitkelsen att produktionsgapet ér slutet och att inflationen dr
i enlighet med ECB:s mél. Diremot stills inte kravet att t.ex.
kapitalintensiteten, TEP och reallénerna ska befinna sig i
langsiktig jimvikt. Ddremot antas dessa variabler nirma sig sina
langsiktiga jamviktsvirden.



radet forhdllandevis samstimmiga. I ovan nimnda
artikel konstruerar Musso & Westermann ett fram-
tidsscenario dir bade TFP och kapitalférdjupningen
under de kommande fem aren antas fortsitta att
vixa i samma takt som genomsnittet under den
senaste tioarsperioden. Det innebir att arbetspro-
duktiviteten stiger med 1,4 procent per ar. De senas-
te drens trender pd arbetsmarknaden antas halla i
sig, dvs. sysselsittningsgraden fortsatter att 6ka,
jamviktsarbetslésheten minskar marginellt och me-
delarbetstiden minskar. Antalet personer i arbetsfor
alder antas stagnera. Sammantaget innebér detta att
antalet arbetade timmar stiger med 0,4 procent per
ar och dirmed att potentiell BNP-tillvixt vintas
uppga till 1,8 procent.

I en studie fran 2005 (Economic Survey of the euro
area) beddmer OECD att potentiell tillvixt i euro-
omridet kommer att uppga till 1,9 procent i genom-
snitt under de nirmaste fem aren. OECD rdknar
med en viss 6kning av arbetsproduktivitetstillvixten
till 1,6 procent, medan tillvixten i antalet arbetade
timmar sjunker till 0,3 procent. Aven National Insti-
tute of Economic and Social Research i LLondon
prognostiserar en arlig BNP-tillvixt pa 1,9 procent
de narmaste sex dren. Enligt Consensus Forecasts
(oktober 2005) undersékning tror ockséd de dryga 30
deltagande prognosmakarna i genomsnitt pa en
tillvixt pd 1,9 procent per ar under bade de nidrmas-
te fem 4ren och de nirmaste tio 4ren.

Avslutande kommentar

Framskrivningarna ovan indikerar en trendmdssig
BNP-tillvixt i earoomradet som ar ligre dn

2 procent under de nirmaste aren. Det dr framfor
allt det senaste decenniets positiva timutveckling
som riskerar att brytas. Om euroomradets potentiel-
la tillvixttakt kommer att uppga till 1,9 procent hatr
den minskat med ca 0,5 procentenheter sedan slutet
av 1990-talet. P4 lingre sikt kan den demografiska
utvecklingen medféra en ytterligare minskning.
Under standardantaganden kan vilfirdseffekterna
av en sadan utveckling antas vara negativa. Vid en
of6rindrad ambitionsniva i vilfirdssystemen kom-
mer de offentliga finanserna att utsittas for stora
pafrestningar.
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Riksbankens historiskt sett ldga reporinta pd 1,50 procent har
tillsammans med laga obligationsrintor och den under hosten
allt svagare kronan skapat mycket expansiva monetira férhillan-
den. Under petioden fram till och med 2007 bedéms penning-
politiken, i savil Sverige som internationellt, féras 1 en allt mind-
re expansiv inriktning for att f6rebygga en 6verhettning och
dirmed ett alltfér hogt inflationstryck.

Fortsatt stark svensk bdrsutveckling

Den svenska borsen har under aret utvecklats starkt. Fram till
mitten av december hade borsen stigit med 29 procent under
aret (se diagram 59). Den uppitgiende trend som inleddes under
2003 har sdledes hallit i sig och bérsen som helhet har aterhdm-
tat en betydande del av den nedgdang som inleddes under ar
2000. I manga branscher ir aktiekurserna idag tillbaka till de
nivaer de var pa nir bérsen stod som hogst. De enda pitagliga
undantagen dr féretag inom IKT-sektorn.

De senaste arens kraftiga virdedkning av bérsbolagen har
underbyggts av en stark vinstutveckling. De senaste arens starka
efterfrigetillvixt har kunnat motas utan att féretagen i allminhet
behovt 6ka antalet anstillda sirskilt mycket, vilket bidragit till en
lig kostnadsutveckling och héga vinster. Givet de férvintade
vinsterna i borsbolagen dr dagens virdering inte anmarknings-
virt hog. Exempelvis indikerar det s.k. P/E-talet att den svenska
bérsen dr forhallandevis ldgt virderad i ett historiskt perspektiv
(se diagram 60).

Den internationella bérsutvecklingen r lite splittrad. Ovriga
nordiska bérser samt bérserna i euroomradet har dven de stigit
under dret. Bérsen 1 Japan har stigit med 6ver 30 procent, vilket
ar ett tecken pd den allt bittre japanska konjunkturen samt av
det ljusnande liget £6r de problemtyngda japanska féretagen.
Diremot har savil det breda amerikanska S&P 500-indexet som
det teknikdominerande Nasdaq endast stigit marginellt under
aret trots en fortsatt stabil utveckling av den amerikanska eko-
nomin (se diagram 61). Utifran de férvintade vinsterna férefaller
dock den amerikanska bérsen 1 ett historiskt perspektiv att vara
ndgot hogt virderad, vilket mojligen kan forklara drets forhallan-
devis svaga borsutveckling (se diagram 60).
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Diagram 59 Bdrsutvecklingen i Sverige
Index, 5-dagars centrerat glidande medelvarde

450 oo oo s r 450
400 + - 400
350 - - 350
300 - - 300
250 - - 250
200 200
150 r 150
100 T T T T T T T T 100
97 99 01 03 05
Kalla: EcoWin.

Diagram 60 P/E-tal
Ma&nadsvéarden

407
35+
30+
251
20 1=

154

10 T T T T T T T T 10
97 99 01 03 05

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

— = Genomsnitt (79-05) - Standard and Poor’s 500
— P/E-tal, Sverige, OMX-index

— - Genomsnitt (95-05) - OMX-index

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

Diagram 61 Borsutvecklingen i USA
Index, 5-dagars centrerat glidande medelvarde

5000 - - 2000

4000 r 1600

3000 - 1200
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— Nasdag Composite
--- Standard and Poor's 500 (hdger)

Kalla: EcoWin.
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Diagram 62 Korta realrantor
Procent, 5-manaders centrerat glidande medelvarde

R 5

— Sverige
— - Euroomradet
— USA

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

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Inflation och inflationsférvant-
ningar pa ett ars sikt i Sverige
Procent, kvartalsvarden

-0.5 T T T T T T -0.5
00 02 04 06
— KPI
— = Hushall
—— Konjunkturbarometer (samtliga branscher)

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

Diagram 64 Realrénta och break-even inflation

i Sverige

Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvérde
3.0 r3.0
251 r25
2.0 r2.0

¥

1.5 15
1.0 T T 1.0

03 04 05

— 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: EcoWin.

Penningpolitik och rantor

Penningpolitiken i USA, euroomridet och Sverige blir allt mind-
re expansiv under prognosperioden. I USA bed6éms penningpo-
litiken bli tydligt 4tstramande for att férebygga en 6verhettning
av ekonomin. I euroomradet och Sverige bedéms penningpoliti-
ken bli allt mindre expansiv under 2006-2007 med stigande
realrdntor som foljd (se diagram 62). Bakom detta finns en fort-
satt stark tillvixt 1 USA och Sverige och en tilltagande konjunk-
turdterhdmtning i euroomrédet.

Stigande inhemska inflations- och ranteféorvantning-
ar

I takt med att inflationstakten har fallit de senaste aren har sivil
hushiéllens som foéretagens inflationsférvintningar justerats ned,
enligt undersékningen Hushillens inképsplaner (HIP) och Kon-
junkturbarometern (se diagram 63). Under hésten har dock de
kortsiktiga inflationsférvintningarna stigit nagot, vilket delvis
torde forklaras av de stigande olje- och bensinpriserna samt den
allt ljusare konjunkturbilden. Nédgot uppjusterade inflationsfor-
vintningar jimfoért med tidigare mitningar redovisas dven i
Prosperas senaste undersékning.

De mer lingsiktiga inflationsférvintningarna kan utldsas frin
skillnaden mellan den nominella obligationsrintan och rintan pa
en realobligation med liknande 16ptid. Denna s.k. break-even infla-
tion har stigit under hésten men ir fortfarande betydligt ligre dn
Riksbankens inflationsmal (se diagram 64).

Marknadsaktorerna forvintar sig, enligt de implicita termins-
rdntorna, en hdjning av reporintan under inledningen av 2006
(se diagram 66). Direfter férvintas en successiv anpassning av
reporintan mot mer neutrala nivder under 2006-2007. P4 tva ars
sikt vintar sig penningmarknadsaktorerna att reporintan dr
knappt 3,00 procent, enligt Prosperas senaste undersékning.
Den publicerades dock innan Riksbankens inflationsrapport i
december och innan det starka utfallet i nationalrikenskaperna
for det tredje kvartalet publicerades, som bada patagligt paver-
kade marknadens syn pa den framtida reporintan.

Riksbanken bor avvakta med att hoja rantan

Nigra ganger under prognosperioden kommer reporantan att
beho6va hojas f6r att undvika en alltfér hég inflation pa tre till
fyra drs sikt. Med dagens nivd pé reporintan, 1,50 procent, ir
penningpolitiken mycket expansiv. Detta framgar av de liga
korta realrdntorna (se diagram 62). Den expansiva penningpoli-
tiken, med ldgre styrrinta 4n i omvirlden, kan dtminstone delvis



torklara den under hosten férhallandevis svaga kronan. Att re-
poriantan paverkar kronan ér en av penningpolitikens s.k. trans-
missionsmekanismer, som gor det méjligt att genom penningpo-
litiken péaverka resursutnyttjandet och dirmed inflationen. Den
svaga kronan ir saledes delvis en naturlig och 6nskvird konse-
kvens av den expansiva penningpolitiken.

Inflationen i Sverige dr fortfarande visentligt under
2 procent. Detta beror pa svenska férhillanden eftersom infla-
tionen dr nira 2 procent i sdvil euroomradet som i genomsnitt
for OECD-ldnderna. I november uppgick UND1X-inflationen
till 1,1 procent. De senaste arens ldga inflation beror bl.a. pa att
den ovintat starka produktivitetstillvixten lett till en utdragen
period med en konjunkturellt svag arbetsmarknad och didrmed
dimpade l6nedkningar. Den héga produktivitetstillvixten och
de ldga l6nedkningarna har resulterat i att enhetsarbetskostna-
derna f6ll med 1,3 procent fran 2002 till och med 2004. Under
2005 bedéms enhetsarbetskostnaderna 6ka med mattliga
0,6 procent.

Den stigande sysselsdttningen 2006 och 2007 innebir att le-
diga resurser gradvis tas i ansprik (se diagram 65). Lonedknings-
takten i néringslivet 6kar ddrmed till 4,0 procent 2007, vilket
overensstimmer med det referensvirde som pa ling sikt bedéms
vara férenlig med 2 procents inflation.10 Eftersom produktivi-
tetstillvixten samtidigt avtar 6kar enhetsarbetskostnaderna suc-
cessivt allt snabbare. 2007 6kar enhetsarbetskostnaderna med
1,6 procent, vilket ocksa dr det langsiktiga referensvirdet.

Trots att arbetskostnaderna 6kar successivt allt snabbare nar
inte UND1X-inflationen upp till 2 procent under prognospetio-
den, utan prognostiseras uppga till 1,5 procent i december 2007.
Det dr framst tva tillfilliga faktorer som haller tillbaka inflatio-
nen. For det forsta antas oljepriset sjunka till 47 dollar per fat i
slutet av 2007, vilket gbr att energikostnaderna i UND1X faller.
Aven om energikostnader exkluderas frin UND1X understiger
dock inflationen 2 procent i december 2007 (se diagram 67). For
det andra indikerar de hyresavtal som har tecknats att hyrorna
Okar mycket svagt savil 2006 som 2007.

Vid utformningen av penningpolitiken bér, enligt Konjunk-
turinstitutet, hinsyn tas till att vissa prisférindringar endast har
overgaende effekter pa inflationen, medan andra prisdkningar 4r
ett uttryck for ett mer varaktigt inflationstryck som ofta beror pa
resursutnyttjandet i ekonomin. I féreliggande prognos utvecklas
arbetsmarknaden mycket starkt och arbetsmarknadsgapet sluts
snabbt och Gvergir frin att vara negativt till att vara positivt
under 2007 (se diagram 65). Samtidigt ligger arbetskostnadsok-
ningarna nira sina langsiktiga referensvirden. En penningpolitik
som enbart inriktas pd att 6ka inflationen till 2 procent inom tva
ar kan leda till att inflationen dren direfter blir alltfér hég. Detta
giller i synnerhet om det ér tillfilliga faktorer som begrinsar

10 Se ”Produktivitet och I6ner till 20157, Specialstudie Nr 6,
Konjunkturinstitutet, 2005.
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Diagram 65 Arbetsmarknadsgap och produkti-
vitetsgap

Procent av potentiellt antal arbetade timmar respek-
tive potentiell produktivitet, sdsongrensade kvar-
talsvarden

3+

— Arbetsmarknadsgap
— - Produktivitetsgap

Anm. Arbetsmarknadsgapet ar berédknat som antal
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella niva.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Forvantad reporanta i Sverige
enligt avkastningskurvan
Procent, manadsvarden

BB 35

1.0 T T 1.0
2006 2007

—15/12 2005
—=-13/9 2005

Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 UND1X
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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0.0
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— UND1X
— = UND1X exkl. energi

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 68 Reporéntan i Sverige
Procent, dagsvéarden

4.5 r45
4.0 1 4.0
35+ -3.5
3.07 3.0
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2.0+ 2.0
1.5+ 15
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— Reporanta

— - Marknadsaktorernas forvéantningar den 15/12 2005

—— Marknadsakttrernas forvantningar den 13/9 2005
® Forvantad reporanta om 3, 12 och 24 manader

Anm. Enligt avkastningskurvan och Prosperas mat-
ning den 2/11 2005.

Kallor: Riksbanken, Reuters Prospera och Konjunk-
turinstitutet.

Diagram 69 Styrréntor
Procent, dagsvéarden

B e -6

— Euroomradet
—-USA

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

inflationen under de nirmaste tva aren. A andra sidan bér, bl.a.
av trovardighetsskal, inte alltf6r stora avvikelser 1 férhéllande till
inflationsmalet accepteras under de ndrmaste tva dren. Detta
giller frimst om stora avvikelser i férhéllande till inflationsmélet
under de kommande aren bidrar till ett alltfor lagt eller hogt
resursutnyttjande.

Mot denna bakgrund ir det Konjunkturinstitutets bedém-
ning att Riksbanken, om den ekonomiska utvecklingen foljer
foreliggande prognos, bér botja héja reporintan till 1,75 procent
1 april 2006 och direfter fortsitta att hoja styrrintan till
3,50 procent 1 slutet av 2007 (se diagram 68). Om styrrintan héjs
vid ett senare tillfille, eller om hdjningarna sker i en lingsamma-
re takt, Okar inflationen snabbare under de narmaste tva dren.
Detta leder till bittre maluppfyllelse pd kort sikt men pa lingre
sikt till ett ohdllbart hégt resursutnyttjande och ddrmed alltfor
hég inflation. Om reporintan héjs vid ett tidigare tillfalle, eller i
snabbare takt 4n foreliggande rekommendation, blir inflationen
alltfor lag i férhallande till inflationsmalet under de nirmaste tva
aren samtidigt som resursutnyttjandet blir alltfor lagt.

Fortsatt atstramning av penningpolitiken i USA

Den amerikanska centralbanken (Fed) har som vintat fortsatt att
héja sin styrranta under hosten. Styrrintan har hojts successivt
sedan sommaren 2004 och var 4,25 procent i december 2005.
Den allt mindre expansiva penningpolitiken dr nédvindig mot
bakgrund av ett tilltagande inflationstryck pa grund av ett stigan-
de resursutnyttjande och en svagare produktivitetstillvixt.

Styrrintan i USA bedéms fortsitta att 6ka till 5,25 procent
under 20006 for att sedan sidnkas ndgot i slutet av prognospetio-
den (se diagram 69). En sddan utveckling medfor att den ameti-
kanska penningpolitiken kan betraktas som atstramande under
2006-2007. Detta bedéms vara nédvindigt fOr att férebygga ett
ohallbart hogt resursutnyttjande och dirmed ett f6r hogt infla-
tionstryck. Produktionsgapet i utgangsliget ér i stort sett noll
och ekonomin fortsitter att vixa snabbare dn vad som bedéms
vara langsiktigt hallbart under 2006-2007.

Mattliga rantehdjningar i euroomradet 2006—-2007

Den europeiska centralbanken (ECB) hojde 1 december sin styr-
rinta till 2,25 procent. Styrrintan hade da varit oférindrad sedan
2003. ECB ansig att den marginellt mindre expansiva penning-
politiken var nédvindig fir att sikerstilla att inflationsmalet inte
ska hotas pa lingre sikt. Konjunkturiterhdmtningen i euroomra-
det gir fortfarande lingsamt och utvecklingen under 2005 har dn
mer belyst skillnaderna i konjunkturfas mellan 4 ena sidan euro-
omridet och 4 andra sidan USA och bl.a Sverige.



Mot bakgrund av den langsamma aterhimtningen bedéms
ECB langsamt féra penningpolitiken i mindre expansiv riktning.
I slutet av 2007 uppgir styrrintan i euroomradet till 3,25 procent
(se diagram 69).

Normalisering av de internationella obligationsrén-
torna

Under hésten har obligationsrintorna stigit fran de historiskt
liga nivier de befann sig pa tidigare under dret. Trots de senaste
arens globala konjunkturaterhimtning har obligationsrintorna
varit 6verraskande ldga. Till viss del kan detta tillskrivas de se-
naste drens mycket expansiva penningpolitik. Sedan tillkommer
ett hégt sparande i exempelvis oljeexporterande linder och en
relativt vinstnivan lag investeringsvilja hos féretagen. Detta
Overskott har placerats i finansiella tillgAngar och ddrmed bidra-
git till fallande rintor.

Under hésten har dock obligationsrintorna borjat stiga i
USA savil som i euroomridet och Sverige (se diagram 70). Detta
giller dven de inflationsskyddade realobligationsrintorna (se
diagram 71). Utvecklingen hinger samman med en allmint mer
mogen konjunkturfas 1 USA samt Fed:s aterkommande rinte-
héjningar samt en god investeringsefterfragan.

De svenska obligationsridntorna har under en tid varit ldgre
in motsvarande rintor i Tyskland, vilket 4r ovanligt. Detta f61-
héllande dndrades dock i borjan av december nir marknaden
bérjade forvinta sig en snar héjning av den svenska reporidntan
samt ndr det framkom att tillvixten i Sverige var Gverraskande
stark det tredje kvartalet.

Den normalisering av rinteliget som skett under hésten be-
doéms fortsitta under 2006—-2007. De amerikanska obligations-
rintorna stiger nigot snabbare dn de i euroomradet och i Sveri-
ge, beroende pa skillnader i inflationstryck och konjunkturfas.
Den svenska rintemarginalen mot Tyskland bedéms fortsitta att
Oka.

Vaxelkurser

Skillnader i faktiska och férvintade styrridntor har haft en stor
betydelse for av vixelkurserna under en tid. Kronan har férsva-
gats kraftigt under hosten nir USA fortsatte att hja sin styrrinta
och i samband med att ECB hoéjde sin styrrinta i december.
Osikerheten ir fortfarande stor om dollarutvecklingen mot
bakgrund av obalanserna i den amerikanska ekonomin.
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Diagram 70 Langréantor, tiodriga statsobliga-
tioner
Procent, veckovéarden

6.0 7

5.5 1

5.0 1

4.5+

4.0

3.5

3.0 1

25 T T T 25

02 03 04 05

— Sverige
— - Tyskland
— USA

Kalla: Riksbanken.

Diagram 71 Realobligationsrantor
Procent, veckovarden

4.0 7

3.07

2.0+

1.0+

0.0 T T T 0.0
02 03 04 05

— USA
— = Sverige
—— Euroomradet

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

Diagram 72 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde

140 T -100
1.32- L 105
1.25- L110
1171 L115
110+ L 120
1.02+ L 125
0.95 1 - 130
0.88 1 - 135
080T " o3 T
— Dollar/Euro

— Yen/Dollar (hoéger)

Kalla: EcoWin.
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Diagram 73 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde

N Y Tl il ittt
‘I

-ril

\M\‘ 'i
____________________ Ny oA
8- et T-S
* T4 ‘l\n.,!\‘ ,'hit’
Al
e Ao -7
WY
6 T T T T 6
01 03 05

— Kronor/Euro
— = Kronor/Dollar

Kalla: Ecowin.

Diagram 74 Nominell véxelkurs for kronan

Index 1992-11-18=100, manadsvarden
145
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135+
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125+
”
120
1154

1101
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r 145

- 140

r135

r 130

r 125

r 120

r115

r110

105

Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Aterkommande rantehéjningar starker dollarn

De successiva amerikanska rintehdjningarna om sammanlagt
3,25 procentenheter sedan sommaren 2004 har, mot bakgrund
av de ldga styrrintorna i omvitlden, férstirkt dollarns virde.

I effektiva termer har dollarn stirkts med knappt 4 procent
under 2005. Mot euron ér forstirkningen storre och under mit-
ten av december kostade en euro ca 1,20 dollar (se diagram 72).
Detta motsvarar en forstirkning pd ca 12 procent sedan arsskif-
tet dd en euro kostade drygt 1,35 dollar. Dollarn har dven stirkts
relativt mycket mot den japanska yenen under aret och dr nu pa
nivier den inte varit sedan 2003 (se diagram 72).

I ett lingsiktigt perspektiv kommer dollarn att f6rsvagas nir
obalanserna i den amerikanska ekonomin korrigeras. Osikerhe-
ten om nir denna korrigering kommer att ske och hur stor den
blir 4r betydande, vilket medfér betydande osidkerhet om den
framtida dollarutvecklingen. En allmint stark amerikansk kon-
junkturbild med fortsatta styrrintehéjningar motverkar dock pa
kortare sikt de langsiktiga forsvagningstendenserna. I slutet av
2007 bedéms en euro kosta 1,21 dollar.

Svag krona pa grund av lag reporanta

Kronan har férsvagats under éret (se diagram 73 och diagram
74). Detta far fraimst tillskrivas den relativt omvirlden laga
svenska styrrintan. Under hésten férsvagades kronan relativt
mycket pa kort tid. Utvecklingen under dret bér dock ses mot
bakgrund av att kronan var patagligt stark 1 slutet av 2004. For-
svagningen har skett mot i stort sett alla valutor men huvuddelen
av forsvagningen har skett mot dollarn dir kronan tappat ca

20 procent. Under inledningen av december vinde kronutveck-
lingen ndr marknaden borjade forvinta sig en relativt snar hoj-
ning av reporintan. I mitten av december kostade en dollar
knappt 8,00 kronor och en euro ca 9,45 kronor (se diagram 73).
I effektiva termer har kronan tappat drygt 7 procent 2005 t.o.m.
mitten av december.

Det finns inga fundamentala orsaker, férutom styrrinteskill-
nader, som kan forklara kronans kraftiga férsvagning. Tillvixten
i Sverige ér stark, inflationstrycket 4r lagt och de offentliga finan-
serna goda. Utvecklingen av kronan verkar till stor del bero pa
skillnader i styrrintor mellan olika valutaomriden och férvint-
ningar om hur dessa kommer att utvecklas. Att kortrinteskillna-
den mellan Sverige och USA skulle fortsitta att vidgas efter
Riksbankens sinkning av reporintan i juni var vintat. Till detta
kommer ECB:s héjning av styrrintan i december som markna-
den borjade rikna med tidigare i hostas.

I ett lingtre perspektiv kommer kronan att stirkas. Foér detta
talar utvecklingen av for vixelkursen viktiga fundamentala fakto-
rer. Detta dr dock en lingsam process. Kronan antas appreciera
med i genomsnitt drygt 1 procent per ar i effektiva termer (se



diagram 74). I slutet av 2007 beriknas en euro kosta 9,20 kronor
och en dollar 7,60 kronor.

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

Styrréntor
Sverige 275 200 150 225 3,50
Euroomradet 200 200 225 2,75 325
USA 1,00 2,25 425 525 5,00
Obligationsrantor*
Sverige 49 3,9 3,5 4,3 4,7
Tyskland 4,3 3,6 3,4 4,2 4,5
USA 4,3 4,2 4,6 55 54
Valutakurser
Kronor/Euro 9,02 898 940 930 9,20
Kronor/Dollar 736 6,70 799 7,79 7,60
Dollar/Euro 122 134 118 1,19 121
TCW-index 1244 122,4 130,9 1294 128,0
KIX 113,12 111,0 120,7 119,12 117,6

110-arig statsobligationsrinta.
Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Det blir nu allt tydligare att avmattningen i den svenska ekono-
min kring arsskiftet 2004/2005 var kortvarig. Tillvixten har ater
tagit fart ordentligt. Nu drar bide den inhemska efterfragan och
exporten. Tillvixten blir fortsatt hg 2006 och 2007 eftersom
tillvixtforutsittningarna dr goda. Den globala tillvixten blir rela-
tivt hég, penningpolitiken ér starkt expansiv och kronan ér £61-
héllandevis svag. Dirtill stimulerar dtgirderna i budgetproposi-
tionen 20006 tillvixten. Resursutnyttjandet dr ligt pd arbetsmark-
naden och sparandet dr h6gt bade hos hushéll och hos foretag.
Tredje kvartalet 2005 6kade BNP med drygt 1 procent (se
diagram 75). Utrikeshandeln gav ater ett stort bidrag,
0,6 procentenheter, dd bl.a. exporten av teleprodukter, rivaror
och merchanting!" 6kade mycket starkt. Aven konsumtion och
investeringar 6kade starkt. For att méta den héga efterfragedk-
ningen drog féretagen ner sina lager, vilket indikerar att den
underliggande utvecklingen var dn starkare. Den svaga inled-
ningen pa dret gor att BNP bara 6kar med 2,7 procent 2005 trots
det mycket starka tredje och fjirde kvartalet (se tabell 7).

Tabell 7 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

BNP 2573 3,7 2,7 3,6 3,1
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,6 3,9 3,3
Real BNI per capita 1,7 2,2 2,8 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 1241 1,8 2,6 3,3 3,1
Offentliga konsumtionsutgifter 705 0,1 -01 1,2 0,8
Fasta bruttoinvesteringar 414 51 10,1 6,7 4,7
Lagerinvesteringar® 4 -0,3 -0,1 0,1 0,0
Export av varor och tjanster 1183 10,8 57 7,9 7,0
Import av varor och tjanster 973 6,4 7,1 8,5 6,8
Total inhemsk efterfrdgan 2 363 15 3,0 35 2,7
Nettoexport® 2100 23 -01 04 07
Bytesbalans? 169 66 62 59 63

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

Den hoga tillvixten fortsitter 2006 och ir dé relativt jamnt for-
delad i ekonomin (se diagram 76). Bade hushallens konsumtion
och den offentliga konsumtionen &kar betydligt snabbare 2006
jamfort med de senaste dren. Bakom detta ligger en ljusnande
arbetsmarknad och stark inkomstutveckling, delvis till f6ljd av
sankta inkomstskatter. Dirtill 6kar dven exporten snabbare 2006

11 Merchanting uppkommer frimst genom att produkter som produceras och
siljs utomlands, ofta av svenska dotterbolag, faktureras frin Sverige. En del av
intikterna fran sidan frsiljning riknas som tjdnsteexport och inriknas i
niringslivets produktion. Intikterna kan ses som en ersittning for tidigare
nedlagda kostnader f6r marknadsféring, forskning och utveckling.
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Diagram 75 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sésongrensade kvartalsvarden
760 r2.4
720 F2.0
680 - r1.6
640 F1.2
600 1 0.8
560 -0.4
520 0.0
480 -0.4
— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 76 Efterfragan
Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter
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Diagram 77 Hushallens disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring, fasta priser

B -8
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

stimulerad av en svag krona och fortsatt god tillvixt i den inter-
nationella efterfragan. Investeringstillvixten avtar dock ndgot.
Den starka efterfragan gor att dven importen 6kar starkt. Sam-
mantaget 6kar BNP med 3,6 procent 2006. Justerat 61 olika
antal arbetsdagar mellan aren 6kar BNP med hela 3,9 procent.

Under 2007 ddmpas tillvixten ndgot bl.a. till f6ljd av en
mindre expansiv penningpolitik med stigande rintor samt en
stram finanspolitik. Hushéllens konsumtion kommer dock att
6ka relativt snabbt dven 2007 som en f6ljd av den snabbt stigan-
de sysselsittningen. Forstirkningen av kronan och en viss
dimpning av den internationella efterfraigeckningen leder till att
exportékningen avtar 2007. Investeringstillvixten mattas ytterli-
gare 2007 nir kapacitetsutnyttjandet sjunker, till f6ljd av den
relativt hoga investeringsnivan. Dessutom bidrar stigande rintor
till avmattningen. Avmattningen i inhemsk efterfrigan och spe-
ciellt investeringarna 2007 gor att importen 6kar lingsammare dn
exporten.

Trots den starka tillvixten forblir sparandet sa hégt att 6ver-
skottet i bytesbalansen ligger kvar pa ca 6 procent av BNP 2007
(se tabell 7). Levnadsstandarden mitt som real BNI per capita
Okar langsammare 4n BNP aren 2005-2007 (se tabell 7). Det
frimsta skilet, férutom befolkningsckningen, ar att bytesférhal-
landet fortsitter falla, bl.a. till £6ljd av det héga oljepriset.

