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Forord
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Urban Hansson Brusewitz. Beridkningarna avslutades den 20 augusti 2007.
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Sammanfattning

Svensk BNP vdxer med 3,5 procent 2007, 3,8 procent 2008 och
3,1 procent 2009. Hushdllens konsumtion spelar en allt viktigare
roll for tillvaxten samtidigt som investeringstillvaxten dampas.
Sysselsdttningen fortsdtter att oka i rask takt och arbetslosheten
sjunker. Den allt stramare arbetsmarknaden och hdgre l6ne-
okningar okar inflationstrycket och Riksbanken forviantas héja
rantan till 4,75 procent 2008. De offentliga finanserna ar starka
och de offentliga utgifterna understiger 50 procent av BNP 2009.
Mot bakgrund av det stigande resursutnyttjandet bor regeringen

undvika att finanspolitiken blir ytterligare expansiv 2008.

FORTSATT STARK GLOBAL TILLVAXT TROTS TURBULENS PA
FINANSMARKNADERNA

Virldsekonomin fortsitter att vixa starkt samtidigt som pen-
ningpolitiken stramas at pa manga hall. Den senaste tidens tur-
bulens pa finansmarknaderna bedéms klinga av och dterverk-
ningarna pa den reala ekonomin blir smd.

Den globala BNP-tillvixten blir 1 dr 5,2 procent, vilket 4r na-
got ldgre dn fjolarets rekordhoga tillvixt pa 5,5 procent (se
diagram 1). Den starka globala expansionen i ar beror framfor
allt pa den mycket hoga tillvixten i Kina, men dven euroomradet
och Japan bidrar till konjunkturuppgingen. BNP-tillvixten i
USA pa 2,0 procent i ar dr dock markant ldgre dn den trendmis-
siga tillvixten. Den frimsta anledningen till den dimpade tillvix-
ten 1 USA ir ett generellt sett svagt fOrsta kvartal och fallande
bostadsinvesteringar.

Under de kommande tvé dren dimpas den globala tillvixten
nagot, frimst till f6ljd av en penningpolitisk atstramning i stora
delar av virldsekonomin samt en cyklisk avmattning i féretagens
investeringar. Sammantaget blir den globala BNP-tillvixten
5,1 procent 2008 och 4,4 procent 2009.

Den starka globala tillvixten innebir att resursutnyttjandet
stiger och att inflationstrycket 6kar under de nirmaste aren, bl.a.
till £6ljd av att 16nerna Skar snabbare dn tidigare i stora delar av
virldsekonomin. Uppgangen i oljepriset forsta halvaret 2007
bidrar ocksi till ett vixande kostnadstryck. Under de nirmaste
aren vintas dock oljepriset falla tillbaka. Den frimsta anledning-
en dr att OPEC bed6ms striva efter att uppnd ett nagot ligre
oljepris dn det nuvarande genom anpassningar av produktions-
volymen (se diagram 2).

Det hégre inflationstrycket innebir att ett antal centralbanker
kommer att fortsitta att féra penningpolitiken 1 en atstramande
riktning. I euroomradet bedéms den europeiska centralbanken
(ECB) successivt héja sin styrrinta fran nuvarande 4,00 procent
till 4,75 procent i mitten av 2008 (se diagram 3). Aven den ja-
panska centralbanken férvintas héja sin styrranta under hésten.
I USA ir resursutnyttjandet for ndrvarande nagot anstringt och

Diagram 1 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Anm. Trend berdknad med HP-filter.

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat,
ménadsvérden
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Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum

Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
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Diagram 4 BNP och KPI-inflation i
OECD-omradet
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Foretagsobligationer,
differens mot statsobligationsrdantan
Réntepunkter, dagsvarden

1000 === === == === = - 1000
800 - 800
600 - 600
400+ - 400

- 200
0 . . . . 0

03 04 05 06 07

— Foretagsobligationer med lag risk
— = Foretagsobligationer med hdg risk

Anm. Standard and Poor’s index for
foretagsobligationer med investment respektive
speculative grade.

Kélla: Standard and Poor.

Diagram 6 Borsutveckling i USA och
Sverige

Index 2005-12-30=100, 5-dagars centrerat
glidande medelvarde
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Kélla: Reuters EcoWin.

enhetsarbetskostnaden stiger férhdllandevis snabbt. Ett nidgot
minskande resursutnyttjande och stigande arbetsléshet under de
kommande dren innebir emellertid att inflationstrycket langsamt
avtar. Oron pd finansmarknaderna 1 augusti 2007 bidrog till att
marknadens forvintningar stillde in sig pa rintesinkningar fran
den amerikanska centralbankens (Fed) sida redan under hosten
2007. Fed har nyligen indikerat att riskerna f6r en sdmre ekono-
misk utveckling har 6kat markant till f6ljd av osidkerheten pa
finansmarknaderna. Fed bedoms dirfor sinka sin styrrinta till
5,00 procent i september och direfter successivt vidare till

4,50 procent 1 botjan av 2009 (se diagram 3). Den amerikanska
styrrintan kommer dirmed att bli nagot ligre dn styrrintan i
euroomradet 2009.

Den penningpolitiska reaktionen pa det vixande inflations-
trycket och fallande energipriser framéver innebir att inflationen
inom OECD-omridet kommer att ligga kvar pa en niva runt
2 procent under prognosperioden (se diagram 4). Detta giller
aven i flertalet storre enskilda OECD-linder. Undantaget ar
Japan dir 6kningen i konsumentpriserna dven under de kom-
mande tva dren férvintas bli mycket langsam.

Pa de finansiella marknaderna har obligationsrintorna varit
volatila under sommaren 2007 till f6ljd av osakerheten kring den
amerikanska konjunkturen och problemen pa den amerikanska
boldnemarknaden. Turbulensen har sitt ursprung i férluster hos
en del amerikanska bolaneinstitut, men exponeringen mot dessa
kreditforluster édr spridd 6ver virlden. Kreditoron har lett till
Okade riskpremier pd framfor allt obligationer med hog risk (se
diagram 5). Effekten pa foretagens och hushillens upplanings-
kostnader dr dock hittills begrinsade eftersom statsobligations-
rintorna samtidigt har fallit. Fér mindre kreditvirdiga foretag
har dock upplaningskostnaden ¢kat markant. Den hojning av
riskpremierna som hittills intriffat innebér en dterging till mer
normala nivder for prissittningen av kreditrisker.

Aven bérserna har pA manga hall i virlden paverkats negativt
av oron pa de finansiella marknaderna (se diagram 6). I f6rhél-
lande till den bdrsuppgiang som dgt rum under de senaste dren ér
dock borsfallet litet och beddms dérfor inte ndmnvirt paverka
hushallens konsumtion.

Den mest sannolika utvecklingen ir att de nuvarande pro-
blemen pi de finansiella marknaderna 16ses upp under ordnade
former och far smai dterverkningar pa den reala ekonomin. I det
fall problemen pa de finansiella marknaderna inte ebbar ut rela-
tivt snart, eller till och med tilltar i styrka med t.ex. kraftigt mins-
kad kreditgivning och d4nnu hégre riskpremier som 6ljd, kom-
mer dock virldsekonomin att drabbas mera pétagligt.

KONSUMTIONEN - KALLA TILL FORTSATT STARK BNP-
TILLVAXT I SVERIGE

BNP-tillvixten i Sverige blir fortsatt hég 2007-2009 och Sver-
stiger ndgot den potentiella BNP-tillvixten under samtliga pro-



gnosit. Sammantaget 6kar BNP med 3,5 procent 2007,

3,8 procent 2008 och 3,1 procent 2009 (se diagram 7). Korrige-
rat fOr variationer 1 antalet arbetsdagar mellan dren, vilket bittre
avspeglar konjunkturutvecklingen, blir BNP-tillvixten

3,7 procent i ir och 3,6 procent 2008 och 3,1 procent 2009.

I dr vixer den inhemska efterfragan snabbare dn i fjol, fram-
tor allt till £6ljd av en mycket stark investeringstillvixt. Utveck-
lingen av den inhemska efterfragan fortsitter att vara stark under
prognosperioden men ddmpas successivt framéver. Samtidigt
forvintas hushéllens konsumtion gradvis spela en allt viktigare
roll £6r efterfrigetillvixten medan investeringarnas bidrag mins-
kar (se diagram 8).

Forutsittningarna fOr en stark utveckling av hushéllens kon-
sumtion 4r for nirvarande utomordentligt goda. En snabb 6k-
ning av antalet arbetade timmar, hégre 16nedkningar samt beslu-
tade och aviserade skattesinkningar (frimst det s.k. jobbskatte-
avdraget) bidrar till att hushéllens reala disponibla inkomster
vixer med ca 11 procent fran 2006 till 2009, varav omkring half-
ten uppkommer i dr (se diagram 9). En uppvixling av hushéllens
konsumtionstillvixt har dock hittills latit vinta pa sig. Trots den
mycket starka inkomstékningen steg hushallens konsumtionsut-
gifter med mattliga 2,5 procent under det forsta halvaret jamfort
med samma period i fjol. Eftersom hushéllen rimligen bor be-
trakta merparten av inkomstékningarna som permanenta, och
eftersom hushallens nettoférmdgenhet har 6kat starkt under de
senaste aren, tyder den mattliga konsumtionsutvecklingen pa en
6verraskande tréghet i anpassningen av konsumtionsutgifterna
till inkomstutvecklingen. Till £6ljd av det svaga forsta halvéret i
ar uppgir konsumtionstillvixten till mattliga 3,0 procent i ir,
vilket innebdr att hushallens sparkvot tillfalligt 6kar till hela
10,5 procent i 4r. Konsumtionstillvixten uppgir till hela
4,0 procent 2008 och 3,9 procent 2009, vilket innebir att hushél-
lens sparkvot faller tillbaka till 8,4 procent 2009.