Hushallens konsumtion

Hushallens inkomster stiger kraftigt 2006

Hushallens reala disponibla inkomster 6kar med 2,5 procent
2005 samt med 3,7 procent och 2,6 procent 2006 respektive
2007 (se tabell 8 och diagram 77).

Okningen av den disponibla inkomsten 2005 beror till stor
del pa 6kad 16nesumma och sinkta skatter. Inkomstskatten har
sankts genom att skattereduktionen f6r den allminna pensions-
avgiften hojts fran 75,0 till 87,5 procent. Aven férmégenhets-
skatten har sinkts och dirtill har arvs- och givoskatten slopats.

Timldnerna och antalet arbetade timmar Skar starkare sdvil
2006 som 2007 jamfoért med 2005 och bidrar till en férhallande-
vis hog inkomstokning framéver. Under 2007 6kar emellertid
ocksa skatterna relativt mycket, varfér den reala inkomstokning-
en blir mer mattlig trots den fortsatt starka tillvixten i 16nesum-
man (se tabell 8).



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

Loénesumma 1039 2,5 3,5 53 54
Timlon enligt NR* 30 34 38 41
Arbetade timmar* -05 02 15 12

Ovriga faktorinkomster 238 2,8 2,0 2,9 6,5

Overforingar frén offentlig sektor 477 3,5 1,8 2,7 2,2

Overféringar fran privat sektor 58 3,1 11 4,6 2,9

Skatter och avgifter -512 3,3 1,2 3,1 6,4

Disponibel inkomst 1301 2,6 3,4 4,8 4,0

Konsumentpris® 13 09 1,1 13

Real disponibel inkomst 1,3 2,5 3,7 2,6

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

Hushallens konsumtion har tagit fart

Hushallens konsumtionsutgifter 6kade rejilt med 1,2 procent det
tredje kvartalet 2005. Eftersom utvecklingen var stark dven un-
der det andra kvartalet bedéms den svaga konsumtionsfasen
sedan slutet av 2000 ha brutits och nu 6vergitt till en period
med stérre konsumtionsékningar édn tidigare. Den starka utveck-
lingen fortsitter under de nidrmaste tvd dren och hushallens kon-
sumtion 6kar med 2,6 procent 2005 samt 3,3 respektive 3,1 pro-
cent 2006 och 2007 (se diagram 78).

Okad tjanstekonsumtion visar pa storre tillforsikt

Aven om hushallens totala konsumtionsékningar har varit dim-
pade sedan slutet av 2000, har den expansiva penningpolitiken
satt tydliga spar i hushallens konsumtionsménster sedan drygt
tva dr tillbaka. Konsumtionen av tjinster, som sillan sker pd
kredit och dirfér inte direkt har gynnats av de liga rintorna, har
endast 6kat med 0,7 procent i genomsnitt per ar under 2003 och
2004 (se diagram 79). Krediter dr betydligt vanligare vid kép av
sillanképsvaror och laga rintor har bidragit till att just denna
konsumtion 6kat med i genomsnitt 5,9 procent per ar under
2003 och 2004. De tre forsta kvartalen 2005 har konsumtionen
av sillanképsvaror 6kat med 7,4 procent jimfort med samma
period 2004. Denna aspekt av konsumtionsbeteendet har sdledes
inte foérandrats.

Men nir konsumtionen av tjinster tog fart under det andra
och tredje kvartalet 2005, var detta ett nytt inslag i konsum-
tionsmonstret. Tjanstekonsumtionen 6kade i genomsnitt med ca
1,25 procent per kvartal under bada dessa kvartal. Okningen
skedde pa bred front och omfattade flera olika typer av tjanste-
konsumtion. Hushillens k&p av paketresor stack dock ut det
tredje kvartalet med en 6kning pa drygt 14 procent jamfért med

BNP och efterfrdgan i Sverige 45

Diagram 78 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

400 7 r3.0
380 r25
360 r2.0
340 rl5
320 A r1.0
300 A 05
280 0.0
260 r-0.5
240 -1.0

— Miljarder kronor

=1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.

Diagram 79 Konsumtion av kapitalvaror och

tjanster exkl. bostader

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade kvar-

talsvarden
100 r 100
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60 1 r 60
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94 96 98 00

— Kapitalvaror
— = Tjanster exkl. bostader

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.
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Diagram 80 Hushallens formégenhet och
skulder

Procent av disponibel inkomst, I6pande priser, kvar-
talsvarden
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— Finansiella tillgangar
— = Smahus och bostadsratter
—— Skulder

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 81 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, I6pande priser

124

10+

— Sparkvot
— = Sparkvot, exkl. sparande i avtalspensioner

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

samma kvartal 2004. Slutsatsen ir att den 6kade tjdnstekonsum-
tionen indikerar att hushillen inte lingre konsumerar lika forsik-
tigt och aterhédllsamt som férut. Eftersom dessutom konsumtio-
nen av sillanképsvaror fortsitter att 6ka snabbt, har basen bred-
dats f6r konsumtionsékningarna framover. Detta ger stod at
bedémningen att en genuint starkare konsumtionsfas har inletts
under 2005.

Gynnsamma villkor for hushallen 2006 och 2007

De allminna férutsittningarna ér s pass gynnsamma f6r hushal-
len under 2006 och 2007, att den starkare konsumtionsfasen
som inletts 2005 bedéms fortsitta under bada dessa dr. Hushal-
lens f6rmogenhet som andel av disponibelinkomsten har 6kat.
Detta giller savil hushallens finansiella tillgingar som virdet av
smahus och bostadsritter (se diagram 80). Hushallens skulder
har ocksa 6kat. Men sedan slutet av 2003 till och med det andra
kvartalet 2005 har hushiéllens finansiella tillgingar vuxit med 355
miljarder kronor medan skulderna 6kat med 219 miljarder kro-
nor. Forstirkningen av hushdllens balansrikning pa senare tid
beror sdledes inte enbart pa virdestegring pd smihus och bo-
stadsritter.

Dirtill drivs konsumtionen bl.a. av sidnkta skatter och dkade
transfereringar som stirker hushallens ekonomi 2006. Den
frimsta drivkraften dr dock att det allt gynnsammare liget pa
arbetsmarknaden férbittrar hushallens ekonomi bade 2006 och
2007. Visserligen vintas penningpolitiken successivt bli stramare
under dessa ar, men rintorna kar dnda relativt mattligt.

Trots att konsumtionen 6kar med drygt 3 procent per ar
2006-2007 ir sparkvoten stabil eftersom dven inkomsterna Skar
starkt. Bade med eller utan kollektivt sparande i avtalspensioner
ar sparkvoten 2007 hégre dn respektive genomsnitt sedan 1993
(se diagram 81).

Tabell 9 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Konsumtionsutgifter 1241 1,8 2,6 3,3 3,1
Varav  Sallankopsvaror 238 6,7 7,8 6,3 51
Bilar 41 0,6 5,6 8,0 4,9
Dagligvaror 191 0,9 1,9 2,2 2,0
Konsumtion i utlandet 51 12,2 6,7 5,8 5,2

Tjanster exkl. bostad 342 0,9 31 4,5 4,4
Sparkvot* 113 84 80 82 81
Sparkvot exkl. avtalspensioner® 60 4,6 4,5 4,8 4.4

1 Sparande i miljarder kronor, 16pande priser respektive sparande i procent av
disponibel inkomst.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.



Offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion 6kar 2006 och 2007

Den offentliga konsumtionen var i stort sett oférandrad 2004
och 2005 (se tabell 10 och diagram 82). Aren 2006 och 2007
Okar konsumtionen med 1,2 respektive 0,8 procent. Det dr be-
tydligt mer 4n den genomsnittliga drstakten under forsta hilften
av 2000-talet pd 0,4 procent. Den offentliga konsumtionen som
andel av BNP stabiliseras kring 27 procent under prognosperio-
den.

Tabell 10 Offentliga konsumtionsutgifter

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

2004 2004 2005 2006 2007

Offentliga konsumtionsutgifter 705 01 -0,1 1,2 0,8
Procent av BNP, |6pande priser 274 271 270 27,0
Statliga konsumtion 198 -09 -0,6 0,8 0,6
Procent av BNP, I6pande priser 7,7 7,6 7,5 7,5
Kommunsektorns konsumtion 507 0,5 0,1 1,3 0,9
Procent av BNP, |I6pande priser 19,7 195 195 196

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen minskade 2004 och fortsitter att
minska 2005. Nedgangen 2005 beror till stor del pa att myndig-
heternas anslagssparande frin tidigare dr inte fir anvindas samt
att anslagen justerades ner med 0,6 procent. Aven bespatingar
inom forsvaret bidrar till ligre konsumtionsutgifter. Ar 2006 far
myndigheterna aterigen anvinda sina sparade anslag och dirtill
héjs vissa anslag, vilket bidrar till hégre konsumtion. Exempelvis
Kriminalvarden far héjda anslag f6r att minska nuvarande 6ver-
beldggningar vid anstalter och hikten. Migrationsverket far héjda
anslag for att forbittra mottagandet av asylsdkande. Konsum-
tionsutgifterna for universitet och hégskolor blir hogre, di bland
annat antalet studieplatser blir fler. Sammantaget 6kar den statli-
ga konsumtionen med 0,8 procent 2006. H6jda anslag 2007 till
rittsvisendet samt till utbildning och universitetsforskning med-
for att konsumtionen Okar ytterligare.

Kommmunsektorns konsumtion 6kar med endast 0,1 procent
2005. Landstingens och kommunernas konsumtion gir at mot-
satta hill. Landstingens konsumtion vixer med 1,4 procent,
medan kommunernas minskar med 0,6 procent. Den aterhall-
samma konsumtionen kan delvis férklaras av att manga kom-
muner strivar efter att forbittra resultatet i syfte att uppnd en
god ekonomisk hushallning.2 Ar 2006 tar konsumtionen inom
kommunsektorn fart och 6kar med 1,8 procent i landstingen och

122004 redovisade en tredjedel av kommunerna och hilften av landstingen
negativa resultat. Se dven kapitlet ”Offentliga finanser”.
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Diagram 82 Offentliga konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring, fasta priser respektive
procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 83 Investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.

Diagram 84 Industrins kapacitetsutnyttjande

Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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Diagram 85 Investeringar
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.

1,0 procent i kommunerna. Konsumtionsékningen beror delvis
pa Okade statliga bidrag, bland annat 6kar bidragen till f6rskola
och skola. Ett sysselsittningsstod inférs 2006 i form av plusjobb
riktat till individer som varit inskrivna vid arbetsférmedlingen
som arbetslosa i minst tva ar. Ar 2007 hojs de generella statsbi-
dragen ytterligare och dartill infors ett statsbidrag som syftar till
att minska sjukskrivningarna genom resursférstirkningar till
hilso- och sjukvirden. Sammantaget fortsitter kommunsektorns
konsumtion att vixa, dven om Okningstakten blir ligre jamfort
med 2006.

Fasta bruttoinvesteringar

Hogsta investeringstillvaxten pa 16 ar

Fran att ha minskat 2001 och 2002 har de fasta bruttoinvester-
ingarna utvecklats starkt sedan 200313, Tillvixttakten blir hogst
2005 for att under 2006 och 2007 bli successivt svagare. Inve-
steringstillvixten under 2005 kdnnetecknas av en bred uppgang i
hela ekonomin och sammantaget 6kar de fasta bruttoinvester-
ingarna med 10,1 procent, vilket dr den stérsta Skningen pa
sexton ar (se diagram 83).

De bakomliggande faktorerna till den starka investeringskon-
junkturen dr den starka efterfrigeutvecklingen, gynnsamma fi-
nansiella férhillanden med foéretagens generellt sett starka ba-
lansrikningar och vinstutsikter, ett ligt rinteldge och stigande
borskurser 1 kombination med ett hégt kapacitetsutnyttjande (se
diagram 84). Mot bakgrund av successivt hogre rintor framéver
dimpas investeringskonjunkturen. Investeringarna ékar dirmed
med 6,7 procent 2006 respektive 4,7 procent 2007 (se tabell 11).

Inom niringslivet ir investeringsuppgingen bred dir varu-
branscherna och industrin 6kar starkast under 2005. Under pro-
gnosperioden férindras bilden och tjanstebranscherna star for
den storsta 6kningstakten 2007. De offentliga myndigheternas
investeringar Gkar under prognosperioden, vilket till stor del
beror pd 6kade infrastrukturinvesteringar.

Den starka investeringskonjunkturen leder till att de totala
fasta bruttoinvesteringarnas andel av BNP 6kar fran 16 procent
2004 till 18 procent 2007 (se diagram 85). Andelen ir ldgre i
jimforelse med USA och euroomridet, dir de totala fasta brut-
toinvesteringarnas andel av BNP dr runt 20 procent bade 2005
och 2006!4. Niringslivets investeringar exklusive bostider som
andel av BNP 6kar fran 11 procent 2004 till 12 procent 2007

13 Med anledning av definitiva arsrikenskaper fran nationalrikenskaperna
avseende 2003 har de totala bruttoinvesteringarna reviderats upp med cirka 7,8
miljarder. Detta medf6r att de totala investeringarna 2003 hade en tillvixt pa 1
procent i jimforelse med uppgiften innan revidering pa -1,5 procent.

14 Kallan f6r siffrorna avseende USA och euroomradet 4r OECD Economic
Outlook.



vilket 4r lika med genomsnittet f6r perioden 1980-2007. Ande-
len édr hogre i jimforelse med USA, som ligger runt 11 procent
2005 och 2006, och ungefir lika med euroomradet, dir andelen
ar runt 12 procent 2005 och 2006.

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Industrin 71 15 123 51 3,0
Ovriga varubranscher 45 -0,3 189 8,5 2,7
Tjanstebranscher exkl. bostader 163 6,3 7,9 7,1 52
Bostader 64 18,2 179 104 8,9
Summa néringslivet 343 6,3 12,1 7,5 51
Offentliga myndigheter 71 0,7 0,4 2,7 2,1
Summa investeringar 414 51 10,1 6,7 4,7

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet

Expansiva maskininvesteringar i naringslivet

Inom niringslivet exklusive bostider dr det framfér allt invester-
ingar i maskiner som stiger snabbt medan 6vriga bygg- och an-
liggningsinvesteringar har en svagare Skningstakt. (se diagram
80)

Industrins investeringar 6kar starkt under 2005 f6r att under
2006 och 2007 successivt 6ka lingsammare (se diagram 87).
Maskininvesteringarna inom industrin och bland de vriga varu-
branscherna 6kar snabbt, inte minst inom energisektorn, pap-
pers- och transportmedelsindustrin. Den kraftigaste 6kningen
inom industrin 2005 aterfinns dock i gruvindustrin. I takt med
den 6kande efterfragan pd metaller och jairnmalm har prisnivin
hojts vilket féranlett en utbyggnad inom gruvindustrin i stor
skala.

Okningstakten for industrins maskininvesteringar kommer
att minska under 2006 och 2007 i takt med att produktionskapa-
citeten byggs ut. Detta leder till att kapacitetsutnyttjandet sjunker
till en mer normal niva.

Industrins investeringar i byggnader och anldggningar mins-
kar relativt kraftigt under 2005, {6t att framdver minska ling-
sammare. Detta, tillsammans med snabbt 6kande maskininve-
steringar, tyder pa att industrin 6kar produktiviteten i befintliga
byggnader och anldggningar. Inom Gvriga varubranscherna 6ka-
de didremot byggnads- och anliggningsinvesteringarna ganska
kraftigt 2005. Okningstakten minskar dock successivt under
prognosperioden. Den kraftiga Skningen beror frimst pa en
stark investeringsutveckling i byggindustrin samt energibran-
schen.

De relativt starka investeringsokningarna inom tjanstebran-
scherna beror bland annat pa att tjinsteproduktionen ir stark
under 2005 och under de kommande éren (se diagram 88). Inom
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Diagram 86 Investeringar
Index 2002 =100, fasta priser, sasongrensade kvar-
talsvarden
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— Mjukvaror m.m.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 87 Industrins investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

24 pmmmmm oo oo

227

20+

18+

16

-
97 99

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 88 Tjanstebranschernas investering-
ar

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

Diagram 89 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

foretagstjansterna uppger 50 procent av foretagen att de redan
har fullt resursutnyttjande och férvintningarna om den framtida
efterfragan dr relativt positiv enligt Konjunkturbarometern. In-
vesteringarna inom tjinstebranscherna exklusive bostidder vixer
dirfor forhallandevis starkt 2005 med 7,9 procent, vilket dr nd-
got 6ver genomsnittet for perioden 1994-2007. Aren 2006 och
2007 mattas tillvixttakten av och ligger pa 7,1 respektive

5,2 procent (se tabell 11).

Bland tjanstebranscherna dr det frimst investeringarna inom
foretags- samt hushallstjinsteverksamhet som Okar starkt 2005.
Aren 2006 och 2007 ir det frimst post- och telekommunikation
samt transportverksamhet som visar pa en dkad investeringsvil-
ja.

Bostadsbyggandet dkar starkt

Bostadsinvesteringarna 6kade med 18,2 procent 2004 och fort-
sdtter att Oka i snabb takt 2005. Under de tre f6rsta kvartalen har
antalet paborjade ligenheter i bade flerbostadshus och sméahus
Okat med ca 11 procent jimfort med 2004. Konjunkturbarome-
tern bekriftar bilden av en stark konjunktur f6r bostadsinvester-
ingar. Orderstocken dr god och féretagen planerar att ytterligare
Oka antalet anstillda. Bristen pa arbetskraft utgdr en tring sektor
f6r 56 procent av foretagen, samtidigt som 54 procent av dem
uppger att de nyligen 6kat antalet anstillda. Branschen genomgir
uppenbatligen en mycket dynamisk utveckling, dir den hittills
klarat av att 6ka produktionen i mycket hog takt. Pd kort sikt
vintas denna utveckling kunna fortsitta, men pa lingre sikt kan
problemen med att fi tag pa arbetskraft bli mer besvirande.
Branschens efterfragan visar 4n sa linge inga tecken pa att mat-
tas av. Fastighetspriserna for befintliga hus enligt Smahusbaro-
metern fortsitter att 6ka med ca 10 procent jamfért med samma
period édret innan, vilket stimulerar nybyggandet. Vidare anger
60 procent av kommunerna bostadsbrist 2005, jaimf6rt med

10 procent 1998.

Bostadsinvesteringarna gynnas saledes av att bade efterfragan
pa bostidder och I6nsamheten f6r nytt byggande har 6kat. Sam-
manfattningsvis kommer bostadsinvesteringarna att fortsitta 6ka
starkt under hela prognosperioden. 2005 Skar bostadsinvester-
ingarna med 17,9 procent och 2006 och 2007 med 10,4 respekti-
ve 8,9 procent (se diagram 89). Trots att bostadsinvesteringarna
Okar sd kraftigt, kommer nivan 2007 fortfarande understiga den
niva som bostadsbyggandet hade varje enskilt 4r under perioden
1980-1992.

Offentliga investeringar tar aterigen fart

De offentliga myndigheternas investeringar minskade med
0,7 procent 2004. Under perioden 2005-2007 6kar investering-



arna samtliga ar (se tabell 11 och diagram 90). Goda finanser
inom kommunsektorn har skapat storre utrymme for invester-
ingar. Ar 2005 kar investeringarna inom kommunsektorn med
4,6 procent, vilket frimst beror pa 6kade investeringar i byggna-
der och anldggningar. Diremot minskar de statliga myndigheter-
nas bygginvesteringar, vilket bidrar till att statens investeringar
minskar med 3,2 procent. Under dren 2006 och 2007 Skar de
offentliga myndigheternas investeringar med 2,7 respektive

2,1 procent, vilket till stor del beror pa Banverkets och Vigver-
kets infrastrukturinvesteringar.

Lagerinvesteringar

Foretagen har krympt sina lager

Den successivt allt starkare efterfragan 2005 har lett till att f6re-
tagen totalt sett har kunnat dra ner sina lager under éret. Indu-
strins lager av insatsvaror, som Overlag har sjunkit sedan andra
hilften av 2001, 6kade emellertid tredje kvartalet. Ddremot
minskade lagren av firdigvaror kraftigt tredje kvartalet efter att
ha 6kat de tvi forsta. Denna neddragning berodde delvis pa ett
Okat lageruttag till f6ljd av den 6kade exporten av bearbetade
varor. Handelns lager drogs ner ytterligare tredje kvartalet nir
hushiéllen 6kade sin konsumtion.

Enligt Konjunkturbarometern bedéms insatsvarulagren i in-
dustrin efter tredje kvartalets uppbyggnad som for stora (se
diagram 91 och diagram 92). Firdigvarulagren anses ocksa ndgot
for stora trots de genomférda lagerneddragningarna. Aven han-
delslagren anses som for stora, dven om bilden 4r splittrad; bil-
och partihandelslagren uppfattas nu i storre utstrickning dn
tidigare som lagom, samtidigt som det negativa omdémet inom
sillanképsvaruhandeln har tilltagit. Féretagens svar i Konjunk-
turbarometern indikerar att lagren i industrin och handeln kom-
mer att dras ner ocksé sista kvartalet 2005. Detta innebir f6r
heldret 2005 att industrins och handelns lager minskar med 5,2
miljarder kronor i fasta priser. Skogssektorns lager Skar 2005,
men mindre 4n normalt pa grund av stormfillningen i s6dra
Sverige i januarits. Totalt sett 6kar saledes lagren 2005 med 0,3
miljarder kronor (se tabell 12). Denna 6kning ér betydligt mindre
in Skningen 2004, vilket medfor att lagerbidraget till BNP-
tillvixten blir —0,13 procent 2005.

Under prognosaren bedéms produktionen vixa. Industrin
fortsitter dnda att dra ner pé sina lager av insats- och firdigvaror
ndgot fOr att nd en mer limplig storlek pa lagren i férhallande till

15 ] nationalrikenskaperna klassas vixande skog, dvs. hur mycket det totala
skogsbestindet i landet 6kar efter avverkning, som en lagerpost. Denna vixer
vanligtvis varje 4r med ett inte obetydligt belopp. Eftersom tillvixten ér
ungefirligen konstant éver tiden, 4r bidraget till BNP normalt sett emellertid
mycket liten.
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Diagram 90 Offentliga myndigheters invester-
ingar

Miljarder kronor, fasta priser, sésongrensade kvar-
talsvarden respektive procent
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 91 Lageromddémen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden
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Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar miss-
néjda med for stora lager.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvéarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 93 Export av varor och tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 94 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade ma-
nadsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 95 Exportorderstock, industrins om-
dome
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

produktionen. Handeln bedéms didremot behéva dra upp sina
lager nigot for att kunna méta konsumtionsékningen savil 2006
som 2007. De tva kommande dren férutses en nagot mindre
tillviixt av skogsbestindet 4n under tidigare dr pa grund av att
stormfillningen reducerade skogsbestindet.

2006 - da lagerneddragningen i industrin blir betydligt mindre
dn 2005 och handelslagren byggs upp - 6kar lagren mer dn 2005
och bidrar dirmed med 0,12 procent till BNP-tillvixten. 2007
blir lager6kningen mindre dn 20006, vilket far en marginellt ater-
héllande effekt pa BNP-tillvixten (se tabell 12).

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

Insatsvaror -3,8 -1,6 -0,6 -1,5
Varor i arbete och fardigvaror 2,5 -1,7 -1,0 -0,9
Handelslager -1,5 -1,9 11 0.5
Ovriga lager* 6,4 55 4,0 48
Summa foréndring i lager 3,6 0,3 3,5 2,9
Bidrag till BNP-tillvaxten -0,25 -0,13 0,12 -0,02

! Ovriga lager 4r i synnerhet lager av skogsbruksprodukter och vixande skog.
denna grupp ingar dven lager i jordbruk, el- och gasindustri.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Export

Tempoho6jning i exportsektorn

Efter en svag period i slutet av 2004 och i bérjan av 2005 har
exporten dter tagit fart (se diagram 93). Detta forklaras av att den
internationella konjunkturen forstirkts under hosten och att
efterfrigans sammansittning varit gynnsam fér svensk export.
Exempelvis si 6kade exporten av teleprodukter mycket kraftigt
tredje kvartalet, liksom delar av exporten av ravaror och fore-
tagstjanster. Enligt prelimindr statistik har exporten haft en fort-
satt god utveckling dven under det fjirde kvartalet (se diagram
94).

Olika indikatorer pekar entydigt pd att exportutveckling un-
der den mest niraliggande perioden kommer att bli fortsatt god.
I t.ex. den senaste Konjunkturbarometern anger foretagen att
exportorderingdngen 6kar och att man i allt stérre utstrickning
ser positivt pd efterfrigan fran utlandet (se diagram 95). En lik-
nande bild férmedlar orderstatistiken fran Statistiska centralby-
rin (se diagram 96). Samma positiva signaler kommer dven fran
ink&pscheferna.
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Tabell 13 Export av varor och tjanster Diagram 96 Exportordering&ng, industrin

Arlig procentuell férandring respektive procentuell

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, forandring, manadsvarden, trend

fasta priser
20~

2004 2004 2005 2006 2007

Export av varor 900 98 47 76 7.1 57
Varav Bearbetade varor 765 9,7 4,2 8,2 7,7 10 -
Réavaror 133 11,3 7,7 4,1 3,7
Export av tjanster 282 141 91 87 67 °7
Summa export 1183 10,8 5,7 7,9 7,0 0
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet. 54
-10 -
Pa kort sikt 4r det 1 forsta hand investeringarna som fortsitter att 1 I
ge drivkraft at den globala utvecklingen, vilket frimjar den 97 29 01 03 05
. . — Jamfort med motsvarande period foregdende ar
svenska exportutvecklingen. Allt eftersom kapaciteten byggs ut —_ Jamfort med foregaende period (hoger)
dimpas dock Skningstakten i investeringarna, men marknaden Kalla: Statistiska centralbyran.

for svensk export bedéms dnda vixa i en relativt stark takt under
hela prognosperioden (se kapitlet “Internationell konjunkturut-

veckling”). Kronans kraftiga férsvagning under 2005 verkar _
Diagram 97 Export av bearbetade varor

ocksa stimulerande pé exporten dven om kronan successivt Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
kommer att stirkas nigot under prognospetrioden. Forutsitt- sasongrensade kvartalsvarden
ningarna f6r en foérhdllandevis stark exportutveckling de kom- 2407
mande dren ér siledes goda (se tabell 13). 220
200 1
180
Exportmarknaden for bearbetade varor allt starkare
160
Mot slutet av andra kvartalet bérjade exporten av bearbetade 1404
varor dter 6ka. Utvecklingen fortsatte sedan under tredje kvarta-
let d4 den 6kade med drygt 3 procent (se diagram 97). I forsta 1207
hand var det exporten av teleprodukter som aterigen vixte 100
mycket snabbt, men dven stora delar av 6vrig verkstadsindustri — Miljarder kronor
har kunnat 6ka sin export liksom pappers- och likemedelsindu- = Procentuell frandring (hoger)
strin. For pappersbruken ir exportutvecklingen delvis ett resultat Katlor: Statistiska centralbyrén och Konjunktur-

av den sex veckor linga konflikten i den finska skogsindustrin
under sommaren. Diremot minskade motorfordonsindustrins
liksom jirn- och stilverkens export. I slutet av 2004 byggde
stilkonsumenterna upp sina lager. Efterfragan pa stil har ddrfor
minskat 2005 och exporten har sjunkit under érets tre forsta
kvartal.

De flesta indikatorer pekar dock pa en stark exportutveckling
tor bearbetade varor de kommande kvartalen. Exporten av tele-
produkter beddms fortsitta att vixa snabbt. Systemutbyggnaden
1 virlden fortsitter och pd mer mogna marknader ér det i huvud-
sak nya och mer innehillsrika tjinster som driver investeringar-
na. Orderldget f6r maskin- och elektroindustrin dr ocksa fortsatt
starkt, vilket hinger samman med den gynnsamma internationel-
la investeringskonjunkturen. Efter ett starkt 2004 £6r motorfor-
donsindustrin vek utvecklingen, men branschen verkar nu ater
vara pa vig in i en period med en nigot mer gynnsam utveck-
ling. I forsta hand forefaller det vara efterfrigan pa tunga lastbi-
lar i Buropa som dter vixer starkare, medan liget 4r fortsatt
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Diagram 98 Bearbetade varor, varldsmarknad
respektive svensk export
Arlig procentuell férandring, fasta priser
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— Vérldsmarknad
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Anm. Varldsmarknaden berdknas med svenska ex-
portvikter.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 99 Export av ravaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden respektive arsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

anstringt pa personbilssidan och i synnerhet for stérre och mer
bensintorstiga fordon.

Forutsittningarna for en relativt stark exporttillvixt av bear-
betade varor dr gynnsamma dven under resten av prognosperio-
den. Exportmarknaden beriknas vixa med drygt 7 procent 2006
och 6,5 procent 2007. Efter den férhallandevis svaga utveckling-
en 2005 vixer den svenska exporten av bearbetade varor snab-
bare 4n exportmarknaden savil 2006 som 2007 (se diagram 98).
Orsaken dr forst och frimst en gynnsam sammansittning av
efterfragan.