Investeringarna steg under det forsta halviret med nistan
11 procent jimfért med samma period i fjol. De senaste drens
snabba investeringsuppgang bidrar till att minska industrins
problem med bristande produktionskapacitet (se diagram 10).
Tillsammans med stigande finansieringskostnader framéver
leder det minskade investeringsbehovet till en successiv avmatt-
ning i investeringstillvixten.

Efter en stark avslutning 2006 har varuexporten utvecklats
svagt det forsta halvaret i ar. Bristande produktionskapacitet kan
till en del forklara den svaga utvecklingen, bl.a. f6r exporten av
lastbilar och vissa ravaror. Samtidigt som varuexporten utveck-
lades svagt 6kade tjdnsteexporten med hela 12 procent det forsta
halvaret i dr jimfért med motsvarande period 1 fjol. Under hos-
ten férvintas utvecklingen av tjinsteexporten dimpas samtidigt
som varuexporten stiger snabbare. Fér heldret stannar exporttill-
vixten pé 5,8 procent. Under de tvd kommande aren vixer ex-
porten i takt med marknaden f6r svensk export pd drygt
6 procent per dr (se diagram 11) Trots att importen i ar har ut-
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Diagram 7 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden
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== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 BNP och efterfragan
Arlig procentuell féréndring
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— Hushallens konsumtion
== BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Hushdllens disponibla
inkomster

Arlig procentuell férdndring, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Industrins

kapacitetsutnyttjande

Procent, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Varldsmarknadstillvaxt
Rrlig procentuell forandring
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Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Nyanmadlda lediga platser
och antalet sysselsatta
Arlig procentuell forandring, 3-ménaders glidande
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Anm. Nyanmalda lediga platser avser varaktighet
med mer &n tio dagar.

Kéllor: Ams och SCB.

vecklats nagot svagt i forhallande till den totala efterfrigan, in-
nebir den svaga exporttillvixten i dr att utrikeshandelns bidrag
till BNP-tillvixten kommer att bli negativt f6r férsta gangen
sedan 1998. Men bytesbalansen stiger trots detta ytterligare na-
got till 7,0 procent som andel av BNP eftersom bytesférhallan-
det forbittras markant i ar. Fran och med nista dr atergar netto-
exporten till att ge ett positivt bidrag till BNP-tillvixten och
bytesbalansen fortsitter att stiga.

Tabell 1 Valda indikatorer
/&rlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris 2,9 4,2 3,5 3,8 3,1
BNP, kalenderkorrigerad 2,9 4,5 3,7 3,6 3,1
Real BNI per capita 1,8 3,9 3,3 3,2 2,5
Bytesbalans ! 5,8 6,9 7,0 7,3 7,7
Sysselsattning 0,5 1,8 2,2 1,3 0,9
Sysselsattningsgrad 2 77,2 77,7 79,3 80,3 81,0
Arbetsléshet (ILO)3 7,7 7,1 6,2 5,8 5,5
Arbetsléshet enl. tidigare definition* 6,0 5,4 4,5 3,9 3,6
Arbetsmarknadsgap -2,4 -1,6 0,2 0,7 0,9
Timl6n i néringslivet (KL) 3,2 3,2 4,3 4,7 4,8
Arbetskostnad i naringslivet (NR) ® 3,0 2,3 5,5 5,1 5,4
Produktivitet i naringslivet 4 2,6 3,4 0,8 2,6 2,5
KPI 0,5 1,4 2,2 2,5 2,8
UND1X 0,8 1,2 1,2 1,8 2,0
Reporénta © 1,50 3,00 4,00 4,75 4,75
Tiodrig statsobligationsranta © 3,4 3,6 4,5 4,7 4,9
Kronindex (KIX) ¢ 116,3 108,7 110,6 110,3 110,1
Offentligt finansiellt sparande 7 2,0 2,4 2,6 2,5 3,1
Konjunkturjusterat sparande & 2,7 3,1 2,9 2,5 2,7

1 procent av BNP. 2 Reguljar sysselsattning i procent av befolkningen 20-64 r.
3 Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete. I procent av arbetskraften.

4 Exkl. heltidsstuderande som sékt arbete. I procent av arbetskraften.

5 Kalenderkorrigerad. ° Vid &rets slut. 7 Procent av BNP exkl. PPM.

8 Procent av potentiell BNP.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ANTALET ARBETSTIMMAR OKAR REKORDSNABBT

Arbetsmarknaden utvecklades starkt i fjol. Sysselsittningen och
antalet arbetade timmar 6kade med 1,8 respektive 2,0 procent. I
ar forstirks utvecklingen pa arbetsmarknaden ytterligare, vilket
bl.a. indikeras av att antalet nyanmélda lediga platser har kat
snabbt under de senaste dren (se diagram 12) och att foretagen
redovisar mycket expansiva anstillningsplaner 1 Konjunkturba-
rometern.

Att efterfragan pa arbetskraft vixer snabbare i ar jamfort
med i fjol beror pa att produktionen fortsitter att utvecklas
starkt samtidigt som produktiviteten, dvs. produktionen per
arbetad timme, utvecklas lingsammare 4n tidigare (se diagram
13).

I den fas som konjunkturen f6r nidrvarande befinner sig i dr
det normalt att produktivitetstillvixten dimpas till £5ljd av mins-
kade mojligheter att effektivisera produktionen med befintlig



personal. Dessutom kan de personer som nu kommer in pa
arbetsmarknaden till f6ljd av konjunkturuppgangen eller reger-
ingens jobbpolitik i genomsnitt férvintas ha en nagot ligre pro-
duktivitet jimfort med personer som varit sysselsatta en lingre
tid.

Nationalrikenskapernas prelimindra utfall f6r det andra kvar-
talet 2007 innebir att produktivitetstillvixten i ndringslivet blev
0,3 procent i kvartalstakt, vilket var en ovintat svag utveckling
dven med tanke pa konjunkturliget. Den svaga produktivitetsut-
vecklingen det andra kvartalet innebir att bedémningen av den
potentiella produktivitetsnivan skrivs ner nagot. Produktivitets-
tillvixten blir i 4r endast 0,8 procent i savil niringslivet som i
den totala ekonomin (se diagram 13). Den cykliska férsvagning-
en av produktivitetstillvixten fortsitter under de kommande tva
prognosiren. Produktivitetstillvixten 2008 och 2009 blir i ge-
nomsnitt 2,5 procent per ar i ndringslivet och 2,1 procent fér
hela ekonomin, vilket dr ndgot ligre 4n den potentiella produkti-
vitetstillvixten.

Den fortsatt starka BNP-tillvixten och den samtida nedvix-
lingen i produktivitetsutvecklingen innebir att tillvixten blir
mera sysselsittningsintensiv och att antalet arbetstimmar i ar
kommer att 6ka med 3,0 procent. Detta dr den starkaste 6kning-
en sedan mitningarna paborjades 1950. Sysselsittningen 6kar
dock nagot mindre, med 2,2 procent, eftersom medelarbetstiden
per sysselsatt 6kar med 0,8 procent som ett resultat av minskad
sjukfranvaro, slopat fridr och minskad 6vrig franvaro (se
diagram 14). Sysselsittningen fortsitter att 6ka snabbt, om dn i
avtagande takt, dven 2008 och 2009. Sammantaget 6kar syssel-
sittningen med 197 000 personer frin 2006 till 2009. Oknings-
takten dr starkast i niringslivet, i synnerhet i byggbranschen och
vissa tjanstebranscher, men sysselsittningen 6kar ocksa i den
offentliga sektorn.

Statistiska centralbyrdn kommer i enlighet med regeringsbe-
slut under hésten 2007 att ga 6ver till att redovisa arbetslosheten
enligt FN-organet 1LO:s internationellt jimférbara definition av
arbetslésheten, som till skillnad frin den tidigare definitionen
dven inkluderar arbetssokande heltidsstuderande. Konjunkturin-
stitutet kommer fran och med denna prognos att redovisa ar-
betslosheten enligt denna definition.! I 4r beriknas arbetsloshe-
ten uppgd till 6,2 procent av arbetskraften (enligt den tidigare
definitionen dr arbetslosheten i ar 4,5 procent), vilket t.ex. kan
jimforas med en arbetsloshet i dr i euroomradet pa 6,9 procent
och 1 USA pi 4,6 procent. Den fortsatta starka sysselsdttnings-
tillvixten 2008 och 2009 bidrar till att minska arbetslésheten
yttetligare till 5,8 procent 2008 och 5,5 procent 2009 (se diagram
15). Inférandet av nya arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgir-
der paverkar inte ILO-arbetsléshetsmattet i samma utstrickning
som det tidigare mittet eftersom deltagare i utbildningsatgirder
som soker arbete kommer att registreras som arbetslésa. Efter-

1 Se aven férdjupning “Bredare definition av arbetsldsheten”.

Sammanfattning 11

Diagram 13 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar for hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

5+

— Produktion
— = Produktivitet
— Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Sysselsatta, timmar och
medelarbetstid
Index 1992=100, sdsongrensade kvartalsvarden
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— Sysselsatta

— = Arbetade timmar

— Medelarbetstid

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Arbetsloshet
Procent av respektive matt pd arbetskraften

124

i
0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
— Arbetsldshet (ILO)
— Arbetsldshet enligt tidigare definition
— - Jamviktsarbetsldshet (ILO)
— = Jamviktsarbetsloshet enligt tidigare definition

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 16 Brist pd arbetskraft i
ndringslivet
Andel foretag, procent, kvartalsvarden
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Anm. Sammanvagt matt baserat pd branscher i
Konjunkturbarometern.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden

6 r6
44 -4
2 -2
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-2 F-2
-4 F-4
6~ r-6
-8 --8
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90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
Anm. Arbetsmarknadsgapet ar berdknat som
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella

niva.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Konsumentpriser
/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

351
3.0 1
254

2.0

— UND1X
— = UND1X exkl. energi

Anm. Det grda faltet anger Riksbankens
inflationsmal p& 2 procent, med ett
toleransintervall p& plus/minus 1 procentenhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

som antalet personer i arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgir-
der okar kraftigt under de kommande tvé aren faller arbetsloshe-
ten ddrfor inte lika mycket som den hade gjort enligt det tidigare
mattet.