Fortsatt stark ravarukonjunktur

Révaruexporten fortsitter att 6ka starkt 2005, eller med

7,7 procent (se tabell 13 och diagram 99). En mycket stor export
av elstrém och petroleumprodukter under tredje kvartalet bidrar
till uppgangen av ravaruexporten 2005. Exporten av petroleum-
produkter har ékat nir branschen har reducerat sina lager. Riva-
ruexporten exklusive energi berdknas stiga med 6,5 procent
2005. Denna uppgang beror frimst pa en fortsatt stark livsme-
delsexport, vilken har dragit férdel av den gynnsamma efterfra-
gan pi den viktiga europeiska marknaden. Den snabba tillvixten
1 Kina tillsammans med en 6kad amerikansk efterfrigan har
dirutdver medfort att efterfrigan pa virldsmarknaden f6r metal-
ler och malmer har 6kat dramatiskt sedan sommaren 2003. Tri-
varu- och massasexporten har gynnats av konflikten i den finska
skogsindustrin, vilken blockerade den finska exporten. Exporten
av skogsprodukter 6kar dessutom snabbt 2005 till £6ljd av
stormfillningen i januari i sédra Sverige.

Omvirldsefterfrigan Skar férhallandevis mycket dven 2006
och 2007, samtidigt som den investeringsinriktade tillvixten i
Kina kommer att vara fortsatt stark. Dartill stimulerar den for-
héllandevis svaga kronkursen rivaruexporten. Exporten av livs-
medel vintas dirfor fortsitta att 6ka. Aven petroleum- och
jairnmalmsindustrierna, vilka bygger ut sin kapacitet, 6kar ex-
portvolymerna. Andra delar av den svenska ravaruexporten Okar
dock langsammare pé grund av en tilltagande konkurrens och
Okade kapacitetsrestriktioner, detta giller bland annat massa- och
icke-jairnmalmsindustrierna. Exporten av elstrom vintas dessut-
om dtergd till en normal nivd. Den svenska trivaruexporten
minskar 2006 pa grund av brist pa farskt virke i stormféllningens
spar och 6kade leveranser till hemmamarknaden. Under 2007
kan dock exporten av trivaror 6ka nir utbudet minskar fran
andra linder. Sammantaget innebir detta att den svenska ravaru-
exporten fortsitter att 6ka 2006 och 2007, men mindre kraftigt
an 2004 och 2005.



Fortsatt stark utveckling for tjansteexporten

Ar 2004 skade tjinsteexporten med 14 procent till f6ljd av en
stark 6kning fér exporten av frakttjinster och Gvriga tjdnster,
dvs. 1 forsta hand féretagstjanster som konsulttjdnster, licenser,
patent, banktjdnster och merchanting.

Aven 2005 &kar tjinsteexporten med starka 9,1 procent (se
diagram 100 och tabell 13). Exporten av fOretagstjinster fortsit-
ter att 6ka 1 en hog takt, vilket till stor del hinger samman med
utvecklingen av efterfrigan for teleprodukter. Utlinningars kon-
sumtion 1 Sverige 6kar ocksa kraftigt till f6ljd av ett kat tu-
ristande i Sverige, men dven en fortsatt snabbt vixande grins-
handel har haft en betydande roll £6r denna konsumtionsékning.

En fortsatt férhillandevis stark utveckling f6r virldskonjunk-
turen savil 2006 som 2007 gor att tjansteexporten fir en stark
utveckling dven dessa ar. Efterfrigan pd olika foretagstjanster
fortsitter att vixa snabbt och exporten av frakttjinster tar ater
fart. Utlinningars konsumtion i Sverige fortsitter ocksa att 6ka
dven om utvecklingen inte blir lika stark som 2005. Sammantaget
Okar tjdnsteexporten med 8,7 procent 2006 och med 6,7 procent
2007.

Import

Stark ekonomisk tillvaxt drar upp importen.

Importen 6kade med 6ver 2 procent bade det andra och det
tredje kvartalet 2005 (se diagram 101). Frimst var det importen
av teleprodukter och tjanster samt import till pappetsindustrin
som 6kade betydligt. En stark inhemsk efterfrigan samt vixande
export ligger bakom de héga importvolymerna. Importen fort-
sdtter att Oka i snabb takt trots en férhallandevis svag krona.

Tabell 14 Import av varor och tjanster

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

2004 2004 2005 2006 2007

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

Ravaror 173 2,3 0,5 3,9 2,9
Import av tjanster 244 29 6,7 7.4 5,7
Summa import 973 6,4 7,1 8,5 6,8

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 100 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

100 r15

90 12

80

70 A

60

50

40 r-3

30

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 101 Import av varor och tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 102 Import av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 103 Import av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Stark efterfragan driver upp importen av bearbetade
varor

Importen av bearbetade varor 6kade relativt mycket 2004. In-
ledningen pa 2005 var emellertid svag och importen av bearbe-
tade varor 6kade endast marginellt. Bakom den svaga importtill-
vixten ldg 1 huvudsak en svag export, som viger tungt i den
sammantagna importefterfrigan. Det var i stillet den inhemska
efterfrigan som bidrog mer till importtillvixten under forsta
halvan av 2005. Sirskilt importen av 6vriga konsumtionsvaror
och produkter till investeringsvaruindustrin 6kade bl.a. pa grund
av stora maskininvesteringar, vars importinnehall 4r hogt. Under
andra halvan av 2005 bidrar exportsektorn allt mer till 6kningen
av importefterfrigan samtidigt som bade hushillens konsumtion
och investeringarna fortsitter att utvecklats starkt. De storsta
tillskotten till importtillvixten 2006-2007 kommer frin 6kad
hushallskonsumtion samt stigande efterfragan pa insatsvaror till
exportindustrin. Ut6ver detta fortsitter niringslivet att gbra
stora maskininvesteringar. Importen av bearbetade varor 6kar
med 10,2 procent 2006 och med 8,3 procent 2007 (se tabell 14
samt diagram 102).

Importen av ravaror mattas av 2005

Importen av livsmedel och jordbruksprodukter Skar starkt dven
2005. Den totala ravaruimporten Skar dock mycket mindre, eller
med 0,5 procent, dd importen av den allt dyrare rdoljan och av
petroleumprodukter sjunker pa grund av att svenska producen-
ter av petroleumprodukter reducerar sina lager. Aven importen
av icke-jarnmetaller har minskat frin sin hoga niva 2004. Impos-
ten av skogsprodukter reduceras dessutom kraftigt som en f6ljd
av stormfillningen i januari.

Den expansiva svenska ekonomin bidrar till att dra upp im-
porten av ravaror 2006 och 2007. 2006 6kar ravaruimporten pa
nytt ndr lagren av rdolja och petroleum behéver fyllas pa. Impor-
ten av skogsprodukter Skar da ocksa efter nedgangen 2005.
Livsmedelsimporten fortsitter att vixa 2006 och 2007 i samma
takt som 2005.

Fortsatt stark 6kning av importerade tjanster

2004 6kade importen av tjanster dterigen i samband med att
hushiéllens utlandsresande tog fart. 2005 Skar importen av tjins-
ter dnnu starkare nir dven importen av foretagstjnster Okar (se
tabell 14). Samtidigt fortsitter importen av frakttjanster att ut-
vecklas relativt starkt, liksom hushillens utlandsresande.

Aren 2006 och 2007 fortsitter tjinsteimporten att vixa i rela-
tivt snabb takt (se diagram 103). Importen av foretagstjanster
fortsitter att 6ka till f6ljd av den gynnsamma konjunkturutveck-
lingen. Av samma skil kommer importen av frakttjinster att 6ka



yttetligare. Hushéllens konsumtion vixer snabbare, vilket 4ven
innebir ett 6kat utlandsresande.

Bytesforhallande, bytesbalans och bruttona-
tionalinkomst

Hoga ravarupriser och svag krona hojer export- och
importpriserna 2005 och 2006

Export- och importpriserna stiger férhallandevis kraftigt 2005
med 3,3 procent respektive 4,8 procent (se tabell 15). Viktiga
forklaringar dr att kronan har férsvagats och att priserna kat
markant pé vissa ravaror (se diagram 104 och diagram 105).
Virldsmarknadspriserna for riolja och petroleumprodukter lik-
som f6r malmer och metaller har stigit kraftigt. Tjdnsternas pri-
ser har ocksd 6kat forhallandevis starkt medan prisutvecklingen
tor bearbetade varor varit mer begrinsad till £6ljd av de fortsatt
fallande priserna pa teleprodukter.

Ar 2006 fortsitter priserna att stiga forhallandevis mycket.
En viktig forklaring dr aterigen kronans férsvagning. Visserligen
apprecierar kronan under loppet av 2006, men den kommer
dnda att i genomsnitt vara omkring 1,5 procent svagare 2006 dn
2005. Samma sak giller for ravarupriserna som faller under lop-
pet av 2006, men vars genomsnittliga prisniva under dret dndd
kommer att vara hogre 4n under 2005. Ar 2007 sjunker savil
export- som importpriserna nir kronan fortsitter att stirkas och
priserna pa ravaror, framfor allt oljor, sjunker.

Tabell 15 Export- och importpriser
Arlig procentuell férandring
2004 2005 2006 2007

Exportpris totalt -0,2 3,3 1,7 -1,1
Bearbetade varor -1,0 1,7 0,6 -0,9
Ravaror 4,2 11,9 7.8 -4,0
Tjanster -0,1 3,3 1,9 0,1

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

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Bytesforhallandet fortsatter att forsvagas men lagre
oljepriser vander utvecklingen 2007

Bytesforhallandet, dvs. kvoten mellan export- och importpriser,
har trendmissigt férsimrats sedan botrjan pa 1990-talet. Denna
utveckling fortsitter 2005 da bytesforhallandet forsimras med
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Diagram 104 Exportpris

Index 2004=100
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 105 Importpris
Index 2004=100
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 106 Bytesforhallande
Index 2004=100
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 107 Bytesforhallande
Index 2004=100
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 108 Bytesbalans
Procent av BNP, |6pande priser
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Kaéllor: Riksbanken 1950-1992, Statistiska central-
byrédn 1993-2004 och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Finansiellt sparande
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

1,5 procent (se tabell 16, diagram 106 och diagram 107). Bytes-
forhallandet forsimras dven 20006 till f6ljd av en ogynnsam pris-
utveckling f6r bearbetade varor. Direfter forbittras bytesférhal-
landet nigot 2007 nir ravarupriserna utvecklas pa ett f6r Sverige
fordelaktigt sitt.

Tabell 16 Bytesforhallandet
Arlig procentuell férandring
2004 2005 2006 2007

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

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Bytesbalansen fortsétter visa dverskott

Summan av den offentliga sektorns, féretagens och hushallens
finansiella sparande justerad for s.k. kapitaltransfereringar 4r lika
med bytesbalansen. Ar 2004 uppgick éverskottet i bytesbalansen
till 6,6 procent av BNP (se diagram 108 och tabell 17). Det fi-
nansiella sparandet i den offentliga sektorn ékar nagot fran 2004
till 2007. Hushillen som under ett antal ar har haft ett finansiellt
sparande pa drygt 4 procent av BNP minskar nu sitt sparande,
men hushallens sparande ir fortfarande férhallandevis hogt (se
diagram 109). En férklaring dr hushallens 6kande pensions-
sparande. Sammantaget forblir alltsa det finansiella sparandet
hégt i Sverige, vilket innebir ett fortsatt stort dverskott 1 bytes-
balansen. Niringslivets stora investeringar minskar det finansiel-
la sparandet i féretagssektorn 2005 men det uppgar dnda till

1,4 procent av BNP 2007.

Handelsbalanséverskottet minskar 2005 och 2006 da bytes-
forhillandet forsimras, fOr att dter forbittras 2007 nir saval
bytesforhallandet som nettoexporten forbittras. Tjinstebalansen
fortsitter att forstirkas under hela prognosperioden frimst till
foljd av 6kad merchanting (se tabell 17). Kapitalavkastningsnet-
tot var negativt 200416, Denna post varierar relativt mycket mel-
lan enskilda 4r, nidr exempelvis vinster och aktieutdelningar i
stora svenska foretag varierar. Framover forstirks kapitalin-
komstnettot. Sammanfattningsvis forblir Gverskottet i bytesba-
lansen pafallande stort och uppgar 2007 till 6,3 procent av BNP.

16 Kapitalavkastningsnettot har reviderats ned kraftigt 2004 i samband med
arsrikenskaperna.
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Tabell 17 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser
2004 2005 2006 2007

Handelsbalans 172 150 149 160
Tjanstebalans 38 49 57 64
Loéner, netto -2 -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto -5 5 4 9
Transfereringar m.m., netto -33 =37 —-42 -43
Bytesbalans 169 165 167 188
Procent av BNP 6,6 6,2 59 6,3
Kapitaltransfereringar 1 0 0 0
Finansiellt sparande 170 166 166 188
Procent av BNP 6,6 6,2 59 6,3
Offentliga sektorn 41 43 33 53
Procent av BNP 1,6 1,6 1,2 1,8
Hushall 91 88 92 93
Procent av BNP 3,6 33 3,3 31
Foretag 37 34 41 41
Procent av BNP 15 13 15 14 Diagram 110 BNP och real BNI per capita

Arlig procentuell férandring
6-

Killor :Statisktiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet

Levnadsstandarden 6kar 2006 och 2007

BNP plus nettot av inkomster fran utlandet sasom rinteinkoms-
ter, aktieutdelningar, avkastning fran direktinvesteringar i utlan-

det, l6ner och i vissa subventioner och skatter, 4r lika med brut-
tonationalinkomsten (BNI). BNI per capita miter levnadsstan- 2+

:
!
‘
:
:
:
:
!
0

darden bittre in BNP som beskriver produktionen i Sverige!”.

For att fa real BNI deflateras BNI med priset f6r inhemsk total Ao v ]
) ] . ) 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

anvindning dvs. summan av hushallens och den offentliga sek- —_BNP

torns konsumtion samt fasta bruttoinvesteringar och lagerinve- — - Real BNI per capita

steringar. Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-

institutet.
Levnadsstandarden mitt med real BNI per capita 6kar nor-

malt mindre d4n BNP (se diagram 110). En viktig orsak dr att
befolkningen sedan 1981 i genomsnitt 6kat med 0,3 procent per
ar. Aven forindringar i bytesférhallandet paverkar. Ett forsimrat
bytesférhéllande, dvs. nir exportpriserna stiger lingsammare dn
importpriserna innebdr att den reala képkraften Skar langsam-
mare 4n BNP. Sveriges bytestérhallande har f6rsimrats sedan
1981 (se diagram 100), vilket bromsat utvecklingen av levnads-
standarden.

17 For utforligare beskrivning av BNI per capita mittet, se férdjuningsruta i
Konjunkturidget, augusti 2005, Real BNI per capita bittre matt pa
levnadsstandarden an BNP.
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Tabell 18 BNP och BNI
Miljarder kronor, respektive arlig procentuell forandring
2004 2004 2005 2006 2007

BNP, I6pande pris 2573 4,6 3,8 5,4 55
Deflator , BNP 0,9 11 1,8 2,3
BNP, fast pris 2573 3,7 2,7 3,6 31
Befolkning 0,4 0,4 0,4 0,4
BNP per capita, fast pris 3,3 2,3 3,2 2,7
BNI, I6pande pris 2568 3,5 4,2 53 5,7
Deflator, inhemsk anvandning® 13 16 20 25
Real BNI 2568 2,1 2,6 3,3 3,1
Befolkning 0,4 0,4 0,4 0,4
Real BNI per capita 1,7 2,2 2,8 2,7

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

2004 6kade BNP i fasta priser med 3,7 procent medan real BNI
per capita 6kade med 1,7 procent (se tabell 18). Befolkningen
Okade med 0,4 procent, vilket den g6r under hela prognospetio-
den. Den svagare utvecklingen av real BNI per capita beror
férutom pa befolkningsékningen dels pd det férsimrade nettot
av primira inkomster till och fran utlandet och dels pa det f61-
simrade bytesférhallandet. Aven 2005 och 2006 6kar BNP mer
in real BNI per capita. Férutom befolkningsékningen bidrar ett
forsimrat bytesforhallande, dir de héga oljepriserna viger tungt.
2007 forbittras sivil de primdra inkomsterna som bytesférhal-
landet och skillnaden mellan tillvixttakten f6r BNP och real
BNI per capita blir endast 0,4 procentenheter.



Banktjanster, FISIM, hojer
BNP-nivan

Statistiska centralbyran har infért en ny metod f6r
beriakning av banktjidnsters. Bankernas rantenetto,
som egentligen 4r en ersittning fOr vissa banktjdns-
ter, paverkade tidigare inte BNP. Dessa har nu lagts
till och didrmed har BNP-nivan héjts med knappt en
procent i genomsnitt 1993—2004. Diremot har inte
BNP-tillvixten paverkats mer in marginellt. Metod-
férindringen paverkar savil anvindnings-, produk-
tions-, som inkomstsidan av BNP.

Den produktion av banktjinster som inte ersitts
genom avgifter dr svar att méta. Denna produktion
mits i stéllet indirekt som skillnaden mellan banker-
nas in- och utldningsrintor och benimns FISIM
(Financial Intermediate Services Indirectly Measu-
red). FISIM utgér den del av bankernas rintenetto
som avser bankernas in- och utlaning till allmanhe-
ten. Priset pa banktjdnsten dr skillnaden mellan en
referensranta!® och ut- respektive inlaningsrantan. I
fasta priser utvecklas FISIM som de reala lanestock-
arna (FISIM skrivs fram med lanestockarna som
deflateras med BNP-deflatorn).

Pa anvindningssidan Skar hushallens konsum-
tionsutgifter, den offentliga konsumtionen samt
export och import till f6ljd av att FISIM férdelas ut
pd anvindare. Storst ar effekten pd hushallens kon-
sumtionsutgifter (se tabell 19).

Fran produktionssidan Skar BNP-nivan genom att
insatsférbrukningen i niringslivet minskar2. Aven
tidigare utgjorde nimligen FISIM produktion i
banksektorn men antogs da 1 sin helhet utgéra in-
satsforbrukning i naringslivet. Hela rintenettot
drogs dirmed ifrin produktionen i niringslivet som
en ¢j branschférdelad post (46 mdkr 2002) £6r att
beridkna foridlingsvirdet i det totala niringslivet.
Metodforindringen innebir att rintenettot delas
upp 1 forddlingsvirde (19 mdkr 2002) och insatsfor-
brukning (27 mdkr 2002). Insatsférbrukningen fo1-
delas nu ocksd ut pa delbranscher och dirmed
minskar féradlingsvirdet i delbranscherna trots att
det alltsd har 6kat totalt sett (se tabell 19).

18 Se dven Swveriges ekonomi — statistiskt perspektiv andra kvartalet
2005, Statistiska centralbyran samt Pressmeddelande fran SCB, Nr
2005:290, Statistiska centralbyran.

19 Referensrintan utgors av interbankrintan, dvs. den rinta som
tillimpas vid 1an mellan bankerna inklusive Riksbanken.

20 Med det belopp som férdelats ut pa anvindningssidan

(19 mdkr 2002).
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BNP fran inkomstsidan 6kar genom att driftséver-
skottet i naringslivet okar.

Finansiellt sparande paverkas dock inte av inf6-
randet av FISIM, da inkomster och utgifter 6kar lika
mycket. Darmed ér t.ex. hushillens sparande opa-
verkat.

Bytesbalansen paverkas inte heller da inférandet
av FISIM enbart innebir en omférdelning i bytesba-
lansen. Tjanstebalansen, som ingar bdde i bytesba-
lansen och i BNP, 6kar medan rintenettot mot
utlandet, som inte ingar i BNP, minskar med mot-
svarande belopp. Diremot minskar bytesbalansen
som andel av BNP di4 BNP-nivin hojs

BNI (bruttonationalinkomsten) som normalt lig-
ger till grund f6r EU-avgiften, 6kar ocksa men inte
lika mycket som BNP (se tabell 19). Skillnaden be-
ror pa att rintenettot mot utlandet redan tidigare
ingick 1 BNI medan motsvarande post i tjdnsteba-
lansen har lagts till BNP. Inférandet av FISIM
kommer dock tills vidare inte att paverka EU-
avgiften?!. Inférandet av FISIM ska vara genomfort
1 samtliga europeiska linder senast i ar. Nivan pa
BNP f6r EU som helhet 6kar enligt preliminira
berikningar?2 med ca 1 procent i genomsnitt 1994—
2000, alltsa ungefir lika mycket som i Sverige. Dar-
med torde inte Sveriges position i den s.k. valfdards-
ligan paverkas nimnvirt.

Diagram 111 Hushallens konsumtionsutgifter och FISIM
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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— Hushallens konsumtionsutgifter
— = Hushéllens konsumtionsutgifter av FISIM
= Bidrag frén FISIM till konsumtionstillvéxten (héger)

Kalla: Statistiska centralbyran

21 http://europa.eu.int/eut-
lex/pri/sv/o0j/dat/1998/1_058/1_05819980227sv00010014.pdf
22 Se Swveriges ekonomi — statistiskt perspektiv andra kvartalet 2005,
Statistiska centralbyran
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Eftersom BNP-tillvixten endast har paverkats mar-
ginellt bedoms betydelsen f6r BNP-prognosen vara
liten. For konsumtionstillviaxten 4r effekten lite
storre, och bidraget har varierat mellan —0,1 och
+0,1 procentenheter enskilda ar (se diagram 111).

Om den reala lanestocken utvecklas valdigt an-
norlunda dn konsumtionen kan bidraget frin FISIM
bli mirkbart enskilda ar. Den drliga férdndringen i
hushillens nominella linestock? har varierat mellan
—6 och +9 procent sedan 1994. Anta att konsum-
tionen exklusive FISIM utvecklas som i féreliggande
prognos och att den nominella linestocken minskar
med 3 procent samtidigt som BNP-deflatorn stiger
med 3 procent. Detta skulle ge ett bidrag fran FI-
SIM till konsumtionstillvixten pd ca —

0,1 procentenheter, att jimfora med
+0,1 procentenheter 2004.

Sammanfattningsvis har alltsa inférandet av FI-
SIM héjt nivan pa BNP och BNI. Effekten pa den
uppmatta BNP-tillvixten har dock varit liten. Men
enskilda ar kan effekten pa framfor allt konsum-
tionstillvaxten bli mirkbar om hushallens linestock
utvecklas betydligt annorlunda dn konsumtionen

Tabell 19 Revideringar till foljd av inférandet av FISIM
Lopande priser, miljarder kronor respektive arlig procentuell forandring, fasta priser

Fore revidering, Efter revidering, Revidering Revidering, genom-

2002, mdkr 2002, mdkr 2002, mdkr snitt 1994-2002"

BNI 2 346 2 363 17
BNP 2 353 2372 19 -0,04
Hushallens konsumtion 1144 1161 16 -0,02
Offentlig konsumtion 657 658 1 0,02
Export 1038 1043 5 -0,01
Import 881 884 3 0,07
Naringsliv 1588 1607 19 -0,08

Ofordelade banktjanster (FISIM) -46 0 46
Summa brancher 1633 1 606 27 -0,01
Varubrancher 617 608 -9 0,02
Tjanstebrancher 1016 998 -18 -0,03
Produktivitet naringslivet -0,08

1Ar]ig procentuell forindring, fasta priser
Kiilla: Statistiska centralbyran

23 De lan som ingar 4r konsumtionslin och lan till bostadsritter,
alltsa inte ldn till egnahem.
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Efter en mindre uppbromsning 2005 vixer BNP med 3,9 pro-
cent 2006 och med 3,3 procent 2007 i kalenderkorrigerade ter-
mer (se diagram 112). Den tidigare mycket starka produktivitets-
tillvixten dimpas nigot och uppgar till drygt 2 procent per ar
under prognosperioden. Antalet arbetade timmar f6ll 2002—-2004
med nirmare tre procent till f6ljd av den svaga konjunkturut-
vecklingen. Nedgangen bryts och savil arbetstimmar som syssel-
sdttning 6kar med ca 0,5 procent 2005. Under 2006 och 2007
Okar savil arbetstimmarna som sysselsittningen med drygt en
procent per ir.

Den reguljira sysselsittningsgraden uppgar 2007 till
78,2 procent av befolkningen 20—64 4r, vilket fortfarande ér
ldgre 4n regeringens och riksdagens mél om 80 procents syssel-
sdttningsgrad.

Arbetskraften 6kar med ca 0,5 procent per ar 2005-2007. Be-
folkningen i atbetsfor dlder (16-64 ar) Skar nagot snabbare men
frimst i aldersgrupper med relativt lagt arbetskraftsdeltagande.
Arbetskraften hills ocksi tillbaka av att antalet studerande 6kar,
av demografiska skil och till £6ljd av 6kningar av sivil reguljir
utbildning som arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgirder. Att
arbetskraften dnda Gkar sd pass mycket beror dels pa en normal
konjunkturell dterhimtning och dels pa att Skningen av antalet
sjuka utanfor arbetskraften stannar av.

Arbetslosheten har planat ut och vintas minska relativt
snabbt under 2006, bade till f6ljd av 6kande reguljir sysselsitt-
ning och fler personer i arbetsmarknadspolitiska dtgirder. Den
Oppna arbetslésheten bedéms 2007 uppga till 4,4 procent av
arbetskraften (se diagram 113). Det i utgingsliget relativt svaga
resursutnyttjandet stiger successivt och arbetsmarknadsgapet
bed6éms vara svagt positivt 2007. Detta innebir att sysselsatt-
ningen direfter inte varaktigt kan stiga snabbare dn arbetskraf-
ten.

Arbetsmarknaden dr for narvarande sirskilt svarbedémd. En
orsak dr omldggningen av AKU-statistiken. Den publicerade
AKU-statistiken kan 6verskatta sysselsittningsutvecklingen
2005. En annan orsak dr den mycket kraftiga 6kningen av de
arbetsmarknadspolitiska atgirderna 2006. Det dr oklart hur stora
atgirdsvolymer AMS verkligen kommer att uppna samt i vilken
grad sysselsittningsdtgirderna kommer att tringa ut reguljir
sysselsittning. Enligt Konjunkturinstitutets berakningar kommer
den stora 6kningen av dtgirderna att medfora att sysselsdttnings-
tillviixten blir ca 0,2 procentenheter hégre 2006 och arbetsléshe-
ten ca 0,5 procentenheter ligre savil 2006 som 2007 4n om ét-
girderna begrinsats till en konjunkturellt normal volym. Den
underliggande sysselsittningsutvecklingen kan dirfor sigas vara
motsvarande svagare.
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Diagram 112 Produktion och sysselséttning
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

e

01
1 Produktion
XX Produktivitet
=1 Arbetade timmar
1 Medelarbetstid
= Sysselsattning

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 113 Sysselsatta, timmar och arbets-
|6shet

Index 1994=100 respektive procent, sdsongrensade
kvartalsvarden

1124 r16
110 A rl14
108 12
106 - - 10

104

— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
— Arbetsloshet (héger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 114 Produktion
Index 1999=100, fasta priser, sasongrensade kvar-
talsvéarden

1354 r135
130 r 130
125+ r125
120 r120
115+ r 115
110+ r 110
105+ - 105
100 100
95 95

— BNP (baspris)
— = Offentliga myndigheter
— Néringsliv

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 115 Produktion i naringslivet
Index 1999=100, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvéarden

1507 r 150
140 - 140
130+ - 130
120 7 r 120
110 A r 110
100 - 100
90 90
— Industri
— - Byggverksamhet

— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 116 Konfidensindikator for industrin
Nettotal, sésongrensade manadsvarden

20 r20
10+ r10
0 0
-10 4 r-10
-20 4 r-20
-30 T T L T T -30

Anm. Orderstocksomdéme minus omddéme om féar-
digvarulager plus férvantad produktion. Medelvarde
1980-2004=0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

Konjunkturen forstarks under hosten

Konjunkturen har férstirkts successivt under hdsten efter en
viss forsvagning fjarde kvartalet 2004 och forsta kvartalet 2005
(se diagram 114). Produktionstillviaxten i industrin, som ddmpa-
des frimst till £6ljd av vikande exportefterfrigan, har aterigen
tagit fart (se diagram 115). Samtidigt har den gynnsamma ut-
vecklingen fortsatt i de flesta tjdnstebranscherna. Tillvixten i
hela niringslivet blir stark bade 2006 och 2007 (se tabell 20),
som en f6ljd av den efterfrigeutveckling som redovisas 1 férega-
ende kapitel.

Tabell 20 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 663 7,1 3,3 5,6 4,6
Varav: Industri 461 8,9 31 6,2 53

Byggverksamhet 99 3,3 7,4 53 4,0
Tjanstebranscher 1074 2,4 3,5 4,1 3,5
Varav: Handel 236 3,8 4,9 5,9 3,6

Foretagstjanster 215 31 6,0 5,7 4,7
Summa néringsliv 1737 4,1 3,4 4,7 3,9
Offentliga myndigheter 477 0,4 -0,3 1,6 1,2
Total produktion (baspris)* 2248 3,2 2,6 4,0 3,3
Produktskatter/subventioner 318 2,0 31 3,6 31

BNP (marknadspris)* 2 566 3,0 2,6 3,9 3,3
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 1741 4,7 34 4,4 3,8

Offentliga myndigheter 480 15 -0,3 11 0,9

BNP (marknadspris)* 2573 37 2,7 36 31

! Inklusive produktion i hushéllens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses hir féridlingsvirdet.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturbarometerns konfidensindikator {61 ndustrin bottna-
de andra kvartalet 2005 och har direfter stigit patagligt (se
diagram 116). Orderingingen 6kade starkt tredje kvartalet 2005,
frimst fran exportmarknaderna. Férbittringen kom pé bred
front och orderldget 1 industrin har nu stirkts. Orderldget édr
fortfarande bist i maskinindustrin, men en forbéttring har dgt
rum 1 t.ex. motorfordonsindustrin. Produktionen har stigit i
flertalet industribranscher.

Industriféretagen ér ocksd positiva f6r fjiarde kvartalet och
riknar med en god ordertillvixt frin frimst exportmarknaderna.
Flertalet branscher férutser en produktionstkning, och i t.ex.
maskinindustrin, motorfordonsindustrin och den kemiska indu-



strin ir produktionsplanerna expansiva. Aven i stilindustrin,
som haft en period med svag efterfrigan och produktion, finns
nu en viss optimism.

Otrderliget 1 byggbranschen torbittrades ytterligare tredje kvar-
talet 2005 (se diagram 117) och produktionen fortsatte att 6ka i
rask takt. Byggforetagen vintar en fortsatt 6kning av orderin-
gang och byggande inom savil hus- som anliggningssektorn
under fjirde kvartalet. Féretagen dr ocksa optimistiska om ut-
vecklingen under nista ar.

For de flesta ganstebranscherna torbittrades situationen ytterli-
gare tredje kvartalet 2005. Forsiljningen 6kade patagligt i parti-
och sillanképsvaruhandeln, och dven i handeln med motorfor-
don. Diremot blev forsiljningen i stort sett oférdndrad i livsme-
delshandeln. Efterfragan pd transporttjdnster blev bittre dn vin-
tat. Aven efterfrigan pa foretagstjinster, datakonsulter och upp-
dragsverksamhet fortsatte att 6ka, vilket forbittrade orderliget
ytterligare. Utvecklingen dr gynnsam for uppdragsverksamhet
med anknytning till byggbranschen, sisom arkitekter och bygg-
konsulter. Inom tjinstebranscherna dr man nu i allméinhet fort-
satt optimistisk om framtiden.

Sammanfattningsvis sa har industrikonjunkturen dterhimtat
sig under andra halviret 2005 och den forstirks efterhand som
efterfragan fran utlandet 6kar. Samtidigt stirks den inhemska
efterfragan ytterligare och driver pa frimst tjinsteproduktionen.
Detta innebir att niringslivets produktion utvecklas starkt 2006—
2007 (se tabell 20). Aven i den offentliga sektorn ékar produk-
tionen.

Produktivitetsbkningen dampas

Produktiviteten i niringslivet fortsatte att 6ka snabbt 2004 (se
tabell 21 samt diagram 118 och diagram 119). En férklaring ér
den starka 6kningen av s.k. merchanting.2* Produktivitetstillvix-
ten blir ligre 2005. Detta beror pa den tillfilliga avmattningen av
industrikonjunkturen samt att tillvixtbidraget frin merchanting,
som ir starkt konjunkturellt betingad, bedéms bli ndgot mindre.
Produktivitets6kningen 2005 blir dirmed ligre 4n den trendmis-
siga utvecklingen (se diagram 120). Efterhand som industrikon-
junkturen dterhdmtar sig kommer ocksé niringslivets produktivi-
tetstillvixt att bli ndgot starkare och hamna nagot 6ver trenden
2006. Produktivitets6kningen avtar 2007 dd konjunkturen gar in
i en mognare fas.

24 Med merchanting avses produkter som produceras och siljs utomlands, ofta
av svenska dotterbolag, men som faktureras i Sverige. En del av intdkterna frin
sadan forsiljning riknas som tjansteexport och inriknas i niringslivets
produktion. Intidkterna kan ses som en ersittning for tidigare kostnader for
marknadsféring, forskning och utveckling.
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Diagram 117 Konfidensindikator fér byggverk-
samhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

60

40

20

-20 4

-40

-60

-80 T o T T T T T T T -80

Anm. Orderstocksomdéme + forvantad foréandring
antal sysselsatta. Medelvarde 1996—-2004=0.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Produktion och arbetade timmar
i naringslivet

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

3+

— Produktion
— = Timmar
== Produktivitet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 119 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

.

T e Fdi-—-r10
1A sy

o S A SRV SR
-~ IR EYAR \

5.77leJf77777777W"{f”\ﬂlﬁlﬁlﬁrﬁﬁ -+ 6

i
T
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07
— Naringsliv
— = Industri
— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 120 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

5+

i
i
[0 e s
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

0
— Néringslivet
— = Naringslivet, trend
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 121 Antal arbetade timmar
Index 1999=100, sasongrensade kvartalsvarden
104 r 104
102 r 102
100 - - 100
98 - - 98
96 96
— Totalt
— = Offentliga myndigheter
— Néringsliv

Anm. Antalet arbetade timmar i offentliga myndighe-
ter faller kraftigt férsta kvartalet 2000 d& Svenska
kyrkan overfors till hushallens ideella organisationer
(HIO).

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 122 Antal arbetade timmar i narings-
livet
Index 1999=100, sasongrensade kvartalsvarden

1154 r 115
-
110+ r 110
105 + r 105
100 - 100
95 - 95
90 90
— Industri
— = Byggverksamhet

— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

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

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 354,5 7,3 3,6 51 4,1
Varav: Industri 386,4 10,1 4,7 59 53
Byggverksamhet 240,3 2,2 3,6 3,1 1,7
Tjanstebranscher 381,9 2,7 1,7 1,9 1,7
Varav: Handel 252,6 3,2 2,9 3,0 2,6
Foretagstjanster 347,6 2,2 2,5 3,3 3,0
Naringsliv 371,0 4,4 2,5 31 2,6
Offentliga myndigheter 2449 0,6 0,3 0,0 0,0
Totalt! 330,3 3,5 2,1 24 2,1
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 370,4 3,9 2,5 3,4 2,8
Offentliga myndigheter 245,1 0,2 0,3 0,1 0,1
Totalt! 330,0 3,0 2,1 2,7 2,2

! Inklusive hushillens ideella organisationer.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Antalet arbetade timmar vander upp

Antalet arbetade timmar i niringslivet, kalenderkorrigerat, mins-
kade ytterligare ndgot 2004 (se tabell 22 samt diagram 121 och
diagram 122).

Det totala antalet arbetade timmar vinde upp andra kvartalet
2005. I vissa tjanstebranscher sasom t.ex. handel och foretags-
tjdnster blev 6kningen piétaglig och i byggbranschen steg antalet
arbetade timmar starkt. Aven for industrin uppmittes en viss
6kning av antalet arbetstimmar. Tredje kvartalet har den totala
timvolymen varit i stort sett oférindrad; en fortsatt Skning i
tjdnstebranscherna men en viss negativ rekyl i varubranscherna.

Sammantaget beridknas det totala antalet arbetade timmar 6ka
2005. Antalet arbetade timmar 6kar frimst i tjinstebranscherna
och i byggbranschen, medan de minskar nagot hos de offentliga
myndigheterna.

For perioden 2006—-2007 vintas arbetstimmarna 6ka ytterli-
gare 1 bygg- och tjinstebranscherna, medan de blir i stort sett
ofdrindrade 1 industrin. Sammantaget 6kar de kalenderjusterade
arbetstimmarna med 1,5 procent 2006 och 1,2 procent 2007.
Under prognosperioden 6kar dirmed bygg- och tjanstebran-
scherna sin andel av antalet arbetade timmar i hela ekonomin,
medan andelen sjunker f6r industrin.

Antalet arbetade timmar nidde en bottenniva férsta kvartalet
2005 efter 13 kvartals konjunkturell f6rsvagning sedan toppni-
van fjirde kvartalet 2001. Under denna utdragna konjunkturella
forsvagning har antalet arbetade timmar minskat med samman-
lagt 2,9 procent. Fran denna bottenniva beriknas antalet arbeta-
de timmar 6ka med 3,9 procent fram till fjirde kvartalet 2007.
Okningen ir storre 4n den trendmissiga utvecklingen och inne-
bér ddrfor att resursutnyttjandet Skar pa arbetsmarknaden.



Tabell 22 Antal arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring
2004 2004 2005 2006 2007

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 1871 -0,2 -0,3 0,5 0,5
Varav: Industri 1194 -11 -1,6 0,2 0,0
Byggverksamhet 414 1,1 3,7 2,2 2,3
Tjanstebranscher 2812 -0,3 1,7 2,1 1,7
Varav: Handel 918 0,5 1,9 2,8 1,0
Foretagstjanster 633 0,9 3,4 2,4 1,7
Naringsliv 4683 -0,3 0,9 15 1,2
Offentliga myndigheter 1950 -0,2 -0,6 1,6 11
Totalt! 6808 -0,3 0,5 15 1,2
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 4700 0,7 1,0 0,9 1,0
Offentliga myndigheter 1958 1,3 -0,7 0,9 0,8
Totalt* 6833 09 05 09 09

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

Efterfragan pa arbetskraft

Sysselsattningen dkar framdver

Sysselsittningen 6kar framéver, bade till £6ljd av en 6kad efter-
frigan och uttkade arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsat-
girder. En fortsatt forstirkning av bade den utlindska och in-
hemska efterfragan innebir en starkare produktionstillvixt de
kommande dren. Samtidigt dimpas produktivitetstillvixten né-
got da konjunkturen gir in 1 en mognare fas. Sammantaget inne-
bir den 6kade produktionen och den dimpade produktivitetsut-
vecklingen en kraftigare Skning av antalet arbetade timmar. Me-
delarbetstiden 6kar endast svagt under perioden, vilket innebir
att sysselsittningen stiger i ndstan samma takt som antalet arbe-
tade timmar (diagram 123).

Fler lediga jobb och féarre varsel

Enligt nationalrikenskaperna (NR) steg sysselsittningen det
tredje kvartalet 2005. Sysselsittningen minskade ndgot inom
offentliga sektorn. Utvecklingen var sirskilt stark i byggbran-
schen och tjinstebranscherna medan sysselsittningen minskade
inom industrin.

Konjunkturbarometern bekriftar att ldget i byggbranschen ér
ofdrindrat starkt. Orderingdngen har stigit ytterligare och fore-
tagen har utékat personalstyrkan. Branschen borjar nu fa vissa
svarigheter att hitta limplig arbetskraft (se diagram 124). Efter-
frigan inom tjdnstebranscherna har 6kat rejilt de senaste mana-
derna och féretagen riknar med fortsatt stark efterfrigetillvixt
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Diagram 123 Sysselsatta, timmar och medel-
arbetstid
Index 1994=100, sasongrensade kvartalsvarden

112 r112
110 r110
108 *r 108
106 - - 106
104 r104
102 r 102
100 1 r 100
98 1 98
96 96

— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
—— Medelarbetstid

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 124 Brist pa arbetskraft i varubran-
scher
Andel foretag i procent, kvartalsvarden

BO - - 50

’ \
NSV AV

7711 T1—0

91 93 95 97 99 01 03 05

— Tillverkningsindustrin
— - Byggbranschen

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 125 Varsel och lediga platser
Tusental, 3-ménaders glidande medelvarde

B0 - 20

— Nyanmaélda lediga platser, sdsongrensat
— Varsel (hoger)

Kalla: Arbetsmarknadsstyrelsen.

Diagram 126 Sysselsattningen enligt AKU och
NR
Procentuell férandring, sasongrensade kvartalsvér-
den

157 rl5
1.0+ 1.0
0.5 r0.5
0.0 = 0.0
-0.5 T T T T T -0.5
00 02 04
- AKU
== NR

Anm. Den historiska serien fér AKU &r lankad bakat
av Konjunkturinstitutet.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet

och 6kad sysselsittning. Industrisysselsittningen vintas ddremot
minska ytterligare.

Antalet nyanmilda platser har 6kat under 2005 (se diagram
125). Hittills under 2005 har ca 29 000 fler lediga platser annon-
serats jimfort med samma period i fjol. Okningen har skett
inom de flesta branscher, men framfér allt inom byggbranschen
och féretagstjdnster. Antalet varsel har samtidigt minskat. Hittills
under 2005 har knappt 50 000 varslats om uppsigning, jamfort
med drygt 55 000 under samma petiod i fjol.

Figur 1 Arbetsmarknadens sammanséttning 2004 enligt
AKU

Tusental samt i procent av befolkningen (16—64 ar) inom parentes

Befolkningen (16-64 r)
5736

| arbetskraften Utanfér arbetskraften
4459 (77,7) 1277 (22,3)

Sysselsatta Arbetslésa N . H
| 4213 (73,4) | | 246 (4,3) | ! Huvudsaklig verksamhet '
| arbete Franvarande Heltidsstuderande Ville arbeta Ville inte arbeta
3508 (61,2) 705 (12,3) 521 (9,1) 592 (10,3) 685 (11,9)
A\ A\
Varav franvarande Varav franvarande Sjuka Kunde arbeta Kunde inte arbeta
del av veckan pga hela veckan pga 415 (7,2) (Latent arbetssokande) 452 (7,9)
sjukdom sjukdom 140 (2,4)
114 (2,0) 156 (2,7)

—
70(12) Heltidsstuderande Ovriga som ej sokt

53(0,9) 87 (1,5)

som sokt arbete arbete
Ovriga
271 (4,7)

Svartolkad sysselsattningsutveckling

Pa grund av omliggningen av Arbetskraftsundersékningen
(AKU) dr den senaste arbetsmarknadsstatistiken sdrskilt svartol-
kad. Férindringarna medfor ett tidsseriebrott i AKU, vilket
innebir att resultaten inte blir direkt jimférbara Sver tiden. For
att skapa jimforbarhet 6ver tiden har SCB justerat upp tidigare
utfall. Konjunkturinstitutet gér dock bedémningen att uppjuster-
ingen av antalet sysselsatta 2004 kan vara f6r ldg och ddrmed
medféra att sysselsittningsutvecklingen 2005 Gverskattas (se
vidare diskussion om osikerheten i AKU i férdjupningsrutan i
Konjunkturlaget, augusti 2005 ”AKU-omliggningen férsvarar
tolkningen av arbetsmarknadslidget”). AKU redovisar siledes en
betydlig starkare sysselsittningsutveckling 2005 dn NR (se
diagram 126). Sysselsittningen enligt AKU 6kar med 0,6 procent
2005, medan motsvarande siffra enligt NR vintas stanna vid

0,3 procent. Sysselsittningsutvecklingen enligt NR bedéms av-
spegla den faktiska utvecklingen under 2005 bittre dn sysselsitt-
ningen enligt AKU. Sysselsittningen 6kar med 1,3 procent 2006
och 1,1 procent 2007 (se tabell 23).



De arbetsmarknadspolitiska atgarderna 6kar

De arbetsmarknadspolitiska atgirderna 6kar mycket kraftigt
2006 for att sedan dras ner igen 2007 (se diagram 127). Atgir-
derna bestar av sysselsittningsitgirder och utbildningsdtgirder.
Sysselsittningsitgirderna 6kar bl.a. genom s.k. plusjobb for
langtidsarbetslosa samt genom fler utbildningsvikariat. Utbild-
ningsdtgirderna utékas med praktikplatser, lirlingsplatser samt
arbetsmarknadsutbildning i AMS regi. I hdstens budgetproposi-
tion angavs antalet deltagare 1 arbetsmarknadspolitiska dtgirder
till 161 500 ar 2006 och 149 000 ar 2007. Baserat pa tidigare
erfarenheter beddmer dock Konjunkturinstitutet att atgirdsvo-
lymen, framfor allt £6r sysselsdttningsatgirderna, blir mindre 4n
vad som angavs i budgetpropositionen (se diagram 128). Forut-
om rent praktiska svdrigheter med att uppna sa héga volymer pa
kort tid bedéms andra sysselsittningsdtgirder, sisom anstill-
ningsstod, att tringas ut av plusjobben. Anledningen till detta dr
plusjobbens jimforelsevis hoga subvention. Antalet deltagare i
arbetsmarknadspolitiska atgirder berdknas dirfér uppga till

147 000 ar 2006 och 133 000 4r 2007.

Tabell 23 Nyckeltal pa arbetsmarknaden

Tusental personer, niva enligt gamla AKU, arlig procentuell forand-
ring enligt nya AKU

2004 2004 2005 2006 2007

Total produktion (baspris)* 2255 3,2 2,6 4,0 3,3
Produktivitet 330 35 21 24 21
Antal arbetade timmar® 6833 -03 05 15 172
Medelarbetstid for sysselsatta®* 31 0,2 -0,1 0,2 0,1
Sysselsatta 4229 -0,5 0,6 1,3 1,1
Oppen arbetsloshet® 269 60 59 50 44
Utvidgad arbetsloshet® 38 84 83 73 67
Personer i arbetsmarknadspolitiska

atgarder® 107 24 26 32 29
Reguljar sysselsattningsgrad’ 408 773 773 774 78,2

I Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme,
kalenderkorrigerad. 3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerade. 4 Timmar per
vecka, kalenderkorrigerad. > Niva i procent av arbetskraften enligt nya AKU. ¢
Oppet och latent arbetssékande, niv i procent av utvidgad arbetskraft, enligt
gamla AKU. 7 Andel sysselsatta av befolkningen i dldern 20—64 ar, exklusive
arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsatgirder, enligt nya AKU.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och
Konjunkturinstitutet.

Den reguljara sysselsattningen utvecklas svagt 2006

Sysselsittningsitgirderna bedéms leda till en betydande undan-
tringning av reguljir sysselsittning. Den reguljira sysselsittning-
en, dvs. sysselsatta exklusive deltagare i arbetsmarknadspolitiska
sysselsittningsatgirder, utvecklas dirfér svagare dn den totala
sysselsittningen under 2006 da sysselsittningsatgirderna dr som
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Diagram 127 Arbetsmarknadspolitiska atgar-
der
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

250 7 r 250
200 200
150 r 150
100 - - 100
50 r 50
0 T T T T T T T T T T T T 0

— Arbetsmarknadsétgarder
— - Sysselséattningsatgarder
— Utbildningsétgarder

Kallor: Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 128 Atgéarder enligt BP och K
Tusental personer i arbetsmarknadspolitiska atgar-
der

200 7 200
150 - - 150
100 1 - 100
50 1 -+ 50
0 0

mmm Sysselsattningsatgarder enl. Budgetpropositionen
== Utbildningsétgéarder enl. Budgetpropositionen
1 Sysselséattningsatgarder enl. Kl

£ Utbildningsatgarder enl. KI

Kallor: Finansdepartmentet och Konjunkturinstitutet
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Diagram 129 Sysselsattning enligt nya AKU

Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-

den
1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

Anm. Serierna ar lankade bakat i tiden av Konjunk-

turinstitutet.

Kall

or: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.

0.0

T r15
I ﬂﬂwﬂ”ﬂ UhlJ.U
T T T T T : T T
00 02 04 06
mmm Sysselsatta
== Syssel exkl. sysselsattningsatgarder

-0.5

Diagram 130 Reguljar sysselséattningsgrad
Procent av befolkningen i dldern 20-64 ar, sasong-
rensade kvartalsvéarden

827
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Anm. Serien &r lankad bakat i tiden av Konjunkturin-

93° ‘95 97 99 01 03 05 o7

— Reguljart sysselsatta 20-64 &r, enligt nya AKU
=un Sysselsattningsmal

stitutet.
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 131 Heltidsstuderande och sjuka
utanfor arbetskraften
Tusental, sédsongrensade kvartalsvarden

700
600
500
/
400

300

200

T T T L T T L T T T
93 95 97 99 01 03 05 07
— Sjuka utanfér arbetskraften
— = Heltidsstuderande

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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storst (se diagram 129). Efter en neddragning av sysselsittnings-
atgirderna 2007 beriknas den reguljira sysselsittningsgraden f6r
personer 1 dldern 20—64 4r uppgd till 78,2 procent (se diagram
130 och tabell 23). Regeringens mél om en reguljdr sysselsitt-
ningsgrad pa 80 procent underskrids dirmed med 1,8 procent-
enheter, vilket motsvarar ca 97 000 personer.
Sysselsittningsatgirderna antas ha en undantringningseffekt
pa 50 procent. Detta innebir att tvd dtgirdsplatser tringer undan
ett reguljirt arbete. En sidan undantringning av reguljira arbe-
ten innebar att den reguljira sysselsdttningen skulle ha utvecklats
starkare i franvaro av sysselsittningsdtgirder (se vidare diskus-
sion om arbetsmarknadspolitikens effekter 1 férdjupningsrutan
” Arbetsmarknadspolitiken och arbetslésheten”).

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

Arbetskraften 6kar de kommande aren

2006 och 2007 6kar befolkningen i arbetsfor alder, 16—64 ér,
med i genomsnitt 0,7 procent per dr. Arbetskraften begrinsas
dock nagot av att andelen 25-54 dringar, dvs. de med hégst
arbetskraftsdeltagande, minskar under samma period. Arbets-
kraftstillvixten bromsas dven av ett 6kat antal arbetsmarknads-
politiska utbildningsatgirder samt ett Okat antal reguljdrt stude-
rande. Antalet personer i utbildningsédtgirder uppgar till ca
85 000 ar 2006 och nagot firre 2007. Antalet reguljirt studeran-
de 6kar med i genomsnitt 13 000 personer per dr 2006 och 2007.
Antalet sjuka utanf6r arbetskraften 6kade starkt fram till och
med 2004 men planar ut framéver, vilket frimjar arbetskraftsut-
budet och dirmed framtida sysselsittning (se diagram 131).
Dirutéver minskar gruppen 6vriga utanfor arbetskraften efter-
som fler séker sig in pa arbetsmarknaden nir arbetsmarknadsli-
get forbittras. Sammantaget beriknas arbetskraften 6ka med
0,4 procent 2006 och 0,5 procent 2007 (se tabell 24).



Tabell 24 Nettobidrag till arbetskraften

Tusental personer, niva enligt gamla AKU, arlig procentuell férand-
ring respektive nettobidrag i procentenheter enligt nya AKU

2004 2004 2005 2006 2007
Arbetskraften 4497 02 05 04 05
Varav nettobidrag fran:

Befolkning 16—64 &r 573 08 08 09 08
Sjuka® 415 -04 -03 -01 00
Avtalspensionarer® 70 0,1 0,0 0,0 0,0
Utbildningsatgarder® 81 -02 00 01 01
Reguljar utbildning 441 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4
Ovriga® 232 0,1 02 -01 0,1

T gruppen sjuka utanfor arbetskraften ingdr fértidspensionirer av hilsoskal.
2 Alderspension, tjinstepension och fortidspension av arbetsmarknadsslkil.

3 Arbetsmarknadspolitiska dtgirder utanfor arbetskraften enligt AMS.

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

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och
Konjunkturinstitutet.

Arbetslosheten minskar

Under 2005 uppgar arbetslésheten till 5,9 procent. Nir bade
efterfrigan pd arbetskraft och arbetsmarknadspolitiska atgirder
Okar framéver sjunker arbetslosheten till 4,4 procent 2007 (se
diagram 132 och tabell 23).

Omliggningen av AKU gér det svart att jimfora arbetsléshe-
ten 2005 med arbetslosheten tidigare ar. Statistikomliggningen
bed6éms av SCB ha hojt den uppmiitta arbetslosheten med 0,4
procentenheter. For att skapa jaimférbarhet 6ver tiden har dérfor
tidigare utfall justerats upp med 0,4 procentenheter.

Under sommarmanaderna ir arbetsldsheten normalt hog.
SCB:s bedémning av skillnaden mellan nya och gamla AKU
baseras pa parallellundersékningar f6r de tva undersékningarna
under fjirde kvartalet 2004 och forsta kvartalet 2005. Dessa
parallellundersékningar omfattade siledes inte sommarmanader-
na. I den man nya AKU ger en sirskilt mycket hégre arbetslos-
het under sommarmanaderna d4n gamla AKU sd underskattas
dirmed omliggningseffekten.

Arbetslosheten enligt nya AKU var pafallande hég somma-
ren 2005, vilket tyder pa att SCB underskattat omlidggningseffek-
ten. Den faktiska arbetslosheten fram till och med 2004 var i sa
fall hogre dn vad som redovisas i diagram 132. Vid jimforelse
med arbetslosheten, sd som den mits av Arbetsmarknadsstyrel-
sen (Ams), verifieras att nya AKU ger en hégre uppmitt arbets-
16shet under sommarmanaderna 2005 (se diagram 133). Detta
ger stdd or att den faktiska arbetslosheten var hogre fram till
och med 2004, dvs. att den faktiska arbetslésheten minskar med
mer dn 0,1 procentenheter mellan 2004 och 2005.
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Diagram 132 Oppen arbetsléshet enligt nya
AKU

Procent av arbetskraften, sdsongrensade kvar-
talsvarden

104

3
93 ‘95 97 99 01 03 05 07

Anm. Utfallen t.o.m. 2004 &ar uppjusterade mede den
av SCB uppskattade omlaggningseffekten pé 0,4
procentenheter.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 133 Arbetslosheten enligt olika stati-
stikkallor
Tusental, sasongrensade kvartalsvarden

0 r 300
280 280
260 r 260
240 - - 240
220 - 220
200 200
180 - r 180
160 T 160
00 02 04
— AKU
- -AMS

Anm. Den historiska serien for AKU &r lankad bakat
av Konjunkturinstitutet.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 134 Brist pd arbetskraft i naringslivet
Andel foretag, procent, kvartalsvarden

404 r40
30 ~30
20 r20
10+ r10
0 0

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

Diagram 135 Arbetsmarknadsgap, timlén och
UND1X-inflation

Procent av potentiellt antal arbetade timmar respek-
tive arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T -3

— UND1X
— = Timl6n i néringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn, Medlingsinstitutet
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Arbetsmarknadssgap
Procent av potentiellt antal arbetade timmar , sa-
songrensade kvartalsvarden

2~

Anm. Arbetsmarknadsgapet ar berdknat som antal
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella niva.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Resursutnyttjande

Resursutnyttjandet stiger under prognosperioden

Resursutnyttjande 1 svensk ekonomi har varit relativt ligt de
senaste aren. Konjunkturbarometerns fragor om brist pé arbets-
kraft 4r en av flera indikatorer f6r resursutnyttjandet pa arbets-
matknaden (se diagram 134). Bristtalen i4r fortfarande mycket
laga, trots en viss uppgang sedan 2003. Endast 16 procent av
foretagen 1 néringslivet rapporterar att de upplever brist pa ar-
betskraft. Skillnaden mellan olika branscher ir stor. Inom till-
verkningsindustrin anger 14 procent att de upplever brist pd
yrkesarbetare, medan motsvarande siffra for byggbranschen ir
30 procent. 58 procent av féretagen i tillverkningsindustrin upp-
ger ocksi att det fortfarande dr det liga efterfrageliget som utgor
den frimsta begrinsningen for utékad produktion

Andra indikatorer pa resursutnyttjandet dr I6neSkningstakten
och inflationsutvecklingen (se diagram 135). LoneSkningstakten
1 ndringslivet 2004 var den ligsta pd dver tio ar. De senaste utfal-
len visar dock pa en liten uppging. Inflationen har under en tid
legat langt under inflationsmalet pd 2 procent.

En central komponent vid bedémningen av resursutnyttjan-
det dr den s.k. jimviktsarbetslésheten. Denna avspeglar den niva
pé arbetslosheten som dr forenlig med en stabil inflation. Om
trovirdigheten for Riksbankens inflationsmal dr hég innebir
detta att inflationen normalt b6r nirma sig malet pa 2 procent
nir arbetslésheten ndrmar sig sin jamviktsnivd. Konjunkturinsti-
tutets beddmning av jimviktsarbetslésheten grundas pd en sam-
mantagen bedémning av resursutnyttjandet med utgangspunkt
fran bl.a. ovan nimnda indikatorer samt olika ekonometriska
skattningar.

Jamviktsarbetslosheten dr uttryckt i termer av utvidgad ar-
betsloshet?. For nirvarande bedéms jaimviktsarbetslésheten
uppgi till 7,4 procent, vilket dr 1,2 procentenheter ldgre in den
faktiska utvidgade arbetslosheten. Bedémningen av jimviktsar-
betslosheten, och dirmed utrymmet f6r varaktigt 6kad syssel-
sittning, dr dock mycket osidker. Det dr mojligt att jamviktsar-
betslosheten dr hégre eller ligre d4n denna bedémning. I det fall
den skulle visa sig vara hégre kommer detta att visa sig i 6kande
bristtal och snabbare accelererande I6ner och priser. Om jim-
viktsarbetslésheten ér ldgre 4n vad som antagits giller det om-
vinda. Konjunkturinstitutets bedémning kommer dérfoér konti-
nuerligt att omprovas i ljuset av ny information. Arbetsmark-
nadsgapet definieras sisom skillnaden mellan faktiskt och poten-
tiellt arbetade timmar och bedéms 2005 uppgi till i genomsnitt —
1,2 procent (se diagram 130).

25 De utvidgade arbetslésheten bestar av Sppet arbetslosa plus latent
arbetssokande.



Tabell 25 Produktionsgap
Niva, miljoner, procent respektive arlig procentuell férandring
2004 2004 2005 2006 2007

Utvidgad jamviktsarbetsloshet 7,3 7,4 7,3 7,1
Utvidgad arbetsloshet 8,7 8,6 7,6 7,0
Potentiellt arbetade timmar 6899 0,2 0,4 0,8 0,7
Faktiskt arbetade timmar 6808 -0,3 0,5 15 1,2
Arbetsmarknadsgap * 13 -12  -05 0,0
Potentiell produktion 2577 2,5 2,9 3,3 3,2
Faktisk produktion (BNP) 2566 3,0 2,6 3,9 3,3
Produktionsgap 2 04  -06 0,0 0,1

1 Antal arbetade timmars avvikelse i procent av potentiellt arbetade timmar.

2 Produktionens avvikelse i procent av potentiell produktion (potentiell BNP).
Anm. Berikningarna ir korrigerade f6r olika antal arbetsdagar mellan dren.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknadsgapet sluts under 2007

Den férhallandevis starka BNP-tillvixten leder till stigande arbe-
tade timmar och sysselsittning. Arbetskraften 6kar under pro-
gnosperioden, men nagot lingsammare dn sysselsittningen. Ar-
betsmarknadsgapet krymper gradvis och sluts under 2007. L6-
nedkningarna nirmar sig successivt 4 procent, vilket bedéms
vara den l6neSkningstakt som pa lang sikt dr férenlig med en
stabil inflation pd 2 procent.