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har 6kat kontinuer-
ligt under de senaste éren, vilket bl.a. syns i Konjunkturbarome-
terns fragor om brist pé arbetskraft. Andelen féretag som upp-
ger att de har brist pa arbetskraft har stigit sedan tredje kvartalet
2003 och nirmar sig nu samma nivder som under 1999 och 2000
(se diagram 106). Bristen pa arbetskraft 4r mest pataglig 1 bygg-
branschen och i delar av den privata tjanstesektorn.

Det s.k. arbetsmarknadsgapet, som miter skillnaden mellan
faktiskt antal arbetade timmar och potentiellt antal arbetade
timmar, sammanfattar Konjunkturinstitutets bedémning av re-
sursldget pd arbetsmarknaden som helhet. Arbetsmarknadsgapet
paverkas i princip inte av 6vergangen till den nya definitionen av
arbetsloshet. Den s.k. jimviktsarbetslosheten, dvs. den nivd pa
arbetslosheten som pa sikt dr férenlig med stabil inflation, beho-
ver dock tekniskt justeras till f6ljd av definitionsférindringen
och beriknas i ar uppgi till 6,2 procent av arbetskraften.

Arbetsmarknadsgapet visar att resursutnyttjandet dr balanse-
rat idr (se diagram 17). Under de kommande tva dren 6kar re-
sursutnyttjandet ytterliggare och blir alltmer anstringt. Bedom-
ningen av arbetsmarknadsgapet dr dock osiker eftersom de
svenska erfarenheterna av ett hdgt resursutnyttjande under de
senaste 15 aren dr mycket begransade. En annan osikerhetsfak-
tor dr i vilken omfattning och hur snabbt regeringens jobbpolitik
paverkar utbudet av och efterfrigan pa arbetskraft.

HOGRE INFLATION

Inflationen, mitt med UND1X, har varit lag de senaste dren och
uppgick i juli till 1,0 procent. Inflationstakten kommer dock att
stiga relativt snabbt under det nirmaste halviret, varefter infla-
tionsuppgangen mattas av (se diagram 18). Den viktigaste fo1-
klaringen till inflationsuppgingen ir att arbetskostnaden per
producerad enhet i niringslivet, som speglar det underliggande
kostnadstrycket i ekonomin, utvecklas betydligt starkare 2007—
2009 4n det gjort de senaste fem aren (se diagram 19). Det beror
dels pa att 16nerna Skar snabbare till f6ljd av savil centralt avta-
lade 16ne6kningar som 16neglidning, dels pa att produktivitets-
tillvixten dimpas i ndringslivet. Den mycket laga produktivitets-
tillvixten i 4r innebdr att enhetsarbetskostnaden i niringslivet
vixer med hela 3,6 procent (exklusive effekten av den s.k. pen-
sionspremierabatten). 2007-2009 kommer enhetsarbetskostna-
den i genomsnitt 6ka med 2,8 procent per ar, vilket Gverstiger
den 6kningstakt om 1,7 procent som pa sikt dr forenlig med
Riksbankens mal pa 2 procents inflation. Dessutom indikerar
Konjunkturbarometern att en stigande andel féretag vintas hdja
priserna under hdsten, i synnerhet inom livsmedelsbranschen.
Sammantaget medfor detta att inflationen tar fart nagot tidigare



och blir ndgot storre dn tidigare férutsett. En svag utveckling av
energipriserna haller dock tillbaka UND1X-inflationen nagot. 1
ar blir UND1X-inflationen 1,2 procent och stiger direfter till
1,8 procent 2008 och 2,0 procent 2009 (se diagram 18).

For att undvika ett allt f6r anstringt resursutnyttjande och en
allt f6r hég inflation lingre fram maste Riksbanken fortsitta att
héja reporintan. Konjunkturinstitutets bedémning ar att Riks-
banken héjer reporintan i tva steg till 4,0 procent under hdsten
2007, vilket ungefir 4r i linje med marknadsférvintningarna och
Riksbankens egna bedémning i juni 2007 (se diagram 20). Repo-
rintan hojs direfter i ytterligare tre steg upp till 4,75 procent
under 2008 varefter den ligger kvar pi 4,75 procent under hela
20009.

Konjunkturinstitutets berdkningar antyder att nagot snabbare
héjningar av reporintan 4n i prognosen det kommande aret
skulle leda till att inflationen blir ndgot nirmare 2 procent dren
efter 2009, samtidigt som svingningarna i resursutnyttjandet blir
ndgot mindre.2 Skillnaden 4r dock liten och osikerheten i berdk-
ningarna ir sto.

STARKA OFFENTLIGA FINANSER TROTS EN NAGOT
EXPANSIV FINANSPOLITIK

De offentliga finanserna dr starka i férhallande till de uppsatta
budgetpolitiska malen. Det s.k. Sverskottsmalet Gverskrids under
prognosperioden. Den offentliga sektorns finansiella sparande
ligger konstant omkring 2,5 procent av BNP 2006-2008 och
Okar sedan till 3,1 procent av BNP 2009 vid hittills beslutade och
aviserade finanspolitiska dtgirder, inklusive det aviserade fo1-
stirkta jobbskatteavdraget om ca 11 miljarder kronor, med en
antagen finansiering pa ca 5 miljarder kronor (se diagram 21).
Forstirkningen av de offentliga finanserna i slutet av prognospe-
rioden férklaras av en uppgang i statens sparande. Sparandet i
pensionssystemet minskar fran 2006 till 2009 beroende pa ett
hégre infléde av dlderspensionidrer och att en stark 16neutveck-
ling leder till en stérre upprikning av inkomstpensionen.

Beslutade eller aviserade inkomst- och utgiftsférindringar in-
nebir, vid en statisk berikning, att de offentliga finanserna
sammantaget férsvagas med ca 1,3 procent som andel av BNP
2007 och 2008. Trots budgetférsvagningen fran beslutade och
aviserade dtgirder ligger det offentliga Gverskottet kvar pd en i
princip oférindrad niva 2007 och 2008. Det beror dels pa att
den starka konjunkturuppgangen bidrar till en successiv £61-
stirkning av de offentliga finanserna, dels pé att minskade
ohilsotal och regeringens sysselsittningspolitik, bl.a. jobbskatte-
avdraget, bedéms ge upphov till ett hdgre arbetsutbud, vilket
stiarker de offentliga finanserna.

Justerat £6r konjunkturutvecklingen minskar det finansiella
sparandet i den offentliga sektorn fran 3,1 procent 2006 till

2 Se férdjupning “Konjunkturinstitutets repordntebedémning”.

Sammanfattning 13

Diagram 19 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

[ R e TS

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad exkl. pensionspremierabatt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvéarden
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— Reporanta
— Implicita terminsrantor den 16/8 2007
® Marknadsaktorernas forvantningar enligt Prospera

Anm. Enligt avkastningskurvan den 16/8 2007
och Prosperas matning den 9/5 2007.

Kallor: Riksbanken, Reuters, Prospera och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4+

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 22 Den offentliga sektorns
utgifter

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor

R - 40
R et I <
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Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

2,5 procent som andel av BNP 2008 och vixer sedan till

2,7 procent 2009 (se diagram 21). Att det konjunkturjusterade
sparandet minskar 2007 och 2008 indikerar att finanspolitiken dr
nigot expansiv dessa bada ar och dirf6r bidrar till ett nagot hég-
re resursutnyttjande.

Allt firre personer forsorjs med sociala ersittningar, vilket
haller tillbaka de offentliga utgifterna. Som andel av BNP blir de
2009 under 50 procent, vilket inte hint sedan mitten av 1970-
talet (se diagram 22)

I avvigningen mellan behovet att aterféra Gverskottet i de of-
fentliga finanserna till den malsatta nivin pa 1 procent av BNP
over en konjunkturcykel och behovet att stédja penningpoliti-
kens mindre expansiva inriktning r det, savitt nu kan bedémas,
limpligt att tillkommande atgirder inte leder till att finanspoliti-
ken blir in mer expansiv nista ar. Tillkommande atgirder bér
dirfdr 1 normalfallet inte leda till en ytterligare férsvagning av
den offentliga sektorns finanser nir hinsyn tagits till eventuella
dynamiska effekter. Det aviserade andra steget i jobbskatteav-
draget bor siledes finansieras med minskade utgifter eller héjda
skatter pa andra omraden, till den del som avdraget inte ger
upphov till varaktigt f6rbittrade offentliga finanser i form av till
exempel hogre inkomstskatter eller ligre utgifter for sociala er-
sdttningar.

Budgeteringsmarginalerna under utgiftstaken ér f6r ndrva-
rande stérre dn vad som kan motiveras av behovet att margina-
lerna ska rymma normala konjunkturella variationer i arbetslos-
hetsrelaterade utgifter och andra automatiska stabilisatorer pa
budgetens utgiftssida. For att dven utgiftsutvecklingen ska bidra
till ett balanserat resursutnyttjande bor budgeteringsmarginalerna
endast anvindas till utgiftsékningar som foljer av en ovintad
férsvagning av konjunkturen, om det ir regeringens och riksda-
gens avsikt att minska det samlade skatteuttaget.