Produktionsgapet bestims av arbetsmarknadsgapet och pro-
duktivitetsgapet. Produktivitetsgapet dr skillnaden mellan den
faktiska och den trendmissiga produktivitetsnivan. Produktivi-
tetsgapet bedéms i nuldget vara positivt, eftersom produktivi-
tetstillvixten sedan 2002 varit nagot hégre dn den trendmissiga
utvecklingen. Foretagens mojligheter att rationalisera produktio-
nen dr nu mer begrinsade 1 jimforelse med i tidigare skeden av
konjunkturcykeln. Produktivitetstillvixten férvintas darfor
dimpas ndgot framover, vilket medfdr att det positiva produkti-
vitetsgapet successivt minskar.

Det positiva produktivitetsgapet innebir att produktionsga-
pet sluts tidigare dn arbetsmarknadsgapet. Produktionsgapet
bedéms vara slutet 2006 (se diagram 137). Fran och med 2007
kan dirfér BNP-tillvixten i genomsnitt inte &verstiga den trend-
miissiga, eller potentiella, tillvixten utan att den svenska ekono-
min tenderar att fd ett allt f6r hégt resursutnyttjande.
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Diagram 137 Produktionsgap och produktivi-
tetsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiell pro-
duktivitet, sdsongrensade kvartalsvarden

3+

— Produktionsgap
— = Produktivitetsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Arbetsmarknadspolitiken och
arbetslosheten

Enligt Konjunkturinstitutets bedomning 6kar sys-
selsittningen med sammanlagt 2,4 procent under
2006 och 2007 samtidigt som arbetslésheten faller
med 1,5 procentenheter av arbetskraften. Denna
utveckling beror dels pa en underliggande konjunk-
turforbittring och dels pé en betydande 6kning av
de arbetsmarknadspolitiska atgirderna. Denna ruta
syftar till att belysa arbetsmarknadspolitikens kort-
siktiga effekter pa sysselsittning och arbetsléshet.

I budgetpropositionen f6r 2006 ingar ett at-
girdsspaket som avses omfatta uppemot 55 000
personer under tva drs tid i form av arbete, praktik
och utbildning. Sa kallade plusjobb och utbildnings-
vikariat motsvarar ungefir hilften av den Skade
atgirdsvolymen och utgér arbetsmarknadspolitiska
sysselsittningsatgarder. Resterande delen avser olika
typer av utbildningsatgirder sisom arbetsmarknads-
utbildning, praktik- och lirlingsplatser.

Atgirdspaketets huvudsyfte ir att pressa tillbaka
den 6ppna arbetslosheten. Regeringen har uttalat ett
arbetsloshetsmal pd 4 procent av arbetskraften.2s

Atgardspaketet komplicerar bilden av ar-
betsmarknaden

Arbetsmarknadspolitiska atgirder édr ett normalt och
onskvirt inslag pa den svenska arbetsmarknaden
och volymen boér natutligen variera med arbets-
marknadskonjunkturen. Stora och &ver tiden kraf-
tigt varierande dtgardsvolymer forsvarar dock tolk-
ningen av utvecklingen pa arbetsmarknaden. Det ar
viktigt att kunna sarskilja de direkta effekterna pa
arbetsmarknaden av arbetsmarknadspolitiska atgar-
der fran effekterna av den underliggande konjunk-
turutvecklingen.

Ofta anvinds darfor alternativa matt pa syssel-
sittning och arbetsléshet som inte direkt paverkas
av atgirdsvolymen. Exempelvis anvinds den s
kallade #otala arbetslisheten, vilken definieras som
summan av arbetslésa och personer i arbetsmark-
nadspolitiska atgirder (se diagram 138).

26 Arbetsloshetsmilet formulerades ursprungligen i termer av
den gamla AKU-definitionen. Enligt Konjunkturinstitutets
bedémningar motsvarar detta 4,4 procent enligt den nya AKU-
definitionen.

Diagram 138 Total och 6ppen arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sasongrensade kvartalsvarden

e R - 16

14+ 14

124 r12

95 97 99 01 03 05 07

— Total arbetsléshet (AMS)
— - Oppen arbetslgshet (AMS)
— Arbetsmarknadspolitiska atgarder (AMS)

Kéllor: Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunkturinstitutet.

Anm. Den 6ppna arbetslosheten enligt AMS skiljer sig at frdn den
vanligen anvanda AKU-definitionen.

Ett annat vanligt anvint matt ar den reguljara syssel-
sdattningen, dvs. sysselsatta exklusive personer i ar-
betsmarknadspolitiska sysselsdttningsatgarder. Re-
geringens och riksdagens sysselsdttningsmal avser
exempelvis reguljir sysselsattningsgrad for personer
mellan 20 och 64 ar.

Aven dessa mitt har dock sina begrinsningar.
Minga personer i atgirder uppfyller inte kriterierna
for arbetsloshet, som t.ex. att sOka atbete, och bor
dirfor inte likstillas med Sppet arbetslésa.2” Det dr
heller knappast troligt att alla personer som idag
befinner sig i atgirder skulle vara 6ppet arbetslosa
om de arbetsmarknadspolitiska datgirderna plotsligt
upphorde. Vissa skulle limna arbetskraften, tillfalligt
eller permanent.

Reguljir sysselsittning dr inte heller ett invind-
ningsfritt matt pa hur méanga personer som skulle ha
varit sysselsatta om inga sysselsittningsatgarder
hade existerat. Savil enkitstudier som ekonometris-
ka studier visar att subventionerade anstillningar av
denna typ tenderar att tringa undan andra anstill-
ningar. Det betyder att arbetsgivare som anlitar
subventionerade anstillda minskar antalet reguljirt
anstallda. Storleken pa denna undantringning ar
mycket svér att uppskatta. Institutet for arbets-
marknadspolitisk utvirdering (IFAU) har studerat
undantringningen for en rad olika atgirder och

27 Sverige gor ett undantag fran den internationellt anvinda
definitionen fOr arbetsléshet genom att en person i
arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgirder inte kan riknas
som arbetslés. Men dven enligt den s.k. ILO-definition torde de
flesta personer i AMS-atgirder inte uppfylla kriterierna f6r
arbetsloshet.



spridningen 4r stor.28 Den vatierar exempelvis
mycket beroende pa utformningen av dtgirdspro-
grammet. Rent allmint verkar undantringningen bli
storre ju mer likt sysselsttningsdtgirden ér ett re-
guljirt arbete. Om undantringningen dr stor blir
den direkta effekten pa sysselsittning och arbetslos-
het mindre.

Reguljir sysselsittning dr sdledes ett korrekt matt
pa den underliggande sysselsittningsutvecklingen
endast om undantringningseffekten av dtgirderna
ir noll. Om atgérderna tringer ut en viss del av
reguljira arbeten kommer reguljir sysselsittning att
underskatta den underliggande utvecklingen. Det
innebir ocksd att en 6kad volym sysselsdttningsat-
girder vissetligen kommer att 6ka den totala syssel-
sdttningen men samtidigt minskar den reguljira
sysselsittningen. Arbetsmarknadspolitiska atgarder
kan ddrmed bidra till att arbetsléshetsmalet uppnas
men detta sker till priset av att sysselsdttningen
fiirmas fran sysselsittningsmalet.

Atgardspaketets effekter

Nigot schematiskt kan man dela upp de arbets-
marknadspolitiska atgirderna i tre delar, en struktu-
rell del, som motsvarar volymen atgirder vid ett
slutet arbetsmarknadsgap, en &onjunkturel/ del som
varierar med den konjunkturella arbetslésheten och
en extraordindr del. De forsta tva komponenterna
kan ses som natutliga och 6nskvirda inslag i ar-
betsmarknadspolitiken. I diagram diagram 139 visas
de arbetsmarknadspolitiska atgirdernas andel av den
totala arbetslosheten. I genomsnitt har denna andel
varit omkring en tredjedel sedan bérjan av 1990-
talet. Det finns inget som siger att denna nivé dr
den mest laimpliga men den beskriver val den gene-
rella ambitionsnivan i arbetsmarknadspolitiken un-
der denna tid. Variationen kring detta genomsnitt
har dock varit betydande. I samband med valar
tenderar atgirderna att vara hégre 4n under mellan-
liggande dr. Variationer kan dven hinféras till miss-
bed6mningar av den framtida arbetsmarknadsut-
vecklingen. Av diagrammet framgar ocksa att at-
girdsvolymen f6r 2005 ér relativt normal medan
den £6r 2006 och 2007 dr mycket hog.

Regeringens dtgirdspaket faller siledes i allt vé-
sentligt i kategorin extraordinira atgirder. Andelen

28 Calmfors, Forslund och Hemstrém, ”Vad vet vi om den
svenska arbetsmarknadspolitikens sysselsittningseffekter?”,
Rapport 2002:8, IFAU 2002.
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sysselsittningsatgarder dr ocksd ovanligt hog vilket
medfor att undantringningseffekten kommer att bli
storre an normalt.

Diagram 139 Arbetsmarknadspolitiska atgarder
Andel av total arbetsléshet

0.50 r 0.50
0.45 4 - 0.45
0.40 - 0.40
0.35 1 r0.35
0.30 1 r0.30
0.25 1 r0.25
0.20 LN S e S R S R D B S S 0.20

— Faktisk enl. KI:s prognos
— - Faktisk enl. Budgetpropositionen
— Genomsnitt 1993-2004

Kéllor: Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunkturinstitutet.

I Konjunkturinstitutets prognos bedéms den totala
volymen dtgirder bli ca 15 000 personer ldgre bade
2006 och 2007 4n vad som antagits 1 Budgetpropo-
sitionen. Detta beror frimst pd svarigheten att pa
kort sikt 6ka atgirderna si mycket. Detta giller i
synnerhet for de s.k. plusjobben som stiller harda
krav biade pa den arbetslése och tinkta arbetsupp-
gifter. Ett annat skil dr att plusjobben dr mycket
hégt subventionerade och att dessa ddrfor kan for-
vintas ersitta andra, ligre subventionerade, syssel-
sdttningsatgirder.

For sysselsdttningsatgirder har undantring-
ningseffekten antagits vara 50 procent. Detta inne-
bir att varannan person i atgirder tringer undan ett
reguljirt arbete. Utbildningsatgirder antas normalt
inte leda till ndgon undantringning och effekten pa
den Oppna arbetslésheten blir ddrfér fullstindig.
Detta innebidr sammantaget att det direkta genom-
snittliga genomslaget av atgirderna pa arbetsloshe-
ten bedéms bli 65 procent.

Effekten av extraordinira sysselsittningspolitiska
atgirder pd sysselsdttningen har varit férsumbar
under den gangna tioarsperioden, frimst darfor att
volymen varit relativt liten och att den normalt £5ljt
arbetsmarknadskonjunkturen. Sysselsittningstillvax-
ten bedéms dock bli ca 0,2 procentenheter hégre
2000 till £6ljd av den extraordindra 6kningen av
sysselsittningsatgirder och 6verskattar siledes den
underliggande sysselsittningsutvecklingen (se
diagram 140). Den reguljira sysselsdttningen, som
exkluderar samtliga sysselsittningsatgirder, 6kar
samtidigt ca 0,6 procentenheter lingsammare dn
den faktiska 2006. Detta innebir att reguljir syssel-

75



76 Produktion och arbetsmarknad

sattning underskattar den underliggande sysselsitt-
ningsutvecklingen under detta ar.

Diagram 140 Sysselsattning
Arlig procentuell férandring, sésongrensade kvartalsvéarden

figpm=ssssssssssssssossossessaoooasoooaoaooas r4

— Faktisk sysselsattning
— - Sysselséttning, justerad for extraordinéra atgarder
— Reguljar sysselsattning

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

De extraordinira arbetsmarknadspolitiska dtgirder-
nas effekter pa arbetslésheten har dock tidvis varit
betydande (se diagram 141). Den 6ppna arbetslos-
heten beriknas bli ca 0,5 procentenheter ligre bade
2006 och 2007 dn den skulle ha varit om atgdrdsvo-
lymen varit pa en konjunkturellt normal niva.

Diagram 141 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sasongrensade kvartalsvarden

A p======ss=s=sssssssssscssssssssssssssosssos -16
144 - 14
12+ r12

— Faktisk arbetsloshet (AKU)
— - Arbetsloshet, justerad for extraordindra atgarder
— Total arbetsloshet

Kallor: Arbetsmarknadsstyrelsen, Statistiska centralbyrédn och
Konjunkturinstitutet.

Slutsatser

Regeringens dtgirdspaket innebér en betydande
6kning av arbetsmarknadspolitiska dtgirder 2006
och 2007. Konjunkturinstitutet bedémer dock att
AMS inte kommer att kunna 6ka atgirdsvolymerna i
den omfattning som antagits i Budgetpropositionen.
Dessutom bedéms de sysselséttningsatgirder som
kommer till stind att innebdra en betydande undan-
tringning av reguljira arbeten.

Den uppmiitta sysselsittningsutvecklingen kom-
mer dirmed att Gverskatta den underliggande ut-
vecklingen nagot 2006 och den uppmaitta arbetslos-
heten blir en halv procentenhet ldgre 4n den skulle
ha varit utan extraordinira arbetsmarknadspolitiska
atgirder.
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Loneckningstakten i néringslivet har varit forhallandevis ldg de
senaste tre aren till f6ljd av den konjunkturellt svaga arbets-
marknaden. Den héga BNP-tillvixten framéver medfor ett
Okande resursutnyttjande pa arbetsmarknaden och dirmed suc-
cessivt stigande l6nedkningar (se diagram 142). Lénerna bedéms
2007 6ka med 4 procent, vilket dr den 16nedkningstakt som pa
sikt beddms generera en inflation i linje med inflationsmalet.

Den laga 16nedkningstakten och den starka produktivitetstill-
vixten medforde att enhetsarbetskostnaden foll kraftigt 2004.
Enhetsarbetskostnaden 6kar mycket lingsamt dven 2005 och
2006 men 6kar i mer normal takt 2007.

Vinstandelen i niringslivet har stigit relativt mycket de senas-
te dren till f6ljd av den sjunkande och direfter mycket langsamt
stigande enhetsarbetskostnaden. Vinstandelen fortsitter att 6ka
nigot 2006 och planar ut 2007. Detta beror pé en fortsatt lang-
sam enhetsarbetskostnadsékning 2006 och det fallande oljepti-
set. Den starka efterfrigeutvecklingen skapar utrymme f6r héjda
marginaler.

Den sjunkande och direfter mycket lingsamt stigande en-
hetsarbetskostnaden har ocksi lett till mycket lig inflation. Mitt
med UND1X har den understigit Riksbankens inflationsmal
sedan oktober 2003 och inflationen har i huvudsak dven under-
stigit dess undre toleransgrins.

Den svenska inflationstakten 4r fortsatt en av de ligsta bland
EU:s 25 medlemslinder, vilket indikerar att den ldga inflationen
frimst beror pa svenska och inte pa internationella férhallanden.

Under 2006 och 2007 stiger resursutnyttjandet gradvis, vilket
medfor att 16nerna 6kar successivt snabbare. Inflationstakten
hélls dock tillbaka av mycket laga hyres6kningar, en gradvis for-
starkning av kronan och en fortsatt nedging i oljepriset. Sam-
mantaget bedéms UND1X-inflationen uppga till 1,4 procent
2007.

Loner och arbetskostnader

Dampade I6nedkningar i naringslivet aven 2005

Timl6nerna i niringslivet 6kade med i genomsnitt 3,0 procent
2004, vilken dr den ldgsta nominella I6neékningstakten sedan
1994 (se diagram 143). Den dimpade utvecklingen forklaras
frimst av det svaga arbetsmarknadsliget.

Under de tre forsta kvartalen 2005 har 16nerna i niringslivet
Okat med 3,1 procent i genomsnitt jimfért med samma period i
fjol (se diagram 143). Lonerna vintas 6ka med 3,2 procent i
niringslivet 2005, vilket dr ndgot hégre 4n 2004. Det ér framfor
allt inom branscherna bygg, handel samt hotell och restaurang
som lénerna har 6kat snabbare dn i niringslivet i genomsnitt.
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Diagram 142 Arbetsmarknadsgap, timlén och
UND1X-inflation

Procent av potentiellt antal arbetade timmar respek-
tive arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T ittt ittt ettty r3
A i
i
[ S R R R R Fom-m r2
[N i
(e ‘
L [ L
1 " 1
i
i

— UND1X
— = Timl6n i néringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran, Medlingsinstitutet
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 143 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell férandring, 3-manaders glidande
medelvarde

7-

Kalla: Medlingsinstitutet.
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Diagram 144 Arbetade timmar i hela ekonomin
och timlén i néringslivet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— Arbetade timmar
— =Timlén (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 145 Brist pa arbetskraft och timlon i
naringslivet

Andel foretag, procent respektive arlig procentuell
foérandring, kvartalsvarden

40 -7
301 L6
207 5
10 1 -4
0 3
-10 2

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

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

Diagram 146 Timlon i naringslivet och arbets-
marknadsgap

Arlig procentuell férandring respektive procent av
BNP

e SR -8

— Arbetsmarknadsgap
— = Timlén (hoger)

Kalla: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Timlonen 6kar med stigande resursutnyttjande

Arbetsmarknadssituationen har f6rbittrats under det senaste
halviret. Antalet arbetade timmar i ekonomin som helhet har
vint uppat efter att ha minskat under flera ir (se diagram 144).
Aven om de s.k. bristtalen ir pa en relativt lag niva i ett histo-
riskt perspektiv dr det allt fler f6retag som i Konjunkturbarome-
tern rapporterar att de upplever brist pa arbetskraft (se diagram
145). Att 16neSkningstakten i néringslivet 6kar ndgot 2005 av-
speglar ocksa den forbittrade arbetsmarknaden.
Resursutnyttjandet stiger under prognosperioden (se avsnittet
Resursutnyttjande) och i slutet av 2007 kommer arbetsmark-
nadsgapet vara slutet (se diagram 146). Det blir siledes allt svira-
re fOr arbetsgivare att fi tag pa arbetskraft vilket gradvis pressar
upp l6nerna. Timlonen 1 niringslivet 6kar med 4 procent 2007,
vilket sammanfaller med den 16nedkningstakt som pa ling sikt
berdknas vara férenlig med 2 procents inflation (se tabell 26).2°

Hoga lénedkningar i byggsektorn

Produktivitetsutvecklingen i industrin var stark 2004. Industri-
produktionen har dirfér kunnat stiga rejilt samtidigt som antalet
arbetade timmar har minskat. Den dimpade efterfragan pa ar-
betskraft har hallit ner 16ne6kningstakten. Enligt Konjunkturba-
rometern anger inte industriféretagen i nuldget ndgon Skad brist
pd arbetskraft, utan majoriteten forutser fortsatta neddragningar
av personal dven den nirmaste framtiden. Under prognosperio-
den Gkar antalet arbetade timmar 1 industrin lingsammare 4n i
niringslivet som helhet (se avsnittet "Produktivitet, produktion
och arbetade timmar”). Féljaktligen blir efterfragan pa arbets-
kraft i industrin fortsatt dimpad. Lonerna 1 industrin Skar dérfor
lingsammare 4n i ndringslivet som helhet bade 2006 och 2007
(se diagram 148 och tabell 26).

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



Tabell 26 Timlon enligt Konjunkturldnestatistiken
Arlig procentuell férandring

2004 2005 2006 2007
Industri 3,1 3,1 34 3,6
Byggbranschen 2,6 3,7 4,1 4,3
Tjanstebranscher 3,0 3,2 3,5 4,1
Naringsliv 3,0 3,2 35 4,0
Kommunal sektor 4,2 34 3,7 3,9
Stat 2,9 3,2 3,5 3,7
Totalt 3,3 3,3 3,6 3,9

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Byggandet tog fart 2004 och har accelererat ytterligare under
2005. Sysselsittningen har ékat och bristtalen 4r nu uppe i
2000/2001-ars hoga nivder (se diagram 147). Den 6kade eftet-
frigan pd byggarbetare avspeglas i en hogre 16neSkningstakt i
byggbranschen under arets tre forsta kvartal 4n i néringslivet
som helhet. Tidigare i host slots avtal £6r ca 70 000 anstillda i
byggbranschen. Byggavtalet stricker sig till och med 31 mars
2007, da dven industrin och flertalet andra branscher i ndringsli-
vet ska omférhandla sina avtal. I byggavtalet skrevs 16nerna upp
med ca 3,8 procent f6r denna 17-ménadersperiod. Sett Gver hela
tredrsperioden april 2004 till mars 2007 uppskattas byggavtalen
ligga i linje med industrins avtal under samma period. Den starka
byggkonjunkturen kommer att hilla i sig under prognosperio-
den, vilket medf6r att l6nerna i byggbranschen dkar snabbare dn
1 ndringslivet som helhet under 2006 och 2007 (se diagram 148
och tabell 26).

Loénerna i tjdnstebranscherna har 6kat i linje med 16nerna 1
niringslivet som helhet under drets tre forsta kvartal. Efterfragan
pé arbetskraft stiger sedan en tid tillbaka enligt Konjunkturba-
rometern (se dven avsnittet “Efterfragan pa arbetskraft”). De
toretagsnira branscherna upplever en kraftigt 6kad efterfragan
pd uppdrags- och konsulttjdnster och dessa branscher upplever
nu en 6kad brist pa arbetskraft. Aven inom handeln 4r man rela-
tivt optimistisk om den ndrmaste framtiden, framfor allt inom
sillank6pshandeln och partihandeln. Under prognosperioden
kommer antalet arbetade timmar att 6ka nagot snabbare i tjidns-
tebranscherna 4n i ndringslivet som helhet. Den starka efterfra-
geSkningen pé tjanster kommer att medféra tilltagande 16neck-
ningar i tjinstebranscherna framéver och 2007 6kar 16nerna
négot snabbare dn i niringslivet som helhet (se diagram 148 och
tabell 20).

2005 ars avtalsférhandlingar i kommunal sektor resulterade i
att de centrala avtalen f6r 2005-2006 vixlade ner nigot jamfort
med motsvarande avtal f6r 2001-2004.3 Lonerna bedéms dir-
for 6ka ndgot langsammare dn under 2001-2004. Fortfarande
kommer dock 16ne6kningstakten att vara ndgot hogre 4n i nir-

30 Se fordjupningsrutan ”Avtal och faktiska l6neSkningar i kommunal sektor” i
Konjunkturlaget Mars 2005.

Loner, vinster och priser 79

Diagram 147 Brist pa arbetskraft i varubran-
scher
Andel foretag i procent, kvartalsvarden

5O - - 50

— Tillverkningsindustrin
— - Byggbranschen

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Timlon i naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

R -6.0

— Industri
— = Byggbranschen
—— Tjénstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 149 Timlon i naringsliv, kommunal
sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

R E e -6

— Néringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Timl6n och arbetskostnad i nar-
ingslivet enligt nationalrékenskaperna

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

L -7

01 03 05 07
m Timlon
=1 Arbetskostnad

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

ingslivet 20053t och 2006. Skillnaden i 16neékningstakten mins-
kar dock gradvis i takt med att resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden 6kar eftersom resursutnyttjandet i hdgre grad paver-
kar 16nerna i niringslivet. Lonerna i kommunal sektor 6kar dér-
for ndgot langsammare dn i néringslivet 2007 (se diagram 149
och tabell 26).

I statlig sektor slots centrala avtal i oktober 2004 men kraftiga
torseningar av flera lokala avtal medférde laga genomsnittliga
16nedkningar. Aven 2005 har de lokala avtalen dréjt vilket har
medfort laga 16nedkningar under de tre forsta kvartalen. Loner-
na inklusive kommande retroaktiva l6ne6kningar berdknas dock
att 6ka i linje med 16nedkningarna i niringslivet 2005.32 Lone6k-
ningstakten i staten tilltar successivt men kommer dnda att f6rbli
ndgot ldgre dn i niringslivet under prognosperioden. En orsak dr
att anslagsutvecklingen for statliga myndigheter vintas bli svag
(se diagram 149 och tabell 26).

Nya sjukregler minskar arbetskostnaden 2005

Den 1 januari 2005 infordes nya regler for ersittning i samband
med sjukdom, som medfér att arbetsgivare far ett stérre ekono-
miskt utbyte av att minska antalet heltidssjukskrivna. De nya
reglerna innebdr att arbetsgivaren far betala 15 procent av sjuk-
forsikringsersittningen under den tid en person ir sjukskriven
p4 heltid. Som kompensation sinktes den lagstadgade arbetsgi-
varavgiften med 0,24 procentenheter. Dirtill kortades den peri-
od dd arbetsgivaren betalar sjuklon, fran tre till tvd veckor, vilket
innebdr minskade kostnader for arbetsgivarkollektivet. Narings-
livet har i genomsnitt ldgre sjukskrivningskostnader dn offentlig
sektor. Sjuklénereformen ger dirfor en aterhédllande effekt pa
arbetskostnadsutvecklingen i niringslivet 2005. Niringslivets
avtalade arbetsgivaravgifter dr dessutom nagot ligre 2005 jim-
tort med 2004. Av dessa skil 6kar niringslivets arbetskostnader
langsammare 4n timlénen 2005 (se diagram 150 och tabell 27).
Riksdagen har beslutat att arbetsgivaravgifterna och egenav-
gifterna for 2006 ska sdnkas med 0,18 procentenheter jamfort
med 2005. Detta innebir att arbetskostnaderna kommer att 6ka
lingsammare dn timlénen dven 2006 (se diagram 150 och tabell

27).

31 De lokala 16nerevisionerna 2005 har dragit ut pé tiden vilket har medfért en
genomsnittlig 16ne6kningstakt pa 1,8 procent under de tre férsta kvartalen
2005. Lonerna kommer att revideras upp med retroaktiva l6neutbetalningar nir
de lokala revisionerna dr klara.

32 Den genomsnittliga I6neSkningstakten fér staten under de tre frsta
kvartalen 2005 dr f6r ndrvarande 2,2 procent jamfért med samma period 2004.



Tabell 27 Arbetskostnad och 16n per timme och per pro-
ducerad enhet i naringslivet

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

2004 2004 2005 2006 2007

Timlon (KL) 3,0 3,2 3,5 4,0
Timlon (NR) 169 2,7 3,7 3,9 4,3
Arbetsgivaravgifter (NR) 74 54 3,1 2,6 4,2
Arbetskostnad (NR) 245 3,5 3,5 3,5 4,3
Produktivitet" 4.8 2,9 31 2,6
Enhetsarbetskostnad -1,2 0,6 0,3 1,6

Anm. I arbetsgivaravgifter ingir kollektiva avgifter och l6neskatter. KL avser
konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrikenskaperna.

! Produktivitetsutvecklingen i denna tabell dr beriknad enbart med anstilldas
arbetade timmar, dvs. féretagarnas arbetstimmar beaktas inte.

Killor: Statistiska Centralbyrdn, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden, dvs. arbetskostnaden per producerad
enhet, minskade 1 nédringslivet med 1,2 procent 2004 till £6ljd av
lingsamt stigande arbetskostnader och mycket stark produktivi-
tetstillvixt. Stark produktivitetstillvixt och fortsatt lingsamt
stigande arbetskostnader medf6r blygsamma Skningar 1 en-
hetsarbetskostnaden savil 2005 som 2006. Under 2007 faller
produktivitetstillvixten tillbaka av konjunkturella skil samtidigt
som arbetskostnaderna Skar snabbare nir arbetsmarknaden blir
stramare. Enhetsarbetskostnaden 6kar dirfér med 1,6 procent
2007, vilket sammanfaller med bedémningen av den langsiktiga
okningstakten som ar forenlig med 2 procents inflation (se
diagram 151 och tabell 27).3

Konkurrenslage och ldnsamhet

Den relativa arbetskostnaden 6kar men konkurrens-
kraften &r fortsatt god

Enligt Labour cost index (LCI) 6kade arbetskostnaderna i Sveri-
ge med 3,2 procent 2004, medan 6kningen i euroomréadet upp-
gick till 2,2 procent. Férsta halvaret 2005 6kade arbetskostna-
derna i Sverige med 2,9 procent och i euroomridet med

2,6 procent jamfort med motsvarande period foregdende ar.3
Sedan 1997 har arbetskostnaden 6kat snabbare 1 Sverige dn i
euroomridet (se diagram 152). Den snabbare kostnadsutveck-
lingen har dock balanserats av en starkare produktivitetsokning.
Den relativa enhetsarbetskostnaden matt i nationell valuta ér
dirfor f6r nirvarande ungefir lika hg som i slutet av 1990-talet
(se diagram 153). Mitt i gemensam valuta, dvs. ndr dven vixel-
kurstérindringar beaktas, dr den relativa enhetsarbetskostnaden
nu ldgre dn i slutet av 1990-talet till £6ljd av att kronan férsvagats

33 Se ”Produktivitet och l6ner till 2015, Specialstudie Nr 6,
Konjunkturinstitutet, 2005.
34 Siffrorna for savil helaret 2004 och férsta halvaret 2005 dr prelimindra.
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Diagram 151 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

B -8

— Arbetskostnad per timme
— - Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 152 Arbetskostnader i naringslivet

enligt Labour cost index (LCI)
Index 1997=100

135+ r 135
130 + - 130
125+ r125
120+ - 120
1154 r115
110 4 110
105 + r 105
100 + r 100
95 T T T T T T T 95
97 99 01 03
— Euroomradet
— - Sverige

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

Diagram 153 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet relativt euroomradet
Index 1997=100

110 1 -110

105 -105

100 --+100
95 - 95
90 90
85 85

— Gemensam valuta
— - Nationell valuta

Anm. | jamforelsen beréknas svensk enhetsarbets-
kostnad exklusive l6neskatter enligt OECD:s defini-
tion.