NYTT SEDAN FORRA PROGNOSEN

Hoégre tillvixt utantér OECD
Oljepriset justeras upp
Antal arbetade timmar revideras upp

Nigot hogre inflation 2007

Nigot snabbare hdjning av reporintan



Internationell konjunkturutveckling

Den globala ekonomin ar inne i sin starkaste fas sedan borjan av
1970-talet. Foretagens investeringar i produktionskapacitet
dampas framover, vilket bromsar den globala tillvaxten. BNP-
tillvdaxten forblir dock hog under prognosperioden. Det globala
resursutnyttjandet blir alitmer anstrangt, vilket bidrar till att
inflationstrycker stiger. Darfor fortsatter penningpolitiken att

stramas &t i stora delar av den globala ekonomin.

Den globala ekonomin dr inne i sin starkaste fas sedan borjan av
1970-talet, till stor del pa grund av utvecklingen i Kina, Indien
och en del andra tillvixtekonomier (se diagram 24 och diagram
25). 2006 vixte global BNP med 5,5 procent, vilket dr den hogs-
ta tillvixttakten sedan 1973.

Tillvixten forblir hég under prognosperioden. Bedémningen
ir att fundamentala faktorer talar for att savil foretag som hus-
hall 4r relativt vil rustade att std emot den senaste tidens turbu-
lens pa de finansiella marknaderna. Ifall problemen pa de finan-
siella marknaderna inte ebbar ut relativt snart, eller t.o.m. forvar-
ras, kan dock dven den reala ekonomin komma att drabbas (se
avsnittet om risker nedan).

En allt stramare penningpolitik i stora delar av virldsekono-
min och kvardréjande effekter av den hittillsvarande dtstram-
ningen i bl.a. USA bidrar dock till att tillvixten dimpas gradvis.
Dimpningen sker pd bred front. Av de stérre ekonomierna ir
det bara i USA, som befinner sig i en avmattningsfas, som till-
vixten vintas bli hogre 2008 och 2009 4n i ar. Sammantaget blir
den globala BNP-tillvixten 5,2 procent i ar, 5,1 procent 2008
och 4,4 procent 2009.

Bakom nedvixlingen ligger framfor allt en ddmpning av inve-
steringstillvixten. Det cykliska uppsvinget i maskininvesteringar-
na bedéms 1 stort sett vara Gver 1 stora delar av virldsekonomin
och 6vetlag kommer arbetskraftskostnaderna f6r foretagen att
Oka snabbare, liksom finansieringskostnaderna. Rintorna pa
statsobligationer vintas stiga. Samtidigt har de historiskt laga
skillnaderna mellan rintor pé statsobligationer och féretagsobli-
gationer stigit, vilket Okar féretagens upplaningskostnader nagot
ytterligare (se sid. 35, kapitlet Finansmarknaderna). Man bor
dock komma ihég att rinteuppgingen sker fran nedpressade
nivaer.

Investeringstillvixten i flertalet tillvixtekonomier bromsas
framover. Exempelvis i Kina vintas bl.a. myndigheternas atgir-
der att medfora en dimpning av den i dag mycket hoga invester-
ingstillvixten.

I OECD-omradet fortsatte tillvixten i de totala fasta brutto-
investeringarna att sjunka det férsta kvartalet i dr (se diagram
26). Nedgangen i maskininvesteringstillvixten vintas fortsitta.
For de totala fasta bruttoinvesteringarna i OECD-omradet mot-
verkas denna utveckling emellertid av att korrigeringen i den
amerikanska bostadssektorn ebbar ut.

15

Diagram 24 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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— Trend
= Faktisk
Anm. Trend berdknad med HP-filter.
Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.
Diagram 25 BNP i valda ldander
Arlig procentuell féréndring
A2 r12

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

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Fasta bruttoinvesteringar i
OECD

Procentuell férédndring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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0.0

1.0

-2.0

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 27 Export i varlden
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
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Kalla: IMF.

Diagram 28 Oljepris

Brent dollar/fat respektive kronor/fat,
ménadsvérden
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— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (hdger)

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Realt oljepris i dagens
penningvarde
Index 2007-07-01=74, manadsvarden
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Anm. Pris p& WTI-olja deflaterad med
konsumtionsvagd KPI fér 14 OECD-lander i
gemensam valuta.

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

I stora delar av vitldsekonomin gynnas hushallen av en sti-
gande sysselsdttning. Dirmed 6kar I6nerna snabbare och kon-
sumtionen blir successivt en allt viktigare drivkraft for tillvixten i
bl.a. euroomradet och Japan. I Kina vintas regeringens dtgirder
for att stirka hushallens konsumtion att botja fi effekt. I USA, 4
andra sidan, vintas hushallssparandet 6ka nagot framover.

Hushallen gynnas dven av en viss omlidggning av finanspoliti-
ken. Enligt OECD:s bedémning var finanspolitiken 1 OECD-
omradet stram bade 2004, 2005 och 2006. Atstramningen var
storst 1 Nederlinderna och i Japan. Men dven i Tyskland, flerta-
let av de nordiska linderna och i USA var atstramningen f6rhél-
landevis stor. Savil i 4r som 2008 och 2009 vintas finanspoliti-
ken i OECD-omridet som helhet bli i stort sett neutral. Finans-
politikens inriktning vintas inte skilja sig dt dramatiskt mellan de
olika linderna, men i exempelvis Danmark, Spanien och Neder-
linderna vintas den bli expansiv, medan den blir dtstramande 1
t.ex. [talien, Portugal och Storbritannien.

Den stigande konsumtionstillvixten i virlden kompenserar
dock inte fullt ut 61 férsvagningen av investeringskonjunkturen
och den globala BNP-tillvixten ddmpas dirfér nagot de kom-
mande édren.

Virldshandelstillvaxten uppgick till 6,1 procent férsta kvarta-
let 1 ar jimfort med forsta kvartalet i fjol (se diagram 27). Det ér
den ldgsta siffran sedan det tredje kvartalet 2003. Bedémningen
ar att tillvixten i virldshandeln Skar till 7-8 procent framéver.

OPEC PRESSAR UPP OLJEPRISET

Oljepriset har stigit mer eller mindre kontinuerligt hittills under
2007. Genomsnittspriset for ett fat Brent nordsjoolja var i juli
78 dollar, vilket dr den hdgsta manadsnoteringen ndgonsin. Da
dollarn samtidigt var svag i juli var oljepriset uttryckt i svenska
kronor dock nagot ldgre dn 1 juli 2006 (se diagram 28). Den sva-
ga dollarkursen innebar dven att det reala oljepriset var nagot
ldgre i juli 2007 4n 1 juli 2006 (se diagram 29)

Uppgangen i oljepriset under 2007 beror pa att den globala
oljeférbrukningen har varit relativt hog i kombination med att
OPEC sedan hésten 2006 har dragit ner sin produktion av rdolja
med ca 3 procent. Under f6rsta halvaret 2007 har tillférseln av
olja varit i princip lika stor som férbrukningen och oljelagren,
som normalt vixer sisongsmissigt under férsta halvaret, har i ar
dirfor varit oférindrade. De sidsongsmissigt liga oljelagren har
drivit upp riskpremien i priset. Dessutom har politisk osikerhet i
viktiga producentlinder, som t.ex. Nigeria, bidragit till att pressa
upp riskpremien.

Pa kort sikt dr mojligheterna att ersitta oljeprodukter med
andra energislag mycket begrinsade. Den starka BNP-tillvixten
innebdr dirmed att dven f6érbrukningen av olja dr hog, det héga
priset till trots. Forbrukningen av olja vintas fortsitta att vixa i
stabil takt de kommande dren, understédd av en snabb global
tillvixt. Oljeférbrukningen inom OECD 61l med 0,9 procent



2006. Nedgangen var dock i férsta hand relaterad till att vintern i
stora delar av OECD var varmare 4n normalt, snarare 4n till det
héga oljepriset. Vid normalt vider de kommande dren kommer
férbrukningen av olja i OECD att 6ka. I kombination med en
fortsatt hog 6kning av oljeférbrukningen i linder utanfor
OECD bedéms den globala oljeférbrukningen 6ka med ca

2 procent per ar fram till och med 2009 (se diagram 30).

Utvecklingen av oljepriset hittills under 2007 indikerar att
OPEC kan paverka priset genom beslut om att begrinsa pro-
duktionen. Det ir férsta gingen pa ménga ar som OPEC:s ner-
dragningsbeslut verkar ha haft en tydlig effekt pa priset, vilket
indikerar att besluten denna gang ocksa efterlevs i praktiken.
Den globala oljeférbrukningen bedéms kommande ar vixa
snabbare dn den totala produktionen av olja utantér OPEC.
Behovet av olja frin OPEC 6kar dirmed. Under f6rutsittning
att den globala efterfrdgan inte forsvagas méste en bedémning
av det framtida priset didrfér innefatta en bedémning av OPEC:s
strategi. OPEC har inget officiellt mal f6r oljepriset. Pa grundval
av OPEC:s agerande det senaste aret bedéms dock OPEC sikta
pa ett pris omkring 60 dollar per fat. I reala termer 4r detta ett
mycket hogre pris 4n under 1990-talet.

Oljepriset bedoms dirfor falla nagot de kommande dren. Vid
utgingen av 2009 blir priset pa ett fat olja 65 dollar per fat. Un-
der antagande om gradvis anpassning blir priset i december 2007
och 2008, 74 respektive 70 dollar per fat.