Kallor: OECD och Konjunturinstitutet.
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Diagram 154 Vinstandel i naringslivet
Procent

5O - -50
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— Vinstandel, totalt
— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 155 Produkt- och forbrukningspris i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

e R -4

— Produktpris
— = Forbrukningspris

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

mot euron. Den relativa enhetsarbetskostnaden mitt i gemen-
sam valuta sjunker nagot 2006 men 6kar 2007 eftersom kronan
forstirks. Aven efter denna férstirkning 4r den relativa en-
hetsarbetskostnaden 1ag i ett historiskt perspektiv.

Den laga relativa enhetsarbetskostnaden i gemensam valuta
ska dock inte tolkas sa att Sveriges konkurrenslige forbittrats i
motsvarande grad, eftersom dven bytesforhdllandet, dvs. relatio-
nen mellan export- och importpriser har férsvagats sedan slutet
av 1990-talet (se avsnittet ’Bytesforhillande, bytesbalans och
bruttonationalinkomst”). Detta beror pa att den snabba svenska
produktivitetstillvixten 1 framfdr allt telekomindustrin bidragit
till en svag exportprisutveckling de senaste tio dren. Den 1 nésta
avsnitt redovisade vinstnivan, som dven beaktar prisutveckling-
en, ger dirfér kompletterande information om det svenska nir-
ingslivets internationella konkurrenskraft.

Lonsamheten i naringslivet forstarks

Vinstandelen i niringslivet Okar ytterligare nagot 2005, efter en
betydande dterhimtning sedan bottenaret 2001 (se tabell 28 och
diagram 154). For prognosperioden 20062007 forutses vinst-
andelen fortsitta att 6ka ndgot.

Tabell 28 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

2003 2004 2005 2006 2007

Ej kalenderkorrigerat

Foradlingsvardepris! 0,8 0,6 0,8 14 19
Produktpris 0,9 1,3 25 1,9 1,3
Forbrukningspris 0,7 2,0 3,9 2,2 0,8

Enhetsarbetskostnad (ULC) 00 -17 0,6 0,6 1,7
Arbetskostnad per timme 4,2 2,5 3,5 4,0 45
Produktivitet? 4,1 4,3 29 3,4 2,8

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

Kalenderkorrigerat

Enhetsarbetskostnad (ULC) -0,1 -172 0,6 0,3 1,6
Arbetskostnad per timme 3,9 3,5 3,5 3,5 4,3
Produktivitet2 4,0 48 29 3,1 2,6

Vinstandel3 0,6 1,1 0,1 0,6 0,2

1 Foridlingsvirdepriset berdknas genom att genomsnittspriset £6r férbrukade
insatsprodukter (forbrukningspriset) riknas av frin genomsnittspriset for de
producerade produkterna (produktpriset).? Produktivitetsutvecklingen i denna
tabell 4r berdknad enbart f6r anstillda dvs. féretagarnas arbetstimmar beaktas
inte.? Bruttodverskottet dr dividerat med féradlingsvirdet till faktorpris, ddr
produktionsskatter och -subventioner har beaktats. Férindringen ar uttryckt

i procentenheter.

Killa: Konjunkturinstitutet.

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



Den internationella efterfragetillvixten har férsvagats nagot i ar,
men i stallet har den inhemska efterfragan vuxit allt snabbare.
Produktpriserna, och framfor allt f6rbrukningspriserna, har 6kat
patagligt da petroleum- och metallpriserna stigit kraftigt (se
diagram 155). Detta medfor att forddlingsvirdepriset Okar timli-
gen svagt (se diagram 156). En svagare kronkurs, en timligen
god produktivitetstillvixt och férhéllandevis laga arbetskost-
nads6kningar, har 4ndd medfért att vinstandelen 1 nédringslivet
Okar ytterligare nagot 2005.

I industrin 4r vinstandelen i stort sett oférindrad 2005 (se
diagram 157). Inom industrin sker en viss omférdelning av vins-
terna fran investeringsvaruindustrin till basindustrin till £6ljd av
de starka prisGkningarna pa metaller. Den starka inhemska efter-
fragetillvixten har skapat utrymme f6r tjdnstebranscherna att
héja vinstandelen 1 ar (se diagram 158).

Under 2006-2007 stiger néringslivets arbetskostnader nagot
snabbare. Kostnadstkningarna per enhet motverkas emellertid
av att prisutvecklingen pa importerade insatsvaror blir betydligt
svagare. En fOrstirkning av kronkursen verkar dimpande pa
bide export- och importprisutvecklingen, men sammantaget
héller den tillbaka vinstandelsutvecklingen nagot. Vinstandelen i
niringslivet kar bade 2006 och 2007. Okningen blir nigot stor-
re 1 ndringslivet exklusive finans- och fastighetsverksamhet efter-
som en svag hyresutveckling begrinsar 6kningen av produktpti-
serna i bostadssektorn. I niringslivet exklusive finans- och fas-
tighetsverksamhet blir vinstandelen 2007 1 paritet med genom-
snittet £6r 1990-talet (se diagram 154)3.

Vinstandelen i industrin 6kar 2006. Den gynnsamma prisut-
vecklingen inom gruv- och metallindustrin vintas fortsitta. Dir-
efter minskar vinstandelen i industrin 2007, da priserna inom
detta industrisegment vintas falla tillbaka. Den goda byggkon-
junkturen forutses leda till patagligt hojda vinstmarginaler i bygg-
branschen. I tjanstebranscherna exklusive finans- och fastighets-
verksamhet vintas vinstandelen 6ka bade 2006 och 2007. Den
starka inhemska efterfrigeutvecklingen bedéms skapa utrymme
for foretagen att héja priserna nigot mer dn kostnaderna Gkar.

Mot bakgrund av den ovan redovisade forhallandevis liga re-
lativa enhetsarbetskostnaden och den prognostiserade vinstande-
len i ndringslivet bedéms det svenska konkurrensliget f6rbli
gynnsamt de ndrmaste aren.

36 Niringslivets vinstandel sjonk kraftigt under andra hilften 1990-talet. Denna
nedging forstirktes av att fastighetsskatten hojdes samtidigt som
rintesubventionerna for bostadlan avskaffades.
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Diagram 156 Foradlingsvardepris och en-
hetsarbetskostnad i naringslivet
Arlig procentuell férandring

B -8

— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
=1 Vinstandelférandring (procentenheter)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 157 Vinstandelar i industrin
Procent
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 158 Vinstandelar i tjanstebranscher-

na exkl. finans- och fastighetsverksamhet
Procent
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— Tjanstebranscher
— - Handel
— Foretagstjanster

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 159 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

357
3.07
2.5+
2.0
1.5
1.04

0.5

0.0

-0.5

— KPI
= =UND1X

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

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 160 Underliggande inflationsmaétt
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

351 35
3.0- 3.0
251 25
2.0+ 2.0
15+ F15
1.0 F1.0
0.5 0.5
0.0 0.0
-05 v T 4 -0.5

02 04

— UND1X exkl. energi
— =15 procent exkluderat (trim85)
—— Standardavvikelsevagd

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 161 HIKP i Sverige och EU15
Arlig procentuell féréandring, oktober 2005
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Inflation

Tecken pa att inflationen vander uppat

Inflationen har var lig under 2004 och 2005 i huvudsak beroen-
de pa de liga 16nedkningarna och den starka produktivitetsut-
vecklingen. Men den senaste tiden har inflationen stigit nagot
och i november uppgick KPI-inflationen till 0,8 procent (se
diagram 159). Utfallen de senaste manaderna ligger i linje med
Konjunkturinstitutets senaste prognos i oktober. Emellertid har
den inhemska inflationen, enligt UNDINHX, utvecklats nigot
svagare och den importerade inflationen, enligt UNDIMPX,
ndgot starkare jimfért med prognosen i Lonebildningsrappor-
ten. ¥7

Den underliggande inflationen enligt UND1X, dir rinte-
kostnader samt forindrade indirekta skatter och subventioner
exkluderas, uppgick i november till 1,1 procent. UND1X-
inflationen anvinds normalt som riktmirke f6r Riksbankens
penningpolitiska beslut. UND1X-inflationen har i huvudsak
legat under inflationsmalets nedre toleransgrins pa 1 procent
sedan februari 2004.

Den underliggande inflationen kan ocksa uppskattas genom
att exkludera priser som normalt fluktuerar mycket eller med
hjilp av olika statistiska metoder. En metod 4r att exkludera
varugrupper vars priser Okat mest respektive minst fran konsu-
mentprisindex. 3 I en annan metod ges priser som varierar
mycket ligre vikt. » Aven dessa matt indikerar att den nedatga-
ende trenden ha brutits och vint svagt uppit under 2005 (se
diagram 160).

Lag inflation i Sverige

Sveriges inflation ir fortfarande ldg jimfort med inflationen i
andra EU-linder. Under stérre delen av 2005 har inflationen
varit en av de ldgsta inom EU (se diagram 161). Den lidga svens-
ka inflationen beror sdledes framfor allt pa svenska férhillanden.
Den importerade inflationen dr normalt betydligt ldgre dn
den inhemska inflationen. Detta beror bland annat pa att den
importerade inflationen innehéller en stor andel varor som pro-
duceras i branscher med stark produktivitetstillvixt, vilket bidrar
till att importpriserna 6kar relativt lingsamt. Den inhemska in-
flationen paverkas i hogre grad av hur tjdnstepriser och boende-
kostnader forindras. Eftersom bade tjdnstepriser och boende-

37 Se figurFigur 2 pa nista sida 6ver olika inflationsmatt.

38 1 mattet 75 procent exckluderat (trim85) har de 7,5 procent hogsta respektive
lagsta arliga prisforindringarna exkluderats varje manad.

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



kostnader vanligtvis 6kar snabbare dn varupriser bidrar detta till
att den inhemskt inflationen normalt dr hégre dn den importera-
de inflationen (se diagram 162).

Under dren 1995-2004 6kade importpriserna mitt med
UNDIMPX i genomsnitt med knappt 0,4 procent medan de
inhemska priserna mitt med UNDINHX 6kade med drygt
2,2 procent. Under samma period understeg dock UND1X i
genomsnitt Riksbankens inflationsmal med 0,4 procentenheter.
Enligt Konjunkturinstitutets berakningar motsvarar en UND1X-
inflation pa 2 procent i genomsnitt en importerad inflation pa ca
0,6 procent och en inhemsk inflation pa ca 2,7 procent. Dessa
virden ska ses som langsiktiga referensvirden.

Inflationen 6kar men relativt langsamt

Inflationen stiger i mattlig takt under prognosperioden frimst
genom att produktivitetsdkningen dimpas och att l16neSkningar-
na tilltar ndr resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden 6kar. Dirtill
har priset pd importerade bearbetade varor i producentled stigit
sedan drsskiftet 2004/2005 och dessa prisokningar vintas nu
ocksa sla igenom i konsumentled. Detta motverkas dock i viss
min av att hyresavtalen under 2006 och 2007 blir férhillandevis
liga. Aven det fallande oljepriset och den nagot starkare kronan
under prognosperioden hiller tillbaka inflationen.

UND1X-inflationen stiger under hela prognosen och uppgar
till 1,5 procent i slutet av 2007. Riksbankens nuvarande styrrinta
pa 1,5 procent rekommenderas att héjas till 1,75 procent i april
for att direfter successivt hojas till 3,5 procent 1 slutet av 2007,
vilket pressar upp hushallens rintekostnader. Dirmed stiger
KPI-inflationen till 2,3 procent i slutet av 2007 (se diagram 159
och tabell 29).

Tabell 29 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Vikt i Dec

KPI 2005 2006 2007 2007

KPI 100,0 0,5 1,2 2,0 2,3
UND1X 94,4 0,8 1,1 1,4 1,5
UND1X exkl. energi 84,9 0,5 1,2 1,8 1,9
UNDINHX 63,8 1,0 1,4 2,2 2,3
UNDIMPX 30,6 0,3 0,5 -0,2 -0,2
HIKP 0,8 1,3 1,4 1,5

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Laga hyreshojningar haller tillbaka den inhemska
inflationen

Under 2006 och 2007 6kar hyrorna svagt vilket haller tillbaka
den inhemska inflationen. Hittills har avtal f6r drygt 160 000
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Diagram 162 Varu- och tjanstepriser samt bo-
endekostnader
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— Importerade varor exkl. energi
— = Inhemska varor

— Tjanster

— - Boende exkl. energi

Kallor: Statistiska centralbyran.

Figur 2 Inflationsmaétt
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Kalla: Statistiska centralbyran
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Diagram 163 Hyror
Arlig procentuell férandring

 Hyra
I KPI

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 164 Inhemska priser och kostnads-
tryck

Arlig procentuell férandring, kvartals- respektive
kalenderkorrigerade arsvarden

§

00

— UNDINHX exkl. boende och energi
=1 Enhetsarbetskostnad i tjanstebranscherna

Anm. Finans- och fastighetsverksamhet har exklude-

rats frdn tjanstebranscherna.
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 165 Importerade priser
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

B -8

00 02 04 06
— UNDIMPX exkl. drivmedel och oljepriser
— - Importpriser pa bearbetade varor

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

ligenheter tecknats f6r 2006. Flertalet av dessa avtal innebér
oforindrade eller sinkta hyror.

I snitt 6kar hyrorna med ungefir 1 procentenhet mer dn KPI
per ar. Men de senaste tre dren har skillnaden varit stérre och
uppgick till ndstan 2 procentenheter mer per ar jamfért med KPI
(se diagram 163). Under samma period har bostadsbolagens
rintekostnader minskat successivt. Darfér bedéms dnnu inte
tecknade avtal £6r 2006 och 2007 innebira hyreshdjningar som
ar ndgot ldgre dn KPI-inflationen. Hyrorna 6kar ddrmed med
sammanlagt 0,3 procent 2006 och 1,7 procent 2007 och bidrar
endast svagt positivt till UNDINHX-inflationen, se tabell 30.

Priserna f6r inhemska varor och tjidnster (exkl. bostad) stiger
allt snabbare under 2006 och 2007. Det beror framfor allt pa att
den férbittrade arbetsmarknaden, med ett stigande resursutnytt-
jande, som driver upp 6kningen av enhetsarbetskostnaden (se
diagram 164).

Sammantaget blir det underliggande inhemska kostnadstryck-
et (exkl. bostad) nagot hégre jamfort med tidigare bedémningar,
men de ldga hyresh6jningarna haller tillbaka den inhemska infla-
tionen de nirmaste dren. UNDINHX-inflationen blir
2,2 procent 1 slutet av 2007, vilket dr 0,5 procentenheter ligre in
dess referensvirde.

Tabell 30 Bidrag till inhemsk inflation (UNDINHX)
Arlig procentuell férandring respektive procent

Vikt i
KPI 2004 2005 2006 2007

UNDINHX 63,8 1,6 1,0 1,4 2,2
Varav bidrag frén
El och gas 4,8 -0,0 -0,1 0,2 0,1
Bostad" 18,5 0,8 0,7 0,4 0,6
Hyror 14,1 0,7 0,5 0,1 0,3
UNDINHX exKl. bostad 0,8 0,5 1,0 1,5

1 Bostad exklusive el, gas och rintekostnader.

Anm. Avrundingar eller férindringar av indirekta skatter eller subventioner kan
innebira att bidragen inte summerar.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstistutet.

Internationella prisékningar pressar upp priserna pa
importerade varor i konsumentled

Importpriserna pa bearbetade varor har stigit sedan arsskiftet
2004/2005 beroende pi stigande importpriser i utlindsk valuta
och en forsvagning av kronan. Dessa prishéjningar har borjat sla
igenom i konsumentled och den importerade inflationen exkl.
drivmedel och oljepriser vintas fortsitta 6ka relativt snabbt for-
sta halvaret 2006 (se diagram 165). Dirmed bidrar den importe-
rade inflationen exkl. drivmedel och oljepriser med

0,7 respektive 0,5 procentenheter till UNDIMPX-inflationen
2006 och 2007.



Hittills under 2005 har priserna pa drivmedel och oljepriser i
konsumentledet stigit med drygt 12 procent. Denna relativt kraf-
tiga 6kning har bidragit till att inflationstakten enligt UNDIMPX
legat betydligt h6gre in UNDIMPX exklusive drivmedel och
oljepriser (se diagram 166). Under prognosperioden vintas emel-
lertid raoljepriset falla tillbaka fran 55 dollar per fat till 47 dollar
per fat, vilket héller tillbaka inflationen under 2006 och 2007.
Sammantaget berdknas den importerade inflationstakten enligt
UNDIMPX i genomsnitt uppga till 0,2 procent 2007. Detta ir
0,8 procentenhet ligre dn dess referensvirde.

Tabell 31 Bidrag till importerad inflation (UNDIMPX)
Arlig procentuell férandring respektive procent

Vikt i
KPI 2004 2005 2006 2007

UNDIMPX 30,6 -0,7 0,3 0,5 -0,2
Varav bidrag frén
Drivmedel och eldningsolja 4,8 1,0 1,9 -0,1 -0,6
UNDIMPX exkl.
drivmedel och eldningsolja 25,8 -1,4 -1,4 0,7 0,5

Anm. Avrundingar eller férindringar av indirekta skatter eller subventioner kan
innebira att bidragen inte summerar.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 166 Importerade priser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

3+

— UNDIMPX
— = UNDIMPX exkl. drivmedel och oljepriser

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.






Offentliga finanser

For 2005 beriknas den offentliga sektorns finansiella sparande
till 1,6 procent av BNP. Ar 2006 minskar sparandet till 1,2 pro-
cent for att 2007 stiga till 1,8 procent av BNP (se tabell 32 och
diagram 167). Justerat f6r konjunkturldget uppgit sparandet till
1,7 procent 2005 samt till 1,2 respektive 1,7 procent av BNP
under 2006 och 2007 (se tabell 32).

Det genomsnittliga sparandet f6r dren 2000-2004 uppgick till
1,7 procent medan genomsnittet for aren 2005-2007 beriknas
bli 1,5 procent. Sammantaget med att 4ven det konjunkturjuste-
rade sparandet understiger 2 procent blir tolkningen att sparan-
det inte nar upp till riksdagens mél om 2 procents verskott i
genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.

Konjunkturinstitutet férordar att finanspolitiken inriktas pa
att nd 2-procentsmalet. Tidpunkten fér de budgetkorrigerande
atgirderna bor viljas med hinsyn till konjunkturutvecklingen.
Eftersom resursutnyttjandet 6kar snabbt avrider Konjunkturin-
stitutet fran ofinansierade skattesinkningar och utgiftsokningar
2006. Om den ekonomiska utvecklingen féljer féreliggande pro-
gnos dr det enligt Konjunkturinstitutets bedémning limpligt att
genomféra en budgetfSrstirkning 2007 pd 8 miljarder kronor sd
att det konjunkturjusterade sparandet dd uppgir till 2 procent av
BNP. Dirmed blir finanspolitiken 2007 dtstramande motsvaran-
de 0,9 procent av BNP (se diagram 168).

Tabell 32 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Inkomster* 1358 1426 1467 1519 1602
Procent av BNP 55,2 554 549 540 53,9
Utgifter 1362 1385 1424 1486 1549
Procent av BNP 554 538 533 528 522
Finansiellt sparande -4 41 43 33 53
Procent av BNP -0,2 1,6 1,6 1,2 1,8

1 Inklusive skatt till EU.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Under 2005-2007 minskar bade de offentliga inkomsterna och
de offentliga utgifterna som andel av BNP (se diagram 169).
Minskningen dr dock nagot storre for utgifterna. De ldgre in-
komsterna 2006 beror bl.a. pa skattesinkningar. Utgiftsandelen
minskar bl.a. som en f6ljd av ligre utgifter for ohilsa. Aven den
forbittrade situationen pa arbetsmarknaden bidrar till att utgif-
terna minskar 2007.

Utgifterna f6r sjuk- och rehabiliteringspenning minskar med
over 13 miljarder kronor frin toppnoteringen 2002 till 2007. Det
motsvarar en minskning fran 1,8 till 1,0 procent av BNP. For
sjuk- och aktivitetsersittning ddremot kommer utgifterna att
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Diagram 167 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 168 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP

e r2
i
Atstramande finanspolitik '
Lq-mmmmmmme o[- e 1
: N
i
U :
A te--- -l - e 1
i
N e e  RGeEE SRR -2
i
Expansiv finanspolitik |
i
-3 T T T T t T T -3

00 02 04 06

—= Politikberoende férandring av finansiellt sparande
£ Politikberoende férandring, Kl:s rekommendation

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 169 Inkomster och utgifter i offentlig
sektor
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 170 Sjukskrivningsdagar
Miljoner dagar per ar

1204 r 120

1101 r 110

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

50 WW 50

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

& Mal

Kallor: Forsakringskassan, Socialdepartementet och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 171 Ersattning vid ohéalsa
Helarsekvivalenter

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

Oka, men i lingsammare takt 4n tidigare. Som andel av BNP ir
dessa utgifter oférindrade under prognosperioden.

Antalet sjukskrivningsdagar borjade minska under slutet av
2002 och fortsitter att minska under prognosperioden, om én i
avtagande takt (se diagram 170). Minskningen kan vara ett resul-
tat av uppstramningen av sjukskrivningsprocessen samt att ar-
betsgivarna sedan den 1 januari 2005 betalar 15 procent av sjuk-
penningkostnaderna vid heltidssjukskrivning. Fortfarande dr det
en bit kvar till regeringens mal om 57 miljoner sjukskrivningsda-
gar 2008.

En positiv effekt av den férbittrade ohilsan 4r att utbudet av
arbetskraft 6kar. Mitt som heldrsekvivalenter minskar ohilsan
fran 660 000 personer 2004 till 625 000 personer 2007 (se
diagram 171). Potentiell BNP och didrmed framtida BNP hojs i
motsvarande grad. Dirigenom forbittras de offentliga finanser-
na inte bara genom ldgre utgifter utan dven genom hogre skatte-
inkomster.

Den ekonomiska politikens mal och inrikt-
ning

I detta avsnitt redovisas de offentliga finanserna i férhallande till
finans- och budgetpolitiska mal avseende offentligt sparande,
utgiftstak samt balans f6r kommunerna. Vidare gors en sam-
mantagen bedémning av finans- och penningpolitiken.

Overskottsmal — éver konjunkturcykeln och for en-
skilda ar

Riksdagen har faststillt som mal att det offentliga finansiella
sparandet ska uppga till 2 procent av BNP i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel. Detta 6vergripande mal f6r de offentliga finan-
serna motiveras bl.a. med behovet av att stirka finanserna infor
kommande demografiska péfrestningar. Utéver detta &ver-
gripande mal beslutar riksdagen ocksd om mal f6r enskilda 4r.
Dessa mal sitts med hinsyn till det 6vergripande malet och kon-
junkturlaget.

Offentligt sparande narmar sig 2-procentsmalet

Det genomsnittliga sparandet £6r dren 2000-2007 berdknas upp-
ga till 1,6 procent.

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



Tabell 33 Konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande -0,5 -0,2 1,6 1,6 1,2 1,8
Konjunkturjusterat sparande 0,1 0,4 1,6 1,7 1,2 1,7
Produktionsgap -06 -09 -04 -06 0,0 0,1

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Det konjunktutjusterade sparandet uppgick till 1,6 procent 2004.
Det forbittras nagot 2005 men sjunker 2006. Ar 2007 uppgar
det konjunkturjusterade sparandet till 1,7 procent (se tabell 33
och diagram 172). Det konjunkturjusterade sparandet understi-
ger di 2-procentsmalet med 0,3 procentenheter, motsvarande

8 miljarder kronor. I berikningen av savil det konjunkturjuste-
rade sparandet som den nedan redovisade finanspolitiska indika-
torn exkluderas de tillfilliga skatteinkomster som uppkommer
2004 och 2005 som en f6ljd av rintebeldggningen av féretagens
periodiseringsfonder. Nér ekonomin ndrmar sig konjunkturell
balans mot slutet av prognosperioden (se diagram 173) dr avvi-
kelsen mellan konjunkturjusterat sparande och faktiskt sparande
mycket liten.

Riksdagen beslutar ocksd om 6verskottsmal for enskilda ar.
Vid utvirderingen av detta mal ska hinsyn tas till huruvida kon-
junkturutvecklingen avvikit frin den som férespdddes vid fast-
stillandet av milet. For savil 2005 som 2006 uppgar milet till
0,5 procent. Enligt foreliggande prognos vertriffas malen med
1,2 respektive 0,7 procentenheter fére eventuell justering for
avvikande konjunkturutveckling. Vid en jimférelse mellan Kon-
junkturinstitutets nuvarande prognoser pa produktionsgapet och
de berikningar av produktionsgapet som presenterats i budget-
propositionerna t6r 2005 respektive 2006 sa framtrider skillna-
der. For 2005 dr produktionsgapet nidgot mer negativt dn vad
budgetpropositionen férutspadde, vilket kan motivera ett ligre
sparande dn 0,5 procent. F6r 2006 har synen péd konjunkturut-
vecklingen gatt i motsatt riktning. Nuvarande prognos pa pro-
duktionsgapet ir betydligt mer positiv 4n enligt budgetproposi-
tionens berdkningar. Detta motiverar ett sparande hogre dn
0,5 procent 2006. Slutsatsen ir att budgetmalet £6r 2005 6ver-
triffas med stor marginal medan det dr mera oklart om budget-
milet £6r 2006 uppnas.

Finanspolitikens inriktning

Finanspolitikens inriktning méits med den s.k. politikberoende
torindringen av det offentliga finansiella sparandet (se tabell 34
och diagram 174). Enligt detta matt 4r finanspolitiken atstra-
mande 2004 och 2005, nigot expansiv 2006 och atstramande
2007.

Ar 2004 var finanspolitiken atstramande som en foljd av att
staten genomftérde kostnadsbesparingar £6r att undvika 6ver-
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Diagram 172 Faktiskt och konjunkturjusterat

finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell

BNP
5_

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.

Diagram 173 Avvikelse mellan faktiskt och

konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 174 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP
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skridanden av utgiftstaket. Bland annat gjordes stora besparingar
inom forsvaret. Aven kommunsektorn pressade kostnaderna
2004 i syfte att uppna balanserade resultat.

Tabell 34 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande, niva -05 -0,2 16 1,6 1,2 1,8
Foérandring, procentenheter -31 03 18 00 -04 0,6
Varav politikberoende férandring -19 -02 14 05 -0.2 0,6

Killa: Konjunkturinstitutet.

Trots expansiva finanspolitiska inslag 2005 som exempelvis
sankt inkomstskatt samt slopandet av arvs- och gavoskatten ér
finanspolitiken atstramande. Detta beror bla. pd nedjustering av
de statliga myndigheternas anslag med 0,6 procent och 6kat
sparande inom den kommunala sektorn.

Ar 2006 ir finanspolitiken nigot expansiv. Budgetproposi-
tionen f6r 2006 medforde forhallandevis stora utgiftsékningar
och skattesinkningar. Detta motverkas dock bl.a. av att den
uppstramning som skett i sjukskrivningsprocessen pressar utgif-
terna for sjukpenningen och, med eftersldpning, dven utgifterna
tor sjuk- och aktivitetsersittningen. Under 2007 blir finanspoliti-
ken aterigen atstramande och de offentliga utgifterna Skar ling-
sammare dn potentiell BNP.

Den sammantagna ekonomiska politiken

Penningpolitiken har nu varit expansiv i flera ar. Som diskuteras
1 avsnittet “Finansmarknaderna” rekommenderar Konjunkturin-
stitutet, under férutsittning att konjunkturen utvecklas enligt
foreliggande prognos, att reporintan borjar héjas under 2006 sa
att den i slutet av 2007 uppgar till 3,50 procent. Denna utveck-
ling av reporintan samt finanspolitiken enligt nu beslutade regler
ligger till grund for féreliggande prognos.

Konjunkturinstitutet férordar att finanspolitiken inriktas pa
att na 2-procentsmalet. Om det prognostiserade sparandet avvi-
ker fran milet bor tidpunkterna for de erforderliga budgetkorri-
gerande atgirderna viljas med hinsyn till konjunkturutveckling-
en. Regelindringar som fjdrmar sparandet frain malet rekom-
menderas endast om ekonomin utvecklas i riktning mot en mera
markant konjunkturell obalans.

Konjunkturinstitutet férordar att finanspolitiken inriktas pa
att na 2-procentsmalet. Tidpunkten f6r de budgetkorrigerande
atgirderna bor viljas med hinsyn till konjunkturutvecklingen.
Eftersom resursutnyttjandet Skar snabbt avrider Konjunkturin-
stitutet fran ofinansierade skattesinkningar och utgiftsdkningar
2006. Om den ekonomiska utvecklingen foljer féreliggande pro-
gnos dr det enligt Konjunkturinstitutets bedémning limpligt att



genomfora en budgetforstirkning 2007 pa 8 miljarder kronor sa
att det konjunkturjusterade sparandet dd uppgir till 2 procent av
BNP. Dirmed blir finanspolitiken 2007 atstramande motsvaran-
de 0,9 procent av BNP (se diagram 175).

Vaxande budgeteringsmarginal

Ar 1997 inférdes ett system med utgiftstak for staten. Utgiftsta-
ket giller statsbudgetens alla utgifter exklusive statsskuldrintorna
plus pensionssystemets utgifter. Sedan systemet inférdes har
utgiftstaken klarats samtliga dr dven om marginalen varit liten
vissa ar.