INFLATIONEN DAMPAS TROTS STIGANDE
RESURSUTNYTTJANDE

Trots de senaste drens starka globala tillvixt och stigande olje-
ptis, har inflationen i vérldsekonomin varit férhallandevis lag. 1
tillvixtekonomierna har inflationen 1 genomsnitt legat pa ca

5 procent de senaste dren, vilket dr en historiskt lag niva.

I OECD-omradet har inflationen exklusive energi och livs-
medel stigit gradvis de senaste 18 manaderna. I januari 2006 var
inflationen exklusive energi och livsmedel 1,6 procent. I juni i ar
hade den stigit till 2,0 procent (se diagram 31). Utvecklingen av
den totala inflationen har varit mer volatil, men trenden under
de senaste 18 ménaderna har varit neddtgiende. I juni i r var

inflationen 2,2 procent, en procentenhet ligre dn i juni forra aret.

Det globala resursutnyttjandet bedéms vara nigot anstringt
och kommer att fortsitta att stiga ytterligare ndgot i ar och nista
ar. Detta bidrar till att inflationstrycket stiger. I stora delar av
den globala ekonomin fortsitter dirmed den penningpolitiska
atstramningen, vilket 4r en av anledningarna till att global BNP
2009 61 forsta gangen pd sex ar vixer lingsammare dn den
trendmissiga tillvixttakten (se diagram 24). Man ska dock kom-
ma ihdg att trendtillvixten har stigit markant under det senaste
decenniet och den globala BNP-tillvixten 2009 dr hog ur ett
historiskt perspektiv.
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Diagram 30 Oljeforbrukning
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
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— Total konsumtion
— - Konsumtion, OECD
—— Konsumtion, icke-OECD

Kallor: International Energy Agency (IEA) och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Inflationen i OECD
Procent, m&nadsvarden
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Diagram 32 BNP och inflation i OECD-
omradet
Arlig procentuell forandring respektive procent

6

=1 BNP
— Inflation

Anm. Inflation avser KPI for OECD exkl.
Australien, Island, Korea, Mexiko, Nya Zeeland,
Polen, Slovakien, Tjeckien, Turkiet och Ungern.
KPI for EU-ldnderna avser harmoniserade KPI,
HIKP.

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Trots att penningpolitiken stramas 4t pd manga hall i virden
fortsitter resursutnyttjandet att stiga innu ett tag. Anda faller
inflationen i stora delar av virldsekonomin tillbaka ndgot fram-
over. Anledningen ér frimst att bidraget till inflationen fran
energipriserna sjunker. Att fortroendet for centralbankernas
penningpolitik generellt sett dr hogt, vilket medfor vil forankra-
de inflationsférvintningar, 4r ocksa ett viktigt inslag. Nedgangen
i inflationen blir dock mattlig, savil i OECD-omridet (se
diagram 32), som i tillvixtekonomierna.

DEN INTERNATIONELLA RISKBILDEN

De fortsatt stora sparandeobalanserna i den globala ekonomin
utgdr en osidkerhetsfaktor. Risken finns att den 6kning av det
amerikanska sparandet, som forr eller senare intriffar, kommer
betydligt snabbare dn prognostiserat. Ett sidant scenario skulle
kunna utlsas av en hastig 6kning av hushallssparandet i USA,
exempelvis till £6ljd av fallande aktie- eller huspriser.

Risken f6r en sadan utveckling har 6kat i och med den senas-
te tidens finansiella turbulens. Problemen har sitt ursprung i
forluster hos en del amerikanska bolaneinstitut, men expone-
ringen mot dessa kreditfrluster dr spridd éver hela virlden.
Férutom amerikanska har dven europeiska finansiella aktorer
redovisat betydande fotluster och osidkerheten om var ytterligare
kreditforluster doljer sig dr stor. Ifall problemen skulle forvirras
ytterligare och medféra kraftigt minskad kreditgivning och fér-
simra hushallens och féretagens fértroende virlden 6ver, skulle
det kunna fi negativa effekter pé savil tillgingspriser som den
reala ekonomiska utvecklingen.

Aven om problemen pi finansmarknaderna ir ett globalt
snarare 4n ett amerikanskt fenomen, bedéms riskerna f6r den
reala ekonomin vara storre i USA 4n i de flesta andra ekonomier.
For det forsta bedoms risken f6r ett husprisfall vara storre 1
USA. For det andra dr hushéllens efterfragan i USA relativt
kinslig f6r fallande hus- eller aktiepriser, da hushillens konsum-
tion under senare 4r till en visentlig del har understétts av sti-
gande tillgdngspriser. Samtidigt dr hushallens sparkvot vildigt
lag, vilket 6kar konsumtionens kinslighet f6r tillgangsprisférind-
ringar. Ovriga linder skulle dock paverkas av en ligre importef-
terfragan i USA. Dessutom skulle fallande priser pé finansiella
tillgdngar i USA snabbt smitta av sig pa andra delar av virlden.
Sammantaget skulle savil den amerikanska som den globala
tillvixten under en tid kunna bli visentligt ligre 4n den progno-
stiserade utvecklingen.

Den fortsatta utvecklingen i Kina dr svarbedémd. Kinas hoga
tillvixt mojliggors 1 stor utstrdckning av att kapitalstocken 6kar
snabbt genom mycket hdga investeringar. Forr eller senare 4r det
dock sannolikt att investeringstillvixten sjunker och att kapital-
stocken didrmed vixer langsammare. En annan osikerhetsfaktor
ir de kinesiska hushallens konsumtion. En snabbare konsum-
tionstillvixt kan vinda det kinesiska bytesbalanséverskottet till



ett underskott. En sidan utveckling skulle driva pa den globala
tillvixten, spa pa prisokningarna och dirmed héja den globala

rintenivan. Samtidigt skulle ett sidant scenario kunna innefatta
en mer gynnsam uppldsning av de ovan nimnda sparandeoba-

lanserna.

Tabell 2 BNP och KPI i variden
Arlig procentuell férandring

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

Anm. BNP-sifforna &r kalenderjusterade. KPI fér EU-l&nder avser harmoniserade
KPI (HIKP).

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Tillvaxtekonomier

STARK EXPANSION I KINA

Kinas ekonomi fortsitter att expandera mycket snabbt. Efter att
ha vuxit med 10,8 procent 2006 steg BNP de tvd férsta kvartalen
i4r med 11,1 procent respektive 11,9 procent jimfért med mot-
svarande period 2006. Exporten och investeringarna fortsatte att
vara de frimsta drivkrafterna for tillvixten.

Investeringstakten var emellertid nagot ldgre f6rsta halvaret i
ar 4n under motsvarande petriod 2006. Detta beror delvis pa
myndigheternas atstramningsatgirder. Overhettningstendenser
kunde observeras bland annat i fastighets-, byggnads-, stal- och
energisektorn. Exportdkningen var diremot hégre férsta halv-
aret 1 ar och fortsatte att Gverstiga importtillvaxten, vilket gav
upphov till ett 6kande handelséverskott. Kinas valutareserv
uppgick i bérjan av 2007 till ca 1100 miljarder dollar, vilket mot-
svarar ca 40 procent av BNP 2006. Ett halvir senare hade reser-
verna stigit till ca 50 procent av 2006 ars BNP.

2,2
2,0
0,5
2,1
2,2
1,9
1,9
1,6
1,8
2,0
2,0
2,1
2,0
4,5
2,7
5,0
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Diagram 33 Shanghai-borsens
utveckling
Index, dagsvarden

12000 -----mmmmmmmmmmmomoooooooooooooooooe r 12000
10000 - - 10000
8000 ~ - 8000
6000 ~ - 6000
4000 + 4000
2000 + - 2000
0 T T 0

05 07

Kalla: Reuters.

Diagram 34 BNP och inflation i Kina
/irlig procentuell férandring respektive procent

207 r20

1 BNP
—KPI

Kallor: IMF, National Bureau of Statistics, China
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 BNP och efterfrdgan i USA

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden

e -4

—BNP
— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Den snabba tillvixten i ekonomin har bidragit till en stark
vinstutveckling hos foretagen, vilket i sin tur har medfort att de
kinesiska borserna har stigit kraftigt de senaste dren (se diagram
33). Shanghai-bdrsen har till exempel stigit med ca 370 procent
sedan borjan av 2006 till mitten av augusti 2007. Efterfrigan pa
aktier fran bl.a. hushillen har 6kat snabbt, delvis darfor att den
starka borsutvecklingen har vertriffat avkastningen pa bank-
sparandet med rige. Den kinesiska centralbanken har f6rsékt
kyla ner ekonomin genom rintehdjningar och 6kade kassakrav
for bankerna. I augusti héjde centralbanken for fjirde gangen i
ar styrrintan, den ettdriga yuanlanerintan, vilken didrmed stigit
till 7,02 procent. Effekterna pa aktiemarknaden torde emellertid
bli méttliga.

I februari i ar f6ll Shanghai-borsen kraftigt till f6ljd av oro for
introduktion av skatt pa aktievinster, nigot som emellertid inte
genomfordes. Raset paverkade dven ett antal andra bérser i om-
vitlden. Sedan dess har diremot de relativt stora svingningarna
pa de kinesiska borserna knappt givit nagra dterverkningar pa de
globala bérserna.

BNP-tillvixten dimpas nigot framéver. BNP stiger 1 ar med
11,2 procent, vilket 4r den hogsta tillvixttakten pa 13 ér (se
diagram 34). 2008 dampas tillvaxten till 10,5 procent och 2009
till 9,0 procent. Investeringstakten avtar nagot. Exportokningen
blir fortfarande mycket stark till £6ljd av de konkurrenskraftiga
priserna. Dessutom 6kar hushallens konsumtion lite snabbare till
foljd av myndigheternas fortsatta dtgirder (t.ex. lagre skatter och
Okade transfereringar) for att hdja levnadsstandarden pa frimst
landsbygden. Konsumentpriserna har stigit patagligt den sista
tiden, framfor allt livsmedelspriserna, och i dr vintas inflationen
uppga till 3,5 procent. Eftersom uppgangen delvis beror pa till-
filliga produktionsstérningar dimpas inflationen framéver till
3,2 procent 2008 och till 2,7 procent 2009.