Foér 2005 dr budgeteringsmarginalen positiv (se diagram 176).
De takbegrinsade utgifterna £6r 2005 har reviderats ner bland
annat genom att utgifterna f6r ohilsan minskat mer 4n vintat.
Aven fér 2006 och 2007 blir budgeteringsmarginalen positiv.
Utgifterna f6r sjuk- och rehabiliteringspenning fortsitter att
minska. Nu bérjar ocksé arbetslosheten att minska, vilket med-
for ldgre utgifter for arbetsloshetsersittning. Dessutom medfor
den ldga inflationen att vissa transfereringsutgifter skrivs upp
langsammare.

De kraftigt ut6kade arbetsmarknadsprogrammen under 2006
och 2007, med bland annat plusjobb och utbildningsvikariat,
redovisas som skattenedsittningar pa budgetens inkomstsida
och 6kar dirmed inte de takbegrinsade utgifterna. Sammantaget
redovisas skattenedsittningar pa 15,8, 18,5 respektive 11,1 mil-
jarder kronor under petioden 2005-2007. Om dessa i stillet
utformades som utgifter under utgiftstaket si skulle utgiftstaken
overskridas bade 2005 och 2006.

Tabell 35 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor
2003 2004 2005 2006 2007

Summa takbegransade utgifter 819 856 866 898 931
Utgiftstak for staten 822 858 870 907 949
Budgeteringsmarginal 3 2 4 9 18

Killor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

Positivt resultat for kommunsektorn

Enligt kommunallagen fir budgeten f6r en kommun eller ett
landsting inte visa underskott infér kommande ar. Om det dndé
uppkommer ett underskott ska detta balanseras med ett motsva-
rande budgeterat éverskott inom tre 4r. Atstramningar och skat-
tehGjningar innebar att kommunerna sammantaget uppfyllde
balanskravet 2004 (se diagram 177). Aven landstingens resultat
foérbittrades och hamnade mycket nira balans.

De finansiella férutsittningarna f6r kommunsektorn forbitt-
ras avsevirt 2005-2007. Som andel av BNP vixer skatteinkoms-
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Diagram 175 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP
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Diagram 176 Statens budgeteringsmarginal
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Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 177 Resultat i kommunsektorn exklu-
sive extraordinara poster
Miljarder kronor

L - 16

m Kommuner
= Landsting

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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ter och statsbidrag snabbate 4n under 2004. Det finansiella spa-
randet 6kar ocksa som en f6ljd av att den kommunala konsum-
tionen blir ligre som andel av BNP.

Resultaten f6r kommunsektorn 2005-2007 ligger p4 en, 1 hi-
storisk jimforelse, hog niva. Resultaten har successivt forbittrats
sedan balanskravet inférdes. Det dr rimligt, med utgangspunkt i
kommunalagens skrivelser kring god ekonomisk hushallning, att
de sammanlagda resultaten 4r positiva. Dirmed kommer kom-
muner och landsting att ha en buffert f6r att méta oférvintade
nedgingar i ekonomin.



Offentliga finanser pa langre
sikt — fler arbetade timmar be-
hovs for att mota utvecklingen

Malet om 2 procents 6verskott i det offentliga fi-
nansiella sparandet motiveras bl.a. med att det krdvs
en buffert av ackumulerade 6verskott for att kunna
hantera de offentligfinansiella konsekvenserna av att
befolkningens dldersstruktur gradvis férindras.
Aldersstrukturen dndras redan inom ett par ar och
an mer efter 2015-2020.

Den offentliga sektorns inkomster beror bl.a. pa
hur antalet arbetade timmar i ekonomin utvecklas.
Utgiftssidans utveckling paverkas i hég grad av
antalet invanare. Antalet arbetade timmar per inva-
nare 4r darfor en relevant kvot att analysera fOr att
bed6éma de offentliga finansernas lingsiktiga uthal-
lighet. I diagram 178 nedan (frin Lonebildningsrappor-
ten 2005) sa framgar det att antalet arbetade timmar
per invanare sjunker drastiskt framéver, i synnerhet
efter 2015-2020. Pafrestningarna pa de offentliga
finanserna kommer dirfor att bli mycket stora.

Diagram 178 Antal arbetade timmar per inva-
nare

840 r 840

820 - 820
800 ~ 800
780 r 780
760 - 760
740 r 740
720 r 720

700 - 700

680 “rrrrrrrrrrrrrh e~ 680

Anm. Perioden efter 2004 avser trendmassig utveck-
ling d.v.s. exklusive konjunkturvariationer.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

1 Linebildningsrapporten 2005 presenterades berdk-
ningar som visar att den demografiska utvecklingen
redan under den kommande tiodrsperioden innebar
sadana pafrestningar att det offentligfinansiella spa-
randet, under antagande om of6rindrad standard
och oférindrade skattesatser, hamnar lingt under
den malsatta nivan (se diagram 179).

Offentliga finanser

Demografin paverkar de offentliga finan-
serna pa manga satt

Nigra huvudomraden dir demografiska effekter ar
sarskilt tydliga dr:

e Alderspensionssystemet
e Offentlig konsumtion
e Transfereringar till hushall

Pensionsutgifternas omfattning varierar med antalet
personer som ir minst 65 ar. Det finansiella sparan-
det forsimras ocksa timligen kraftigt av att nytill-
kommande pensiondrer i genomsnitt har en hogre
pensionsgrundande inkomst 4n de pensiondrer som
limnar systemet under perioden 2005-2015.

Utgifterna for de offentligt tillhandahaéllna tjins-
terna dr av naturliga skil ojamnt férdelade Gver
aldersgrupperna. En babyboom stiller krav pa fler
platser i barnomsorgen medan ett 6kat antal dldre
Okar behovet av dldreomsorg. I de berikningar som
ligger till grund f6r diagram 179 har de offentliga
konsumtionsutgifterna per dldersgrupp hallits kon-
stanta. Ett sidant antagande om oférindrad stan-
dard innebir t.ex. att det rader of6érindrad personal-
tithet inom barn- och dldreomsorgen under hela
petioden.

Den allt dldre befolkningen kommer att skapa
behov av allt fler arbetade timmar inom offentlig
sektor vid oférdndrad standard. Utgifterna f6r of-
fentlig konsumtion kommer dirmed att 6ka som
andel av BNP.

Diagram 179 Demografisk utveckling och det
offentligfinansiella sparandet
Procent av BNP

A F==============s=c====sss=sscss=ssosesoes r15

-0.5 T T T T T T T -0.5
08 10 12 14

— Finansiellt sparande
— - Finansiellt sparande exkl. demografisk effekt

Anm. Berédkningarna &r fr&n Lénebildningsrapporten
2005.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

95



96 Offentliga finnanser

Transfereringarna till hushallssektorn paverkas ock-
sd 1 hog grad av den demografiska utvecklingen.
Nigra exempel dr barnbidrag, studiehjilp, studie-
medel, forildraforsakring, garantipension och bo-
stadstilligg till pensionirer.

Som nidmnts ovan idr kalkylen genomgaende
priglad av antagandet om oférindrad standard. For
hushéllstransfereringarna innebdr detta antagande
att en rad bidrag indexerats med l6neutvecklingen.
Utan sadan indexering skulle transfereringarna bli
successivt allt lagre 1 férhéllande till den genomsnitt-
liga inkomsten.

Den demografiska effekten mildras om
antalet arbetade timmar okar

Om effektiviteten inom offentlig sektor 6kar be-
hévs inte samma personaltithet som hittills f6r att
bibehalla oférindrad standard inom verksamheten.
Ett sidant scenatio skulle generera ett starkare of-
fentligt sparande dn det som beskrivits ovan. En
annan vig att klara 6verskottsmalet skulle kunna
vara att hoja skatterna. Detta dr emellertid en riska-
bel vig dé skattehdjningar tenderar att paverka ar-
betsutbudet 1 negativ riktning*’. En tredje vig att
klara Sverskottsmalet skulle kunna vara att genom-
fora strukturella reformer som 6kar arbetsutbudet -
och didrmed antalet arbetade timmar och skattein-
tikterna.

Nigra exempel pé dtgirder som kan paverka ar-
betsutbudet i positiv riktning dr insatser som mins-
kar sjukfranvaron och insatser som 6kar integratio-
nen av invandrare pd arbetsmarknaden. I de kalkyler
som besktivits ovan 4r den totala ohilsan, mitt som
antal individer som dr sjukskrivna eller fortidspen-
sionerade, prognostiserad att ligga pa en relativt
stabil niva frin och med 2008. Om utvecklingen pa
ohilsoomridet blir gynnsammare och resulterar i
fler arbetade timmar samtidigt som utgiftstrycket
dimpas, kommer de offentliga finanserna att sta
bittre rustade infér den kommande demografiska
utmaningen.

40 For vidare diskussion se avsnittet “Ekonomiska drivkrafter
for arbete” och férdjupningsrutan ”Lig utbytesgrad vid
6vergang frin arbetsloshet till arbete”.
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Skatte- och bidragsfragor

I detta avsnitt behandlas strukturellt centrala frigor som skatte-
och bidragssystemens funktionssitt samt aktuella frigor inom
skatteomradet.

Nya skatteregler

Offentliga sektorns inkomster 2006 och 2007 paverkas av de nya
skattereglerna enligt budgetpropositionen f6r 2006. Skattereduk-
tionen for den allminna pensionsavgiften héjs fran 87,5 till

100 procent 20006, vilket minskar hushallens inkomstskatt med
ca 6,5 miljarder kronor.

Pa omradet for kapital-, egendoms- och foretagsskatter f6r-
dndras den s.k. begrinsningsregeln for fastighetsskatt. De nya
reglerna innebir att hushdll inte skabeh6va betala mer dn
4 procent av hushillsinkomsten i fastighetsskatt fér permanent-
bostaden. Dirtill foérindras de s.k. 3:12-reglerna f6r beskattning
av dgare 1 famansforetag.

Pa punktskatteomradet sinks reklamskatten, medan skatten
pé cigaretter och rulltobak samt vissa alkoholdrycker hdjs. Som
en del av fortsatt gron skattevixling# férindras dven andra
punktskatter. Tyngdpunkten ligger pa hojda fordons-, el- och
avfallsskatter samt en skatt pa flygresor. Skattesinkningen bestér
av att det allmidnna grundavdraget h6js med 1 500—1 600 kronor
for skattskyldiga med en taxerad férvirvsinkomst mellan 46 900
och 297 100 kronor. Grundavdraget héjs dven i viss man vid
inkomster i intervallen 39 400—46 800 kronor och 297 200—

312 100 kronor. Dirutéver sidnks arbetsgivaravgifterna och l6ne-
skatterna for enmansféretag som anstiller. Arbetsgivaravgifterna
och egenavgifterna férindras ocksd genom att den allmidnna
l6neavgiften sinks med 0,18 procentenheter.

Det samlade utrymmet f6r gron skattevixling under perioden
2001 till 2010 dr 30 miljarder kronor. Hittills har en skattevixling
om knappt 14 miljarder kronor genomférts och under 2006
uppgir dessa miljérelaterade skattehéjningar och arbetsrelatera-
de skattesinkningar till 3,6 miljarder kronor.

Ekonomiska drivkrafter for arbete

For att f6lja hur de ekonomiska drivkrafterna for arbete utveck-
las 6ver tiden, samt paverkas av foreslagna regeldndringar, publi-
cerar Konjunkturinstitutet 16pande den s.k. uthytesgraden vid 6kad
arbetsinsats. Utbytesgraden definieras som den andel av en ar-

betskostnadsokning som netto tillfaller den som &kar sin arbets-

41 Gron skattevixling innebir att energi- och miljéskattehdjningar vixlas mot
skattesdnkningar f6r individer och foretag.
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insats efter 6kad skatt, 6kade avgifter och minskade bidrag.#2 En
fordel med metoden dr att dven effekter av arbetsgivaravgifter,
Okade férmaner och indirekta skatter beaktas.

Medelvirdet av alla arbetande svenskars utbytesgrad uppgar
2005 till 40,4 procent. Utbytesgraden 2006 paverkas av de nya
skatte- och bidragsreglerna enligt budgetpropositionen f6r 2000,
som sammantaget 6kar medelvirdet f6r utbytesgraden med 0,07
procentenheter (se tabell 36).

Tabell 36 Utbytesgrad 2006

Procent

Medelvarde Foréndring
Tidigare regler 40,26
Nya regler 40,33 0,07
Varav
Kompensation for allmén pensionsavgift 0,21
Begréansad upprakning skiktgréanser -0,01
Hojt grundavdrag -0,10
Hojt tak i sjukforsakringen 0,03
Skattevaxling m.m. -0,06

Killa: Konjunkturinstitutet.

Den utékade kompensationen fér den allmidnna pensionsavgif-
ten Okar utbytesgraden, medan den begrinsade upprikningen av
skiktgrinserna och den grona skattevixlingen (med héjt grund-
avdrag och hojda punktskatter) minskar utbytesgraden. Héjning-
en av taket i sjukforsdkringen 6kar utbytesgraden eftersom en
Okad arbetsinsats dirmed ger hogre sjukersittning vid inkomster
mellan det tidigare och det nya taket.

42 Spegelbilden till utbytesgraden r marginaleffekten. Siledes definieras
marginaleffekten som 100 procent minus utbytesgraden.

43 1 f6rdjupningsrutan ”KI uppmirksammar drivkrafterna fér arbete” 1
Konjunkturlaget augusti 2004 redogjordes f6r Konjunkturinstitutets metod att
berikna utbytesgraden.



Lag utbytesgrad vid 6vergang
fran arbetsloshet till arbete

Om standarden i de svenska vilfirdssystemen ska kunna
uppratthallas vid kommande demografiska ntmaningar
krays att fler arbetart. Konjunkturinstitutet miter ljpande
de ekonomiska drivkrafterna for arbete och introducerar nu
ett nytt matt pa detta som mdter hur stor andel av arbets-
kostnaden som netto tillfaller en person som dvergar fran
arbetsloshet till arbete, s.k. diskretiondr uthytesgrad. Resulta-
tet visar att den diskretiondra nthytesgraden vid dvergangen
endast dr 12,6 procent i genomsnitt 2005.

Den offentliga sektorn férsérjer under en genom-
snittlig dag drygt en miljon personer i dldern 20 till
64 ar med olika sociala ersittningar.4s Det motsvarar
var femte person i dldern 20—64 ér. Arbetsutbudet
ar av central betydelse eftersom det tillsammans
med jimviktsarbetslosheten har en avgdrande bety-
delse f6r BNP och vilstind pa sikt. Det dr dérfor
angeldget att I16pande mita de ekonomiska drivkraf-
terna for arbete samt analysera hur dessa f6rindras
vid faktiska eller 6vervigda regelindringar.

Diskretionar utbytesgrad — ett nytt matt pa
drivkrafterna for arbete

Konjunkturinstitutet publicerar sedan tidigare ett
matt pa drivkrafterna for arbete. Den marginella uthy-
tesgraden definieras som den andel av en arbetskost-
nads6kning som netto tillfaller den som marginellt
Okar sin arbetsinsats efter 6kad skatt, 6kade avgifter
och minskade bidrag.# I denna férdjupningsruta
introduceras ytterligare ett matt pa drivkrafterna for
arbete som bendmns den diskretiondra nthytesgraden.
Detta matt definieras som den andel av arbetskost-
naden som netto tillfaller den som 6vergir frin s
kallat icke-arbete till arbete. De hir presenterade
berdkningarna avser personer som uppbir arbets-

4 De demografiska problemen tas dven upp i f6rdjupningsrutan
?Offentliga finanser pa lingre sikt — fler arbetade timmar
behovs for att méta utvecklingen”.

4 Ersittningarna omfattar sjuk- och rehabiliteringspenning,
sjuk- och aktivitetsersittning (fértidspension),
arbetsloshetsersittning, ersittning for arbetsmarknadsatgirder
och socialbidrag. For vidare information se avsnittet ”Antal
personer med sociala ersittningar minskar”.

46 T fordjupningsrutan ”KI uppmirksammar drivkrafterna for
arbete” i Konjunkturliget, augusti 2004, redogjordes for
Konjunkturinstitutets metod att berdkna den marginella
utbytesgraden.
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marknadsersittningar pd grund av arbetsloshet eller
arbetsmarknadsadtgirder. Kommande beridkningar,
som publiceras 2006, kommer dven att omfatta
personer som uppbir ersittningar f6r ohélsa i form
av sjuk- och rehabiliteringspenning eller sjuk- och
aktivitetsersittning och socialbidrag. Den marginella
utbytesgraden och den diskretiondra utbytesgraden
avser olika typer av forindringar av individens ar-
betsinsats och ger dirfér sammantaget en utforlig
beskrivning av de ekonomiska drivkrafterna for
arbete.47

Berdkningsresultaten visar att den diskretiondra
utbytesgraden vid 6vergang fran icke-arbete till
arbete 1 genomsnitt dr 12,6 procent 2005. Vid en
arbetskostnadsokning, inklusive indirekta skatter
och arbetsgivaravgifter, pd 100 000 kr tillfaller sdle-
des 12 600 kronor netto den som &vergar fran ar-
betsloshet eller arbetsmarknadsatgirder till arbete.

Antaganden och berakningsmetod

Den diskretiondra utbytesgraden beskriver alltsd vad
som hinder med hushillets disponibla inkomst i
forhallande till individens arbetskostnad nir en
individ gar fran att vara arbetslSs till att arbeta.* Ju
hégre diskretionir utbytesgrad, desto starkare 4r de
ckonomiska drivrafterna att Sverga till arbete. Kon-
junkturinstitutets metod att berdkna den diskretio-
nira utbytesgraden inkluderar utover skatter, avgif-
ter, arbetsmarknadsersittningar och inkomstbero-

471 Bilaga 14 dll LU 2003/04 ”Vem tjanar p4 att arbeta?” (SOU

2004:2) diskuteras olika métt pa ekonomiska drivkrafter for

arbete.

48 Den diskretionira utbytesgraden definieras som:

(AY +AF)1-t,)
AL(L+t,)

disponibla inkomst, AF dr den framtida férandringen av
disponibel inkomst genom férindrade férméner, AL dr
férindringen av individens bruttoléneinkomst vid arbete, tm dr
indirekta skatter och t, dr arbetsgivaravgifter. AF definieras

vidare som: AY [((]_ +t, ) /(]_ +t, )) — 1] , dar t, ar totala

arbetsgivaravgifter och t, 4r skattedelen av
arbetsgivaravgifterna.

, dar AY dr forindringen av hushallets
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ende bidrag dven virdet av 6kade framtida f6rma-
ner, arbetsgivaravgifter och indirekta skatter.+

I berdkningen mits det ekonomiska utbytet av
arbete som forindringen i hushillets disponibla
inkomst. Den disponibla inkomsten berdknas som
summan av l6neinkomster, kapitalinkomster, skat-
tepliktiga och skattefria bidrag, minskat med skatter
och avgifter.5 Berdkningarna giller férindringen av
den disponibla inkomsten vid arbete under ett helt
kalenderir for individer som 1 annat fall skulle ha
varit arbetsldsa nagon del av dret.5!

Analysen av de ekonomiska drivkrafterna for ar-
bete omfattar endast de offentliga systemen. Effek-
ten av kompletterande avtalsforsikringar vid arbets-
l6shet samt att levnadsomkostnaderna normalt sett
ar hogre nir man arbetar har inte beaktats. Om
dessa effekter skulle inkluderas blir drivkrafterna att
Overga till arbete dnnu svagare.

Resultat

Den diskretionira utbytesgraden vid Svergang fran
icke-atbete till arbete 4r i genomsnitt 12,6 procent
2005 (se tabell 37). Vid en arbetskostnadsokning pa
100 000 kronor tillfaller siledes 12 600 kronor den
som Gvergir frin arbetsléshet eller arbetsmarknads-
atgirder till arbete. 32

49 Berikningen av virdet av 6kade framtida f6rmaner vid ett
statusbyte dr sirskilt svar. Idealt bor en sidan berikning beakta
alla socialférsikringsférmaner 6ver hela livscykeln. I brist pa
sadana kalkyler uppskattas har istillet skattedelen av
arbetsgivaravgifterna till 16,6 procent 2005. Denna skatteandel
motsvarar en formansforindring i forhéllande till den direkta
férindringen av disponibel inkomst pa 13,6 procent (se formel i
fotnot 48). Den indirekta skattesatsen beriknas som summan av
intdkterna frin hushallsrelaterade moms och punktskatter
dividerad med hushallens privata konsumtionsutgifter.

50 Berikningarna genomf6rs med hjilp av SCB:s FASIT-modell
och utférs pa data £6r hushallens inkomster 2003. Modellens
detaljerade skatte- och bidragsregler anvinds tillsammans med
SCB:s atliga inkomstundersékning HEK. HEK ir ett urval ur
“Registret 6ver totalbefolkningen” dar urvalsstorleken uppgar
till ca 15 000 hushall, vilket motsvarar 34 000 individet. I
simuleringen ingar ca 1 500 urvalsindivider, vilka uppriknade
med stickprovsvikter motsvarar ca 420 000 personer som
befinner sig i icke-arbete (arbetsloshet).

51 T analysen ingér endast individer i aldern 20-64 ar.
Pensionirer, foretagare, studerande samt personer som
invandrat eller utvandrat under aret har exkluderats.
Beridkningarna gors individuellt f6r alla skatter och bidrag
férutom arbetsgivaravgifterna och de indirekta skatterna. De
senare beriknas for nirvarande pa samma sitt for alla individer.
52 Mattet avser den utbytesgrad som vigs med
arbetsloshetstidens lingd.

Tabell 37 Diskretionar utbytesgrad

Procent
2005
Utbytesgrad 12,6
Troskeleffekt 87,4
Varav
Inkomstskatter och bidrag 81,6

Ovriga komponenter

Arbetsgivaravgifter 32,46
Indirekta skatter 20,0
Formanspaslag 13,6

Killa: Konjunkturinstitutet.

Spegelbilden till den diskretiondra utbytesgraden it
troskeleffekten. Saledes definieras troskeleffekten
som 100 procent minus utbytesgraden. Inkomst-
skatter och bidrag, som t.ex. a-kassa och bostadsbi-
drag dr de komponenter som bidrar mest till trés-
keleffekten. Genomsnittet f6r dessa komponenter
uppgir till 81,6 procentenheter (se tabell 37).

Bakom medelvirdena déljer sig stora individuel-
la skillnader. Vissa individer har lag diskretionir
utbytesgrad, medan andra har hég diskretionar utby-
tesgrad. Bidragen utgor en visentlig del av margi-
naleffekten for vissa grupper.

Den diskretiondra utbytesgraden kommer till-
sammans med den marginella utbytesgraden fort-
sdttningsvis att publiceras I6pande 1 Konjunkturld-
get. Det dr viktigt att 16pande f6lja utbytesgraderna
for att bl.a. analysera effekter av regelindringar. Nar
olika regelindringar Gvervigs kan berikningar av
effekten pa utbytesgraderna utgéra en del av be-
slutsundetlaget f6r bl.a. regeringen och riksdagen.



Antal personer med sociala ersattningar minskar

Under 2006 och 2007 minskar de sociala ersittningarna frimst
till f6ljd av minskad ohilsa. Sammantaget fran 2004 till 2007
kommer antalet som f6rsdrjs med sociala ersittningar att minska
med 43 000 personer (se diagram 180).

Ersittningarna for den sammanlagda ohilsan steg kraftigt
fram till 2002 men har direfter minskat. Nedgingen av antalet
sjukpenningdagar som ersitts av forsikringskassan fortsitter i
snabb takt trots att arbetsgivarnas sjukléneperiod minskade med
en vecka den 1 januari 2005. Nedgéingen kan vara ett resultat av
uppstramningen av sjukskrivningsprocessen samt att arbetsgi-
varna sedan den 1 januari 2005 betalar 15 procent av sjukpen-
ningkostnaderna vid heltidssjukskrivning.

I 6versynen av sjukskrivningsprocessen ingir att forsiakrings-
kassan senast ett dr efter forsta sjukskrivningsdagen mdste ta
stillning till vilken ersittning som ska utbetalas. Manga av de
sjuksktivningar som varat Gver ett ar har dirfor forts Gver till
sjuk- eller aktivitetsersittning (f.d. fortidspension). Eftersom
sjukskrivningar ver ett ar nu stadigt minskar dr det naturligt att
dven infldet till sjuk- och aktivitetsersittning ocksd minskar.(se
diagram 181) En svag 6kning av utflédet av antalet personer
med sjuk eller aktivitetsersittning kan ocksa skonjas 1 statistiken.
Sammantaget kommer 6kningen av personer med sjuk- eller
aktivitetsersittning att plana ut under slutet av prognospetioden.
For 2007 kommer personer med sjuk- eller aktivtetersittning

dock svara fér ndrmare hilften av de totala sociala ersdttningarna
(se tabell 38 och diagram 182).

Tabell 38 Personer forsérida med sociala ersattningar
Helarsekvivalenter* 20-64 ar, tusental
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ohaélsa 677 668 660 653 636 625
Varav Sjuk- och rehabpenning 270 260 227 196 171 158
Sjuk- och aktivitets- 407 408 433 457 465 467
ersattning
Arbetsmarknadsersattningar 273 280 319 331 333 310
Varav Arbetsloshet 160 191 217 216 189 180
Arbetsmarknprogram 113 89 102 115 144 138
Socialbidrag 86 85 88 88 92 88
Summa 1036 1033 1067 1071 1060 1024
Forandring fran féregaende ar 32 -3 34 4 -11 -36
Procentuell férandring 32 -03 3,3 04 -10 -34

1 En helarsekvivalent motsvatar en person som f6rsorjs med full ersittning ett
helt ar. Det vill siga tva personer som varit arbetslosa i ett halvt dr var blir en
helarsekvivalent tillsammans. En helirsekvivalent dr alltsa en statistisk
konstruktion och beriknas for att ge ett jimférbart matt Gver tiden pa den
outnyttjade arbetskraften.

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Antal personer med arbetsmarknadsersittningar har 6kat sedan
2002. Sirskild stark var 6kningen 2004 da arbetsmarknaden blev
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Diagram 180 Sociala ersattningar, 20-64 ar
Helarsekvivalenter

Tusental

1200 r 1200

1000 - 1000
800 + - 800
600 - -+ 600
400 + 400
200 1 - 200

06

— Sociala ersattningar, totalt
— - Erséttning vid ohéalsa
— Arbetsmarknadserséttningar och socialbidrag

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 181 Nybeviljade sjuk- och aktivitets-

ersattning
Tusental
O ---780
i
;
70 - - 70
60 - - 60
50 - - 50
40 1 - 40
30 T e e - 30

06

Anm. Avser nytillkomna med sjuk- eller aktivitetser-
séttning fr.o.m. 2003.
Kallor: Forsakringskassan och Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 Sociala ersattningar, 20-64 ar
Helarsekvivalenter i olika ersattningssystem
Tusental
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4001 L 400
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!
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90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Sjuk- och rehabpenning

— = Sjuk- och aktivitetsersattning

— Arbetsléshet

— - Arbetsmarknadsétgéarder

-== Socialbidrag

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 183 Den offentliga sektorns inkoms-
ter
Procent av BNP

93 95 97 99 01 03 05 07

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

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 184 Skattekvot
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 185 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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— Ldnesumma och transfereringar
— - Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

svag. Liget pa arbetsmarknaden har ljusnat under 2005 och ar-
betslosheten bedéms minska framéver. Till £6ljd av utdkade
arbetsmarknadsprogram med bland annat plusjobb och utbild-
ningsvikariat kommer dock arbetsmarknadsersittningarna fort-
satta att Oka bade 2005 och 2006. Forst under 2007 kommer det
sammanlagda antalet personer med arbetsmarknadsersittningar
att minska.

Antalet personer med socialbidrag 6kade 2004 till £6ljd av
den svaga arbetsmarknaden. Fér prognospetioden kommer anta-
let personer med socialbidrag att vara ungefir oférindrat. Reger-
ingens mal om 57 000 personer med socialbidrag kommer inte
att uppnas.

Offentliga sektorns inkomster och utgifter

I detta avsnitt redovisas utvecklingen av offentliga sektorns in-
komster och utgifter.

Skattekvoten fortsatter att sjunka framover

Den offentliga sektorns totala inkomster minskar fran
55,4 procent av BNP 2004 till 53,9 procent av BNP 2007 (se
diagram 183).

Skattekvoten, dvs. skatter och sociala avgifter som andel av
BNP, har sjunkit markant sedan toppnivan 2000 och fortsitter
att sjunka framéver (se tabell 39 och diagram 184).

Tabell 39 Skatter och avgifter
Procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Skattekvot 50,1 50,5 49,9 49,0 489
Varav Hushallens skatter och avgifter* 19,3 19,3 18,8 184 18,5
Foretagens direkta skatter* 2,3 3,0 31 2,7 2,7
Arbetsgivaravgifter 14,2 13,9 13,7 13,7 13,6
Mervéardesskatt 9,1 9,1 9,2 9,2 9,1
Fastighetsskatt 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0
Energiskatter 25 24 24 23 2,3
Alkohol- och tobaksskatt 08 0,7 07 0,7 0,6

Ovriga indirekta skatter 10 10 10 11 1,0

Varav till Kommunerna 16,4 16,3 16,2 16,1 16,0
Alderspensionssystemet 5,8 57 57 5,6 5,6

Staten 276 282 278 269 27,0

EU 04 03 03 03 03

1 Hushillens och foretagens direkta skatter 2004 enligt nationalrikenskapernas
berdkning férvintas revideras framéver.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Minskningen beror bade pé regelférindringar (se avsnittet "Nya
skatteregler”) och skattebasernas utveckling. Savil hushillens



l6ner och transfereringar som hushallens konsumtionsutgifter
sjunker i forhallande till BNP under hela prognosperioden (se
diagram 185).