USA

SVAG BOSTADSMARKNAD BROMSAR TILLVAXTEN DET
NARMASTE ARET

Efter ett svagt forsta kvartal steg tillvixten i USA enligt prelimi-
nir statistik till 0,8 procent det andra kvartalet i ar (se diagram
35). Investeringarna hade en stark tillvixt, frimst néiringslivets
bygg- och anliggningsinvesteringar. Aven exporten tog fart och
eftersom importen utvecklades svagt gav utrikeshandeln ett posi-
tivt bidrag till tillvixten. Konsumtionstillvixten var dock mycket
svag bl.a. beroende pa att prishéjningarna pa bensin minskade
hushillens k&pkraft.

Bilden av de senaste drens utveckling har férindrats ndgot ef-
ter den senaste revisionen av BNP-data. BNP-tillvixten revide-
rades i genomsnitt ner med 0,3 procentenheter per ar 2004—
2006. Aven produktivitetstillvixten reviderades ner en hel del.



Hushillens sparkvot har varit positiv under perioden, dven om
den har varit mycket ldg, och inte negativ som tidigare statistik
visat.

Indikatorerna f6r det tredje kvartalet dr blandade. Ink&ps-
chefsindex i sdvil tillverkningsindustrin som i servicesektorn foll
tillbaka ndgot i juli men nivierna indikerar att féretagen ir fort-
satt ganska optimistiska (se diagram 36). Lagren av osalda hus
har stigit och byggloven har fallit, vilket indikerar att bostadsin-
vesteringarna fortsitter att falla det tredje kvartalet. Konsument-
fortroende steg i juli, trots oron kring bostadsmarknaden, frimst
beroende pa att arbetsmarknaden har utvecklats férhallandevis
vil och att inkomsterna har stigit (se diagram 37). Arbetsmark-
naden och inkomstutvecklingen fortsitter att utvecklas relativt
starkt sa den kraftiga férsvagningen av konsumtionen andra
kvartalet bedéms vara temporir. Konsumtionstillvixten stiger
det tredje kvartalet, men f6rblir dndd under det historiska me-
delvirdet. Exporten utvecklas fortsatt starkt framéver fraimst
mot bakgrund av den starka globala tillvixten. Sammantaget
forvintas tillvixten falla ndgot det tredje kvartalet till ca
0,7 procent, vilket dr 1 linje med trendtillvixten, framfér allt till
foljd av ett minskat bidrag frin nettoexporten.

Under resten av prognosperioden vixer konsumtionen lang-
sammare dn det historiska genomsnittet. Sysselsittningstillvixten
didmpas och arbetslosheten stiger nagot. Aven om sparkvoten
har reviderats upp kraftigt f6r perioden 2004—2006 har den hi-
storiskt sett varit mycket lag. I juni i ar uppgick sparkvoten till
0,6 procent. Hushillen 6kar dérfor sitt sparande och sparkvoten
nar upp till drygt 1,5 procent mot slutet av 2009.

Bostadsinvesteringarna fortsitter att falla i 4r och forsta hilf-
ten av 2008. Direfter stabiliseras de och vixer marginellt 2009.
Investeringarna utanfér bostadssektorn stdds av ett fortsatt hégt
kapacitetsutnyttjande, fortsatt héga vinster och en god om-
vitldstillvixt. Sammantaget faller investeringarna i ar for att
sedan 6ka under 2008 och 20009.

Snabb exporttillvixt kombinerat med lingsammare tillvixt i
importen bidrar till att bytesbalansunderskottet stabiliseras kring
6,0 procent som andel av BNP. Det federala budgetunderskottet
minskade kraftigt 2006. Aven 2007 minskar underskottet kraftigt
till f6ljd av 6kade skatteintikter. Samtidigt beror den fortsatta
utvecklingen i hég utstrickning péa vad som hinder med militdr-
utgifterna i Irak och Afghanistan.

Ekonomin vixer med 2,0 procent 2007, 2,7 procent 2008
och 2,6 procent 2009. Uppvixlingen 2008 beror frimst pd att
bostadsinvesteringarna da stabiliseras.

Resursutnyttjandet dr f6r nirvarande nigot anstringt med en
arbetsloshet som ér nagot ligre 4n den nivd som bedéms vara
forenlig med stabil inflation. Ett tecken pa detta dr att enhetsar-
betskostnaden i niringslivet steg med drygt 4,5 procent det
andra kvartalet i 4r jimfért med samma period i fjol (se diagram
38). Inflationen uppgick 1 juli till 2,4 procent, medan kirninfla-
tionen var nagot ldgre (se diagram 39). Konsumtionsdeflatorn
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Diagram 36 Inkopschefsindex (ISM) i
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Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 37 Konsumentfortroende i
USA
Index 1985=100, manadsvarden
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Kélla: The Conference Board.

Diagram 38 Inflation och
enhetsarbetskostnad i USA

Arlig procentuell foréandring, m&nads- respektive
kvartalsvarden
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Kallor: U.S. Department of Labour och Bureau of
Labour Statistics.
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Diagram 39 Inflation i USA
Arlig procentuell forandring, manadsvarden
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— Konsumentpriser (KPI)
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—— Konsumtionsdeflatorn exkl. livsmedel och energi

Kélla: U.S. Department of Labour.

exklusive livsmedel och energi dr det matt som Fed bedémer
som det viktigaste inflationsmattet f6r penningpolitiken. Mitt pd
detta sitt har inflationen fallit ner till strax under 2,0 procent,
vilket 4r inom Feds inofficiella mélintervall pa 1-2 procent (se
diagram 39). Resursutnyttjandet faller nigot de kommande dren
vilket bidrar till att inflationstrycket avtar lingsamt. Ekonomin
mjuklandar sdledes. Fed har inte férindrat den viktigaste styrrin-
tan, fed funds, sedan héjningen till 5,25 procent i slutet av juni
2006. Diremot sinkte Fed temporirt diskontot’ med

0,5 procentenheter till 5,75 procent fredagen 17 augusti 1 syfte
att tillhandahdlla billigare kredit och att lugna de finansiella
marknaderna. Fed indikerade da ocksi att riskerna har 6kat mar-
kant f6r en sdmre ekonomisk utveckling till £6ljd av oron och
osikerheten pa de finansiella marknaderna. Fed vintas dérfor
sinka sitt mal for fed funds till 5,00 procent i september i syfte
att stabilisera de finansiella marknaderna. I bérjan av 2008, nir
resursutnyttjandet har blivit nigot mindre stramt och inflationen
har fallit tillbaka ytterligare ndgot, sinker Fed rantan igen sa att
den uppgar till 4,75 procent. Fed fortsitter sedan att sdnka rin-
tan till 4,50 procent i bérjan av 2009.

Tabell 3 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, I6pande priser, respektive &rlig procentuell féréndring,
fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter 9 224 3,1 2,8 2,5 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 2 089 1,4 2,0 2,3 1,8

Fasta bruttoinvesteringar 2 596 2,6 -2,0 2,3 2,9
Lagerinvesteringar! 47 0,1 -0,3 0,1 0,0
Nettoexport! -762 -0,1 0,4 0,1 0,0
BNP 13 195 2,9 2,0 2,7 2,6
KPI 3,2 2,6 2,4 2,2
Arbetsloshet 4,6 4,6 4,8 5,0
Styrranta23 5,25 5,00 4,75 4,50
Lang ranta2+ 4,6 4,9 5,0 5,1
Yen/Dollar2 117,1 118,5 115,2 112,0
Dollar/Euro? 1,32 1,37 1,37 1,37

1 Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvéxten. 2 Vid slutet av respektive 8r.
3 Federal Funds target rate. 4 Tiodrig statsobligationsranta.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Japan

EXPORTEN FORTSATTER ATT DRIVA EKONOMIN

Den japanska ekonomin fortsatte att dterhimta sig 2006, da
BNP 6kade med 2,2 procent (se diagram 40). Exporttillvixten

3 Distkontot &r réantan som Fed tar for 18n till banker och andra inldningsinstitut.



Okade rejilt, vilket ocksd bidrog till en stark Skning av maskinin-
vesteringarna. Hushallens konsumtion utvecklades diaremot
svagt, bl.a. beroende pa den langsamma realléneutvecklingen.

Efter en stark 6kning av BNP-tillvixten forsta kvartalet 1 ar,
med 0,8 procent, dimpades tillvixten andra kvartalet till
0,1 procent enligt preliminir statistik. Forsvagningen bedéms
vara tillfillig och berodde delvis pa ett kraftigt fall f6r byggnads-
investeringarna och en svagare exporttillvixt. Exporttillvixten
stiger ater framdver. En bidragande orsak dr den svaga yenen,
vilken sjunkit med ca 20 procent i effektiva termer (se diagram
41) frin december 2004 till juli 2007. Yenforsvagningen beror
delvis pd 6kad s.k. ”carry-trade”, som innebir att lan tas upp 1
japanska banker till lig rinta och placeras i linder med betydligt
hégre rintor. Den senaste manaden har yenen stirkts, vilket
delvis kan bero pa att placerare minskat sin exponering mot
”carry-trade”, till £6ljd av den 6kade turbulensen pa de finansiel-
la marknaderna.

Aterhimtningen fortsitter 2007-2009. Exporten fortsitter
att driva tillvixten, delvis tack vare den mycket starka tillvixten i
Kina. Lingre fram under prognosperioden dimpas exporttillvix-
ten eftersom yenen beddms forstirkas och den internationella
konjunkturen mattas av. Maskinvesteringarna 6kar relativt
snabbt biade 2007 och 2008 till f6ljd av det héga kapacitetsut-
nyttjandet och den goda vinstutvecklingen i féretagen. 2009
vixer maskininvesteringarna lingsammate delvis pd grund av
den svagare exportutvecklingen.

2009 blir i stillet hushéllens konsumtion en viktigare till-
vixtmotor, bl.a. till f5ljd av en bittre nominell 16neutveckling.
Arbetsmarknaden stramas 4t yttetligare och arbetslésheten sjun-
ker frain nuvarande 3,7 procent (se diagram 42).

Sammantaget stirks BNP-tillvixten i ar till 2,5 procent. Dir-
efter avtar tillvixten till 2,1 procent 2008 och till 2,0 procent
2009 (se diagram 40). Tillvixttakten Gverskrider den potentiella
tillvixten under hela prognosperioden. Det stigande resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden med snabbare 16ne6kningstakt
medfor att dven inflationen stiger nagot, men fortsitter att ligga
kvar pd en lag niva (se diagram 40). Den japanska centralbanken
hojer dirfor styrriantan successivt frin nuvarande 0,5 procent till
1,75 procent i december 2009.

Euroomradet

UPPGANGEN FORTSATTER

Aterhémtningen efter konjunkturnedgingen 2001,/2002 drojde
ovintat linge i euroomrédet (se diagram 43). Sedan den inleddes
ndgon gang i slutet av 2005 har emellertid bakslagen varit forhal-
landevis fi. Aven om hushéllens konsumtion har fortsatt att
utvecklas svagt, har BNP-tillvixten hallits uppe av framfor allt
en stark investeringstillvixt.
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Diagram 40 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications

(Japan) och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Effektiv vaxelkurs for
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Kéalla: Bank for International Settlements.

Diagram 42 Arbetsloshet i Japan
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Diagram 43 BNP och efterfragan i
euroomradet
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Inkopschefsindex i
euroomradet
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Kélla: NTC Research Ltd.

Diagram 45 Industrifortroende i
euroomradet
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Kélla: EU-kommissionen.

Det starka fjirde kvartalet forra aret f6ljdes upp med en nis-
tan lika hog BNP-tillvixt det fOrsta kvartalet 1 ar. BNP 6kade
med 0,7 procent, framfér allt till £6ljd av en mycket stark utveck-
ling av de fasta bruttoinvesteringarna. De tyska hushallen mins-
kade sina inkop kraftigt i samband med att momsen héjdes i
januari och f6r euroomridet som helhet stagnerade darfér hus-
hillens konsumtion det forsta kvartalet (se diagram 43).

Enligt snabbstatistik steg hushallens konsumtion dter det
andra kvartalet. BNP-tillvixten dimpades dock till 0,3 procent,
framfor allt till £6ljd av att de fasta bruttoinvesteringarna vixte
betydligt lingsammare 4n under det forsta kvartalet. Tillfdlliga
faktorer, som strejker och kallt vider, bedéms ha haft en viss
negativ paverkan pa BNP det andra kvartalet.

Informationen fér det tredje kvartalet dr dnnu knapphindig.
Indikatorer som miter foretagens fortroende ger lite olika bilder
av ldget vid ingdngen till det tredje kvartalet, men tyder samman-
taget pd att BNP-tillvixten ater stiger (se diagram 44 och
diagram 45).

Kulmen i investeringstillvixten dr passerad och framéver
vixer de fasta bruttoinvesteringarna betydligt lingsammare 4n
2006 och i inledningen av 2007. Utvecklingen av féretagens
vinstmarginaler har varit valdigt stark de senaste aren, men har
dimpats under senare tid. Med en gradvis stigande arbetskost-
nadstillvixt och hdga oljepriser vintas denna ddmpning att fort-
sitta. Samtidigt har manga foretags finansieringskostnader bérjat
stiga, bl.a. till f6ljd av stigande rintor pa foretagsobligationer.

ARBETSMARKNADEN FORTSATTER ATT STARKAS

Den gradvisa aterhdmtningen av hushallens konsumtion, som
avbrots tillfalligt det forsta kvartalet 1 ar, fortsitter. Arbetsloshe-
ten var i juni 6,9 procent, vilket 4r den ligsta nivin sedan ett
samlat matt f6r euroomradet borjade publiceras 1993 (se
diagram 406). Sysselsittningen har sedan det andra kvartalet 2006
Okat med pa férhallandevis hdga 1,5 procent, mitt som drlig
procentuell f6rindring.

Den allt gynnsammare situationen pd arbetsmarknaden ater-
speglas bl.a. i att hushallens fértroende har fortsatt att stiga (se
diagram 47). Dessutom f&rindras finanspolitikens inriktning
frin atstramande till neutral. A andra sidan innebir bl.a. en rela-
tivt langsam Okning av timlénerna och allt hogre rintor att dter-
himtningen av hushallens konsumtionstillvixt halls tillbaka.

HOGRE RANTOR NAR INFLATIONSTRYCKET STIGER

Anda sedan konjunkturnedgingen 2001 har det funnits lediga
resurser i euroomradet. Utfallet det forsta kvartalet 2007 innebir
att BNP nu har stigit snabbare 4n sin potentiella tillvixttakt i
ungefir tva drs tid. Bedémningen ér att resursutnyttjandet i eu-
roomradet nu dr balanserat, eller kanske t.o.m. nagot anstringt.



Ett tecken pa det 4r den relativt snabbt fallande arbetslésheten
under senare tid.

Det stigande resursutnyttjandet har medfort ett Skande infla-
tionstryck. Kérninflationen (dvs. den procentuella férindringen i
HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak) bétjade stiga
fran 1,2 procent i januari 2006 och har sedan februari 1 ar legat
pa 1,9 procent, senast 1 juli (se diagram 48). Inflationen (dvs. den
procentuella férindringen i HIKP) har legat pa 1,8-1,9 procent
inda sedan 1 november 2006. Man bor ha i dtanke att den tyska
momshdjningen tillfilligt pressar upp savil kirninflationen som
inflationen nagot i euroomradet som helhet i ar.

Eftersom resursutnyttjandet fortsitter att 6ka gradvis fram-
Over, stiger inflationstrycket ytterligare. Samtidigt fortsitter pen-
ningpolitiken att foras i en dtstramande riktning. ECB hojer sin
styrrinta i tre steg fran 4,00 procent i juli 2007 till 4,75 procent i
mitten av 2008. Styrrintan ligger sedan kvar pd den nivin pro-
gnosperioden ut.

Rintehojningarna bidrar till att inflationen begrinsas till
2,0 procent 2007 och 1,9 procent bade 2008 och 2009. Dirmed
uppnar ECB sitt mal f6r penningpolitiken om en inflation under
men nira 2 procent.

Tabell 4 Valda indikatorer for Euroomradet

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

Hushallens konsumtionsutgifter 4 770 1,8 1,6 2,3 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1707 2,0 1,8 1,4 1,4

Fasta bruttoinvesteringar 1776 51 5,4 2,8 2,3
Lagerinvesteringar! 33 -0,1 0,0 0,0 0,0
Nettoexport! 102 0,3 0,1 0,1 0,1
BNP 8 388 2,9 2,6 2,3 2,2
HIKP 2,2 2,0 1,9 1,9
Arbetsloshet 7,9 6,9 6,7 6,7
Styrranta23 3,5 4,25 4,75 4,75
Lang ranta2+ 3,8 4,5 4,7 4,8
Dollar/Euro? 1,32 1,37 1,37 1,37

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

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Ovriga Europa

STIGANDE INFLATION GER HOGRE RANTOR I
STORBRITANNIEN

BNP-tillvixten i den brittiska ekonomin stirktes till 2,8 procent
2006 (se diagram 49). Aven konsumentpriserna 6kade snabbare,
med 2,3 procent.
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Diagram 46 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procent av

arbetskraften
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Kalla: Eurostat.

Diagram 47 Hushallens fortroende i
euroomradet
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Kélla: EU-kommissionen.

Diagram 48 Inflation i euroomradet
Procent, m&nadsvarden
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Kélla: Eurostat.
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Diagram 49 BNP och inflation i
Storbritannien
Arlig procentuell forandring respektive procent
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Kallor: Office for National Statistics och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Huspriser och styrrdnta i
Storbritannien
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Kallor: Halifax och Bank of England.

Diagram 51 BNP och inflation i
Danmark

/&rlig procentuell férandring respektive procent
B
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Kallor: Danmarks Statistik och Konjunktur-
institutet.

Tillvixten fortsatte under f&rsta kvartalet i ar di BNP steg
med 0,7 procent. Den inhemska efterfriagan fortsatte att driva
utvecklingen. Hushallens konsumtion gynnades av en ganska
stark arbetsmarknad, en god inkomstutveckling och av stigande
férmégenhetsvirden i fastigheter och i aktier. BNP-tillvixten
andra kvartalet uppgick till 0,8 procent enligt prelimindr statistik.

De sista arens relativt snabba tillvixt har resulterat i ett sti-
gande resursutnyttjande, trots att den potentiella tillvixten stigit
négot till £6ljd av bl.a. en 6kad nettoinvandring. Det hogre re-
sursutnyttjandet har bidragit till en 6kad inflationstakt. Under
det senaste aret har inflationen dven pressats upp av kraftiga
prishéjningar pd el och gas. Till £6ljd av det hégre inflations-
trycket har Bank of England successivt héjt styrrantan fran
4,5 procent i augusti 2006 till 5,75 procent 1 juli 2007 (se diagram
50).