Foretagsskatt och kapitalvinstskatt

Fran och med den 1 januari 2005 tas rdnta ut pa vinstmedel som
foretag (juridiska personer) avsatt i periodiseringsfonder. Vissa
foretag har minskat sin anvindning av dessa fonder till £6ljd av
rintebeldgeningen. Detta har beaktats 1 prognosen och skatteef-
fekten bedéms vara stérst 2004 och 2005.

Till £f6ljd av stigande vinster i ndringslivet blir inkomsterna
fran foretagsskatterna fortsatt héga framéver. Nivan dr dock
fortfarande ldgre dn under slutet av 1990-talet (se tabell 39 och
diagram 187).

Taxeringsutfallet f6r inkomstaret 2004 indikerar att nettot av
hushallens kapitalvinster och forluster 6kade med ca 0,5 procent
av BNP mellan 2003 och 2004 (se diagram 188). Till f6ljd av
bérsutvecklingen forvintas nettot 6ka med yttetligare ca
0,3 procent av BNP mellan 2004 och 2005. Nettot férvintas
dock dterga till det historiska genomsnittet i relation till BNP
framover.

Utgiftskvoten fortsatter att minska

Utgiftskvoten, dvs. de totala offentliga utgifterna som andel av
BNP, minskar under perioden 2005-2007 till den ldgsta nivan pa
mer 4n 25 4r (se tabell 40 och diagram 189). Den frimsta orsa-
ken ar att transfereringarna till hushéllen minskar.

Tabell 40 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Utgifter 554 538 533 528 522
Offentliga konsumtionsutgifter 281 274 271 27,0 27,0
Offentliga investeringar 3,1 3,0 2,9 2,9 29
Transfereringar till hushall 18,9 18,7 184 179 173
Transfereringar till féretag 1,8 1,6 1,6 15 15
Transfereringar till utland 1,3 1,4 15 1,6 1,6
Ranteutgifter 2,4 1,9 1,9 1,9 1,9

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Den offentliga konsumtionen utgér drygt hilften av de totala
offentliga utgifterna (se diagram 190). Under de senaste tio dren
har utgifterna for offentlig konsumtion som andel av BNP legat
pa i genomsnitt 27 procent. Andelen ligger pa denna niva dven
2005-2007.

Transfereringarna till hushéllen utgdr den nist stérsta delen
av de offentliga utgifterna. Under vart och ett av dren under

Offentliga finanser 103

Diagram 187 Foretagsskatter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 188 Hushallens kapitalvinster och
skatter
Procent av BNP

B -6
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mmm Netto kapitalvinster/kapitalforiuster
=1 Skatt pd netto kapitalvinster/kapitalfériuster

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Utgiftskvot
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 190 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
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mmm Transfereringar till hushall
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Kallor:

Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
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perioden 2005-2007 minskar transfereringarna som andel av
BNP (se tabell 41). Pensionerna stir f6r ndstan hilften av trans-
fereringarna till hushallen och ges till drygt 18 procent av Sveri-
ges befolkning. Utgifterna f6r pensionerna minskar som BNP.
Aven de arbetsmarknadsrelaterade transfereringarna till hushal-
len minskar i forhallande till BNP under 2006 och 2007, vilket
beror pé en successivt ljusare arbetsmarknad. Dirtill minskar
transfereringarna vid ohilsa, dvs. sjuk- och rehabiliteringspen-
ning samt sjuk- och aktivitetsersittning, som andel av BNP.

Transfereringarna till utlandet 6kar ndgot som andel av BNP,
vilket beror pd hégre EU-avgift och vixande utgifter f6r interna-
tionellt bistdnd.

Tabell 41 Offentliga transfereringar till hushallen
Procent av BNP

2003 2004 2005 2006 2007
Transfereringar till hushallen 18,9 18,7 184 179 173
Alderdom 9,0 8,9 8,6 8,5 8,4
Arbetsmarknad 1,6 1,7 1,7 15 1,3
Ohaélsa 3,8 3,6 3,5 3,3 3,1
Handikapp 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0
Barn/studier 24 2,3 2,3 2,4 2,3
Socialbidrag 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovrigt 0,9 0,9 1,0 0,9 0,8

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 ingér bostadstilligg till personer med sjuk- eller aktivitetsersittning.
Handikapp = arbetsskada, assistansersittning m.m. Barn/studier = barnbidrag,
forildraforsikring, underhallsstéd samt studiebidrag.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Offentliga finanser i delsektorerna

Fordelningen av det offentliga finansiella sparande mellan olika
sektorer redovisas 1 tabell 42. Genomgaende under perioden
2003-2007 visar dlderspensionssystemet ett Gverskott pa nira

2 procent av BNP. Kommuner och landsting har fran mitten av
perioden forbytt ett svagt negativt resultat till att uppna ett resul-
tat i linje med god ekonomisk hushallning. Vindningen av den
offentliga sektorns finansiella sparande har dock till storsta delen
astadkommits genom forbittrade statliga finanser.



Tabell 42 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Offentliga sektorn -0,2 1,6 1,6 1,2 1,8
Staten -18 -05 -10 -14 -05
Alderspensionssystemet 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8
Kommunerna -0,2 0,0 0,3 0,4 0,3

Landstingen 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3

Killa: Konjunkturinstitutet.

Fortfarande underskott i statens finanser

Statens finansiella sparande uppvisar underskott under hela pro-
gnosperioden. Budgetsaldot, vilket motsvarar linebehovet med
omvint tecken, blir bittre 4n det finansiella sparandet 2005. Det
beror dels pd att den tidigare kronférstirkningen har medfort
realiserade valutakursvinster pa statsskulden, dels pd TeliaSone-
ras och Nordeas dterkép av aktier. Staten behaller sin aktieandel
1 bolagen och dirmed siljer staten aktier till ett sammanlagt vir-
de pa 6,3 miljarder kronor 2005. Inkomsterna till staten bokfors
som en utférsiljningsinkomst och paverkar dirmed budgetsaldot
men inte det finansiella sparandet.

Tabell 43 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor, procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande —-45 -12 -26 -39 -15
Procent av BNP -18 -05 -10 -14 -05
Justeringsposter
Forsaljning av aktiebolag 0 0 6 0 0
Overforing fran AP-fonden 13 4 2 0 0
Utlaning, aterbetalning, netto —4 -2 -5 -9 -11
Kurs- och valutaforluster/vinster -8 -19 2 -9 -3
Periodiseringar -22 =22 2 11 -14
Ovrigt 19 0 11 8 7
Budgetsaldo -47 -51 -8 -38 -36
Procent av BNP -19 -20 -03 -14 -12
Vardeforandring, dvrigt -18 24 -19 2 4
Statsskuld, férandring 64 28 27 36 32
Statsskuld (konsoliderad) 1186 1213 1240 1276 1309
Procent av BNP 48,2 47,1 46,4 453 441
Maastrichtskuld 1268 1301 1332 1351 1371
Procent av BNP 51,6 50,6 49,9 48,0 46,2

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

Statsskulden 6kar 2005 bade som en £6ljd av budgetunderskottet
och genom virdef6érindringar pa valutaskulden (se diagram 191).
Fo6r 2006 och 2007 dr det framfor allt budgetunderskotten som
paverkar statsskulden. Som andel av BNP fortsitter statsskulden
att minska.
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Diagram 191 Statsskuld
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Sparandet stabilt i pensionssystemet

Pensionssystemet bestar av fordelningssystemet med AP-
fonderna som buffert samt premiepensionssystemet (PPM).
Pensionsavgifterna dverstiger pensionsutbetalningarna, vilket
innebir ett positivt sparande i savil AP-fonderna som PPM. AP-
fondernas sparande minskar nagot 2007. Det sammanlagda spa-
randet ligger ndra 2 procent av BNP. Malet om ett finansiellt
sparande pa 2 procent f6r den sammantagna offentliga sektorn
motsvarar dirfér ungefir noll i sammanlagt sparande for staten
och kommunsektorn.

Tabell 44 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor, procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Inkomster 205 217 224 233 244
Procent av BNP 8,3 8,4 8,4 8,3 8,2
Sociala avgifter 166 174 177 186 193
Premiepensionsmedel 20 22 23 24 25
Kapitalavkastning 19 21 23 24 26
Utgifter 159 169 173 181 192
Procent av BNP 6,5 6,5 6,5 6,4 6,5
Pensioner 155 163 169 177 188
Ovrigt 3 5 4 4 4
Finansiellt sparande 47 49 51 53 52
Procent av BNP 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8
Varav AP-fonderna 0,9 1,0 0.9 0,9 0,7
PPM 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0

Killor: Statistiska centralbyrdn 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. Frin och med 2007 kommer PPM dirfér att inga
1 privata sektorn och redovisningen kommer att justeras fér
tiden efter 2004. Det kommer att medféra att den offentliga
sektorns uppmitta sparande nedjusteras med ungefar

1 procentenhet. Om 6verskottsmilet sitts till 2 procent av BNP
dven med den nya redovisningsmetoden sd innebér det att ambi-
tionsnivan hojs. Detta skulle kriva hogre skatter eller ligre utgif-
ter under de ndrmaste dren men ockséd ge utrymme f6r nagot
ligre skatter eller hogre utgifter pa lang sikt nir de demografiska
forutsittningarna dr mindre fordelaktiga dn f6r nirvarande.

Pensionarerna tjanar pa det nya pensionssystemet

I det nya pensionssystemet riknas pensionerna upp med ett s.k.
toljsamhetsindex. Upprikningen bestims av prisutvecklingen
foregiende dr samt av de forvirvsarbetandes realinkomstutveck-
ling under de tre féregiaende dren. Eftersom prisutvecklingen ér



mycket ldg 2004 och 2005 riknas pensionerna upp med endast
0,8 procent 2005 och med 1,1 procent 2006 (se tabell 45). Den
ndgot hogre inflationen 2006 1 kombination med en stark realin-
komstokning leder till att pensionerna berdknas 6ka med

2,5 procent 2007.

Tabell 45 Upprakning av pensioner och pensions-
féormogenhet

Arlig procentuell férandring respektive index
2003 2004 2005 2006 2007

Pensioner 3,6 18 0,8 11 2,5
(foljsamhetsindex)
Varav Realinkomst! 34 1,8 2,0 2,2 2,9
Norm® -16 -1,6 -16 -1,6 -1,6
KPP 1,8 1,6 0,4 0,6 1,2
Pensionsférmégenhet 53 3,4 2,4 2,7 4,1
Inkomstindex 111,79 115,64 118,41 121,65 126,66
Inkomstbasbelopp4 40900 42300 43300 44500 46300
Prisbasbelopp 38600 39300 39400 39700 40100

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

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

3 KPI-inflation i juni féregéende ar.

4 Anviinds vid berdkning av taket f6r pensionsgrundande inkomst.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Den forhallandevis starka realinkomstékningen under de senaste
aren innebir att f6ljsamhetsindexeringen ger en stérre 6kning av
pensionerna 2005-2007 jimfort med den dldre upprikningen
med prisbasbeloppet (se diagram 192). Pensionerna 2007 4r pa
grund av den nya upprikningstakten drygt 5 procent hégre dn de
skulle ha varit enligt den édldre upprikningsmetoden.

Goda finanser i kommunerna

Kommunernas finansiella sparande har férbittrats sedan bot-
tennivin 2002 genom kommunalskatteh6jningar 2003 och 2004
samt genom utgiftsbesparingar (se diagram 193 och diagram
194). Ar 2005 beriknas finanserna bli mycket goda i kommuner-
na. Inkomsterna blir betydligt hégre 4n under 2004 och utgifter-
na, som andel av BNP, minskar ndgot i férhéllande till i fjol.
Inkomsterna sjunker marginellt 2006 men utgifterna sjunker
innu mer som andel av BNP. Under 2007 ligger savil inkomster
som utgifter kvar pa 2006 drs niva, som andel av BNP, varfor
det finansiella sparandet ocksa da blir starkt.

Starkare finansiellt sparande i landstingen

Landstingens finansiella sparande blev positivt 2004 {6 forsta
gingen sedan 1998. Ar 2005 forbittras sparandet ytterligare da
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Diagram 192 Pensionsbelopp
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 193 Finansiellt sparande i kommun-
sektorn
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 194 Kommunernas inkomster och
utgifter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 195 Landstingens inkomster och ut-
gifter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

inkomsterna, frimst i form av statsbidrag, 6kar medan utgifterna
ar mera stabila som andel av BNP (se diagram 195). Utgifterna
halls tillbaka bland annat genom minskad inhyrning av personal
samt genom att kostnaderna for likemedel inte lingre 6kar.
Framoéver beriknas savil inkomsterna som utgifterna 6ka unge-
fir 1 takt med BNP, vilket medfor ett fortsatt positivt finansiellt
sparande savil 2006 som 2007.
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I detta avsnitt jimfors den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet presenterade 1 Lonebildningsrapport 2005,
publicerad i oktober 2005. Syftet ér att tydliggdra de viktigaste
torindringarna i prognosen och éversiktligt redogéra £6r de
bakomliggande orsakerna till de revideringar som har gjorts
jamfort med prognosen i Lonebildningsrapporten.

Den internationella utvecklingen

I stora drag star sig bilden av den internationella konjunktur-
utvecklingen frin féregiende prognos. Fortfarande dr det i f61-
sta hand den amerikanska ekonomin och delar av Asien som
driver den globala tillvixten. BNP f6r hela virlden vintas 6ka
med 4,4 procent bade 2005 och 2006 och med 4,3 procent 2007.
Detta innebir en marginell upprevidering for alla tre aren jim-
tort med féregiende prognos (se tabell 1).

Beddmningen att oljepriset gradvis kommer att falla till 47
dollar per fat i slutet av 2007 stir kvar. Priset har emellertid fallit
snabbare under hésten dn vad som férutspaddes i féregiende
prognos. Anledningen ér framfor allt en nagot starkare utveck-
ling 4n forvintat av produktionskapaciteten i relation till efter-
frigan pd oljemarknaden. Prognosen for oljepriset i december
2005 respektive 2006 har dirfér reviderats ner med 6 respektive
3 dollar per fat (se tabell 1).

Fortsatt stark tillvéxt i USA

Den amerikanska ekonomin férvintas fortsitta att vixa starkt,
om in i en nigot avtagande takt. Jimfort med féregdende pro-
gnos dr BNP-tillvixten nagot uppreviderad 2005-2007 (se tabell
1). Tillvixten det tredje kvartalet 2005 blev betydligt starkare dn
vintat, vilket bidrar till att prognosen justerats upp nigot 2005
och 2006. Hégre offentliga och privata investeringar, bl.a. till
toljd av dteruppbyggnaden efter orkanerna, och en viss lager-
uppbyggnad har ocksa bidragit till upprevideringen. Den starkare
tillvixten gor att den amerikanska centralbanken héjer styrrintan
ndgot snabbare och dven lite mer dn vad som férutsigs i f6rega-
ende prognos (se tabell 1).

Aven Asien utvecklas starkt

BNP-tillvixten i Kina har reviderats upp samtliga prognosir.
Det starka BNP-utfallet tredje kvartalet 2005 liksom férvint-
ningar om bl.a. en snabbare exporttillvixt bidrar till de f6rbitt-
rade tillvixtutsikterna (se tabell 1).

Japans BNP-tillvixttakt revideras upp med 0,3 procent-
enheter samtliga prognosar (se tabell 1). Upprevideringen 2005
beror pa starkare utfall 4n vintat. Fér 2006 och 2007 beror upp-



justeringarna av BNP-tillvixten frimst pa att hushallens kon-
sumtion och exporten vintas 6ka snabbare. Den starkare ex-
portutvecklingen foérklaras bade av den svagare yenkursen och
den starkare tillvixten i bl.a. Kina och USA.

Nagot starkare tillvaxt i euroomradet

Bilden av utvecklingen i euroomradet dr 1 stort sett oférandrad
sedan foregiende prognos. Bide exporten och de fasta invester-
ingarna vintas fortsitta att vixa i god takt framéver och resurs-
utnyttjandet stiger lingsamt. Prognosen £6r 2005 och 2006 har
reviderats upp nagot, bland annat till f6ljd av ett starkare utfall
det tredje kvartalet 4n vintat. Prognosen f6r 2007 dr oférandrad
(se tabell 1).

Tabell 1 Nuvarande prognoser for omvarlden jamfért med
prognosen i Lonebildningsrapporten oktober 2005

Arlig procentuell férandring nar inget annat anges

2005 2006 2007
Dec-05 Diff. Dec-05 Diff. Dec-05 Diff.
BNP

USA 3,6 0,1 3,5 0,2 3,2 0,1
Japan 2,4 0,3 1,9 0,3 1,8 0,3
EU 1,9 0,0 2,5 0,0 2,7 0,0
Euroomradet 1,5 0,2 2,0 0,1 2,2 0,0
Tyskland 11 0,2 15 0,2 1,8 -0,1
Frankrike 1,6 0,1 1,9 0,2 2,2 0,0
Storbritannien 1,7 -0,3 2,3 -0,1 2,6 0,2
Nya EU-lander 4,2 -0,2 4,6 0,1 47 0,1
OECD 2,8 0,1 2,9 0,1 2,8 0,1
Kina 9,4 0,1 9,0 0,3 8,7 0,5
Varlden 4.4 0,1 4.4 0,2 4,3 0,1
Federal funds 4,25 0,25 5,25 0,50 5,00 0,25

target rate!
ECB:s refirantal 2,25 0,25 2,75 0,25 3,25 0,00
Dollar/Euro!:2 1,18 -0,05 1,19 -0,05 1,21 -0,04
Oljepris23 55 -6 51 -3 47 0

I Procent, vid 4rets slut.

2 Niva, vid 4rets slut.

3 Dollar per fat.

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

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

Jamfoért med prognosen i Lonebildningsrapporten har BNP-
tillvixten reviderats upp 2005, 2006 och 2007 (se tabell 2). BNP-
nivin 2007 dr ddrmed 0,9 procent hogre dn enligt féregdende
prognos. Utfallet tredje kvartalet 2005 var starkare dn vintat for
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hushiéllens konsumtion och exporten. Den storsta upprevide-
ringen av BNP-tillvixten ligger dock pa 2006 och 2007 och be-
ror frimst pa att potentiell BNP uppreviderats, bl.a. som en f6ljd
av nedreviderad ohilsa. Dirmed kan faktisk BNP 6ka snabbare
utan att inflationsmadlet hotas. Den snabbare efterfragedkningen
uppkommer frimst genom att kronan dr svagare samtidigt som
den internationella efterfrigan dr uppreviderad. Detta medfor en
starkare utveckling fér exporten, och da frimst av teleprodukter,
ravaror och merchanting.

Den starkare BNP-tillvixten for med sig att antalet arbetade
timmar revideras upp. Sysselsittningen blir starkare och arbets-
l6sheten idr nedreviderad. Inflationsprognosen dr ndgot nedrevi-
derad 2006 da bl.a. hyresh6jningarna vintas bli ligre dn vad som
forutsags 1 foregdende prognos. Reporinterekommendationen
star sig dock. Ovintat starkt utfall 2005 samt upprevideringarna
av BNP-tillvixten bidrar till bittre offentliga finanser 4n i fére-
gdende prognos.

Oftérandrat stark konsumtionsutveckling for hushal-
len

Tillvixten 1 hushallens konsumtionsutgifter dr uppreviderade
med 0,2 procentenheter 2005 (se tabell 2). Frimst beror det pa
utfallet tredje kvartalet, dir framfor allt tjinstekonsumtionen
blev starkare dn vintat. Det starka utfallet ger ocksa stod for det
tidigare prognostiserade starka utvecklingsférloppet 2006 och
2007. Jaimfort med féregdende prognos dr konsumtions-
utvecklingen dirfor i stort sett oférandrad 2006 och 2007.

Total offentlig konsumtion revideras ner

De offentliga konsumtionsutgifterna 2005 ér nedreviderad jam-
fort med féregiende prognos. Revideringen ir en £6ljd av ett
svagt tredje kvartal och att utfallet f6r f6rsta halvaret kraftigt
reviderats ner i nationalrdkenskaperna, framfor allt f6r kommu-
nerna. Fér 2006 och 2007 bedéms den offentliga konsumtionen
utvecklas 1 samma takt som enligt féregdende prognos (se tabell
2).

An starkare investeringstillvaxt

Tillvixttakten 2005 f6r fasta bruttoinvesteringar dr markant
uppreviderad. Anledningen ér framfdr allt hégre investeringar i
byggindustrin och energibranschen dn vad som forutsdgs tidiga-
re. For industrin dr investeringstillvixten nedreviderad 2005—
2007 jimfort med féregiende prognos. Det motiveras bl.a. av att
industriféretagens investeringsplaner £6r 2006 dr relativt aterhall-
samma enligt Statistiska centralbyrdns investeringsenkat.
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Bostadsinvesteringarna bedéms 6ka starkare 2007 jamfort
med foregdende prognos. Offentliga myndigheters investeringar
utvecklas diremot svagare under hela prognosperioden 4n vad
som forutsags 1 féregdende prognos. Sammantaget revideras de
totala investeringarnas 6kningstakt upp med 1,1 procentenheter
2005 medan revideringarna f6r 2006 och 2007 ir betydligt mind-
re (se tabell 2).

Starkare utrikeshandel an vantat

Upprevideringen av BNP-tillvixten 2006 och 2007 kommer till
stand frimst genom ett starkare bidrag fran utrikeshandeln. I
téregaende prognos bedémdes utrikeshandeln ge ett nollbidrag
till BNP-tillvixten 2006. Nu prognostiseras ett bidrag med

0,4 procentenheter. Bakom upprevideringen ligger en svagare
krona och en starkare global efterfrigan. De branscher som
utvecklas starkare dn vintat pa exportsidan dr frimst teleproduk-
ter och ravaror. Dessutom utvecklas merchanting starkare dv
vad som tidigare forutsetts. Sammantaget revideras exporttillvax-
ten upp med 1,9 procentenheter bade 2005 och 2006. Aven
importtillvixten revideras upp markant 2005 och 2006 till £5ljd
av den starkare efterfrigeutvecklingen. Den starkare nettoexpor-
ten innebar att dven bytesbalansen dr uppreviderad (se tabell 2).

Produktionsgapet sluts 2006

Den starkare BNP-tillvixten fir till £6ljd att dven efterfragan pa
arbetskraft har reviderats upp. Sysselsittningen och antalet arbe-
tade timmar Okar darfor snabbare 2006 och 2007 4n enligt fére-
gdende prognos.

Aven arbetskraften 6kar kraftigare 2005-2007 4n i fregien-
de prognos. En orsak dr den starkare konjunkturutvecklingen.
Det beror delvis p4 att arbetskraften normalt tenderar att stiga
med sysselsittningen. En annan orsak, som inte dr konjunkturell,
ir att minskad ohilsa lett till en nedrevidering av antalet sjuka
utanfor arbetskraften. Detta leder till en upprevidering av poten-
tiell sysselsdttning. Dirtill har den potentiella produktivitetstill-
vixten reviderats upp nigot 2005—2007. Potentiell BNP har
dirmed uppreviderats med 0,8 procent 2007. Upprevideringen
av faktisk BNP med 0,9 procent har dirfér 6kat produktionsga-
pet 2007 med endast 0,1 procentenheter.

Den 6ppna arbetsldsheten skrivs ner

Upprevideringen av sysselsittningen dr storre dn upprevidering-
en av arbetskraften. Arbetslosheten revideras darfér ner med
0,3 procentenheter 2007. Den 6ppna arbetslosheten vintas nu
falla till 4,4 procent 2007.
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Sma revideringar av I6neprognosen

Prognosen 6ver timloner for totala ekonomin dr oférindrad
jimfort med féregdende prognos (se tabell 2). Lonedkningarna i
niringslivet revideras dock ner 0,1 procentenhet 2005 till £6ljd av
ligre utfall 4dn forvintat. Den starkare utvecklingen pa arbets-
marknaden vintas 4 andra sidan leda till 0,1 procentenhet hogre
l6nedkningar 2007 1 ndringslivet jimfort med féregdende pro-
gnos.

Overraskande l&ga hyror sanker inflationen

Inflationsprognosen f6r 2006 idr ligre dn i féregaende prognos
6t bide KPI och UND1X (se tabell 2). En orsak dr markant
nedreviderade hyreshéjningar. En annan 4r att oljepriset nedre-
viderats. Exklusive olja har ddremot den importerade inflationen
reviderats upp, frimst f6r 2006, pa grund av en svagare krona.
Inflationsprognosen f6r 2007 dr oférandrad i jaimforelse med
foregaende prognos. Detta beror bl.a. pa att produktionsgapet
endast dndras marginellt.

Inga fundamentala faktorer bakom kron-
forsvagningen

Den under hésten 6verraskande kronférsvagningen forklaras
bl.a. av rinteutvecklingen med stigande styrrintor i omvirlden.
Det finns inga tydliga fundamentala faktorer som férklarar f61-
svagningen. Tvirtom dr t.ex. tillvixten starkare 1 Sverige dn i
euroomradet vilket snarast tenderar att stirka kronan pa sikt.
Forklaringen till den svaga kronan kan i stillet vara en fokuse-
ring pa kortrinteskillnader hos placerarna. Kronindex dr uppre-
viderat, dvs. kronan dr svagare under hela prognosperioden jim-
tort med féregaende prognos (se tabell 2).

Rantorna utvecklas som vantat

De internationella obligationsridntorna har stigit under hésten,
vilket 4r 1 linje med féregidende prognos. Uppgingen har dock
varit nagot snabbare dn vintat, vilket delvis férklaras av den
starkare globala konjunkturbilden med en ovintat stark invester-
ingsutveckling. Obligationsrintorna paverkas av styrrintorna.
Bilden av fortsatta styrrinteh6jningar i USA har inte dndrats
sedan féregiende prognos, dven om styrrintan nu stiger nagot
mer 20006, och styrrinteprognoserna fér euroomridet och Sveri-
ge dr ocksd i stora drag oférindrade. Sammantaget revideras den
svenska 10-ariga obligationsridntan upp med 0,3 procentenheter
2005 medan inga revideringar gors f6r 2006 och 2007.
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Ljusare bild av de offentliga finanserna

Det ser nu ljusare ut for de offentliga finanserna. Offentligt fi-
nansiellt sparande ér kraftigt uppreviderat sen féregdende pro-
gnos, men hamnar trots det under 2,0 procent av BNP. For
2005 upprevideras foretagsskatterna, dir skatten pa upplosta
periodiseringsfonder vintas bli hégre 4n 1 tidigare berdkningar.
Inkomsterna 2006 och 2007 ir hogre da statens inkomster fran
statliga bolag 1 form av aktieutdelningar vintas bli h6ga bada
aren. Upprevideringen av hushiéllens konsumtion medfor att
inkomsterna frain moms och punktskatter reviderats upp. Spa-
randet fOrstirks dven av att de offentliga utgifterna dr nedrevide-
rade. Ligre arbetsloshet innebir ligre utgifter f6r arbetsloshets-
ersittningar. Aven ohilsan minskar snabbare 4n vad som tidigare
forutsetts vilket minskar utgifterna for sjukférsikringen. Sam-
mantaget innebiér det en upprevidering av finansiellt sparande
med mellan en halv och en procent av BNP varje ar (se tabell 2).
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Tabell 2 Nuvarande prognos for Sverige jamfoért med pro-

gnosen i Lénebildningsrapporten oktober 2005
Arlig procentuell féréandring nér inget annat anges

2005 2006 2007

Dec-05 Diff. Dec-05 Diff. Dec-05 Diff.
BNP 2,7 0,2 3,6 0,4 31 0,3
Hushallens konsumtion 2,6 0,2 3,3 0,0 3,1 0,1
Offentlig konsumtion -0,1 -0,3 1,2 0,0 0,8 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 10,1 11 6,7 -0,3 47 0,4
Lagerinvesteringar! -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
Export 57 1,9 7,9 1,9 7,0 0,5
Import 7,1 2,1 8,5 1,3 6,8 0,1
Antal arbetade timmar? 0,5 -0,1 1,5 0,2 1,2 0,4
Produktivitet i 2,5 0,0 31 0,2 2,6 -0,2
naringslivet?
Produktionsgap? -0,6 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Sysselséttning 0,6 0,4 1,3 0,3 11 0,4
Oppen arbetsléshet* 5,9 0,0 50 -0,1 44 -03
Timlén 3,3 0,0 3,6 0,0 3,9 0,0
KPI, &rsgenomsnitt 0,5 0,0 1,2 -0,2 2,0 0,0
UND1X, arsgenomsnitt 0,8 0,0 1,1 -04 1,4 0,0
Kronindex — KIX5 121 2,6 119 2,0 118 15
Reporanta¢ 1,50 0,00 2,25 0,00 3,50 0,00
10-&rig statsobligations- 3,5 0,3 4,3 0,0 4,7 0,0
ranta¢
Bytesbalans? 6,2 0,3 5,9 1,1 6,3 1,5
Offentligt finansiellt
sparande’ 1,6 0,6 1,2 0,6 1,8 1,0

! Forandring i procent av BNP féregiende dr.

2 Kalenderkorrigerad.
3 Procent av potentiell BNP.

4 Procent av arbetskraften enligt nya AKU.

5 Niva, vid 4rets slut.
6 Procent, vid arets slut.
7 Procent av BNP.

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

Killa: Konjunkturinstitutet.
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