I augusti limnades styrrintan oférindrad. Bank of England
har hittills avvaktat med att skjuta till likviditet till bankerna i
samband med den riadande finansiella turbulensen med hinvis-
ning till att det finns m&jlighet att lina i centralbanken utan be-
grinsningar. Rintan pa dessa krediter dr dock betydligt hogre dn
styrrantan.

BNP stiger 1 ar med 2,9 procent och 2008 och 2009 med
2,6 procent respektive 2,4 procent (se diagram 49). BNP Gkar
dirmed under prognosperioden sammantaget nidgot mer dn den
potentiella tillvixttakten. Nér turbulensen pa finansmarknaderna
minskar medfér det stigande resursutnyttjandet att penningpoli-
tiken fortsitter att stramas at nagot, vilket haller tillbaka tillvix-
ten 2008 och 2009. Den inhemska efterfragan fortsitter att vara
den frimsta drivkraften i den brittiska ekonomin. Den stramate
penningpolitiken medverkar till att inflationen sjunker fran
2,7 procent 2007 till 2,0 procent 2009.

TILLVAXTEN DAMPAS I DANMARK

Danmarks BNP steg med 3,5 procent 2006 (se diagram 51). Den
privata konsumtionen och investeringarna drev tillvixten. Re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarkanden var relativt hogt och ar-
betslosheten fortsatte att sjunka (se diagram 52). Arbetsmark-
nadspolitiken, med inriktning pa att 6ka rérligheten péd arbets-
marknaden, bidrog till den fallande arbetslosheten.

BNP-tillviaxten forsta kvartalet 1 ar uppgick till 0,5 procent.
Den privata konsumtionsékningen var fortfarande stark, medan
bide byggnads- och maskininvesteringarna foll. Hushallens kon-
sumtionsutveckling gynnades av fortsatt stigande sysselsittning
och en stark 16neutveckling. Avkylningen pa fastighetsmarkna-
den, med fallande fastighetspriser, bidrog till att byggnadsinve-
steringarna minskade.

Det anstringda resursutnyttjandet och rintor som stiger 1
takt med ECB:s rinteh6jningar innebar att tillvixten mattas av
framéver. I ar dimpas BNP-tillvixten till 2,1 procent. 2008 vix-
er BNP med 1,9 procent och 2009 med 1,6 procent (se diagram



51). De hogre rintorna leder till fortsatt avkylning pa fastighets-
marknaden, vilket bidrar till att hushéllens konsumtion utvecklas
relativt svagt och att byggnadsinvesteringarna minskar. Maskin-
investeringarna stiger ddremot nagot till f6ljd av bl.a. det hoga
kapacitetsutnyttjandet.

Trots den penningpolitiska dtstramningen stiger inflationen
fran 1,9 procent 2006 till 2,2 procent 2008. 2009 dimpas infla-
tionen nagot till 2,1 procent.

Internationell konjunkturutveckling 27

Diagram 52 Arbetsléshet i Danmark
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Kalla: Danmarks statistisk.
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FORDJUPNING

Diagram 53 BNP
procentuell féréandring, fasta priser
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Groningen Growth and Development Center och
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Diagram 54 Arbetsproduktivitet
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Kallor: Groningen Growth and Development
Center och the Conferenec Board.

Fallande produktivitetstillvaxt 1
euroomradet

BNP-tillvixten vintas 1 ar bli hégre i euroomradet dn 1 USA.
Eftersom detta bara har hint vid tva tillfillen av de senaste fem-
ton aren dr detta en timligen ovanlig hindelse. De flesta bedo-
mare tror att tillvixten redan frin nista ar dterigen blir hégre i
USA, bl.a. till £6ljd av den hogre trendmissiga, eller potentiella,
BNP-tillvixttakten i USA. Medan den trendmaissiga tillvixttak-
ten 1 USA dr ungefir densamma i dag som 1970, dvs omkring 3
procent, har det skett en tydlig nedgang i euroomradet (se
diagram 53).

BNP-tillvixten kan beridknas som summan av tillvixten i ar-
betsproduktiviteten och tillvixten i antalet arbetade timmar.
Tillvixten i antalet arbetade timmar i euroomradet har stigit
nigot sedan 1970-talet och i stillet 4r det en gradvis minskning
av produktivitetstillvixten som ligger bakom den trendmdssiga
nedgdngen i BNP-tillvixten (se diagram 54).

Efter andra virldskriget frimjades produktivitetstillvixten i
Europa av att produktivitetsnivan var visentligt hgre 1 USA.
Dirmed var det férhillandevis enkelt att 6ka produktiviteten
genom att importera bittre teknologi. Decennier av s.k. catching
#p har emellertid reducerat skillnaden i produktivitetsnivaer mar-
kant, vilket gradvis har minskat méjligheterna i euroomradet att
importera ny teknologi.

Det finns dock dven andra forklaringar till den fallande pro-
duktivitetstillvixten i euroomradet och av diagram 54 framgar
det att skillnaderna i produktivitetsnivé dter har dkat de senaste
tio aren. Medan produktivitetstillvixten i euroomradet har fort-
satt sin neddtgiende trend, tycks det ha skett ett trendbrott 1
USA 1 mitten av 1990-talet dd produktivitetstillvixten borjade
stiga.

Syftet med denna férdjupningsruta dr att Gversiktligt studera
de senaste decenniernas produktivitetsutveckling i euroomradet,
med fokus pa de senaste tio aren. Bland annat diskuteras den nya
IKT-teknologins roll. For att fa perspektiv pa utvecklingen i
euroomradet visas resultat ocksd f6r USA.

TILLVAXTBOKFORING

Ett sitt att analysera produktivitetsutvecklingen i en ekonomi ir
med hjilp av s.k. tillvixtbokf6ring. Vid tillvixtbokféring utgar
man ifrin en produktionsfunktion, dvs. ett antaget matematiskt
samband mellan insatsen av produktionsfaktorer och produktion
eller foradlingsvirde. Denna funktion kan transformeras sa att
den férklarar arbetsproduktivitet, dvs. produktion per arbetad



timme. Tillvixten i arbetsproduktivitet beror pa hur mingden
kapital per arbetad timme utvecklas, samt pa tillvixten i total
faktorproduktivitet (TFP). Med TFP avses teknologiska och
organisatoriska framsteg eller andra innovationer som medfér en
6kad produktion vid en given insats av produktionsfaktorer. En
Okning av mingden kapital per arbetat timme kallas kapitalfor-
djupning. 4 Det senaste decenniets produktivitetsckningar till-
skrivs ofta de 6kande investeringarna i informations- och kom-
munikationsteknologi IKT). Det kan dirfér vara limpligt att
dela upp kapitalet i tva typer, nimligen IKT-kapital och Gvrigt
kapital.

Groningen Growth and Development Centre (GGDC) har
tagit fram harmoniserade data 6ver BNP, antalet arbetade tim-
mart, kapitalstockar och kapitalets respektive arbetets andelar av
foridlingsvirdet for ett antal linder under perioden 1981-2004.
Kapitalstocken ér i databasen uppdelad 1 IKT-kapital och 6vrigt
kapital.> Nedan analyseras utvecklingen i euroomridet och USA
med hjilp av denna statistik.

STIGANDE PRODUKTIVITETSTILLVAXT I USA SEDAN
MITTEN AV 1990-TALET

For att fa perspektiv pa utvecklingen i euroomradet visas fOrst
resultaten fran tillvixtbokféringen f6r USA 1 tabell 5. Den analy-

4 Ofta utgdr man ifrdn en s.k. Cobb-Douglas produktionsfunktion med konstant
skalavkastning under perfekt konkurrens. L3t Y sta for foradlingsvarde, t.ex. BNP,
och I8t K och L std for flodet av kapitaltjanster respektive tjanster fran
arbetskraften. I praktiken mats dock K oftast som kapitalstocken och L som antalet
arbetade timmar. Teknologiska framsteg eller andra innovationer som medfor en
okad produktion vid en given insats av produktionsfaktorerna arbete och kapital
betecknas som total faktorproduktivitet (TFP). Produktionsfunktionen har da

formen: Y =T KoL

o motsvarar kapitalets ersattning som andel av foradlingsvardet och (1-« ) ar
arbetskostnadens andel av foéradlingsvardet. Om b3da sidor divideras med L erh8lls

a
L
y, =TFP
' I,

dar y ar arbetsproduktiviteten och K/L ar kapitalintensiteten. For att forbattra
precisionen i berakningarna delas kapitalet upp i IKT-kapital och évrigt kapital, dvs.

N3

(Ktkt V2
a2

v

o ]“ -h
;

L
[

dar B motsvarar IKT-kapitalets andel av det totala kapitalet och (1-B) motsvarar
ovrigt kapitals andel av det totala kapitalet. Efter logaritmering och differentiering
erhélls

o ikt
' + 7,07 A log

dar « -B= y ™ &r IKT-kapitalets andel av féradlingsvérdet och « -(1-B)= ¥

ovrigt kapitals andel av féradlingsvardet. Termen kapitalintensitet betecknar
mangden kapital av en viss typ per arbetad timme i hela ekonomin, snarare &n
mangden kapital per arbetad timme i en viss bransch. En 6kad kapitalintensitet,

dvs. (k%) kallas kapitalférdjupning.
A log Y0
(L

(g o
Alog y, =Alog TFP , + y, K A log L

J

ovr

ar

5 IKT-kapital definieras som summan av IT equipment, Communication equipment
och Software.
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Diagram 55 Produktivitet i USA
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Kéllor: Groningen Growth and Development
Center och Konjunkturinstitutet.

serade perioden dr 1981-2004 och siffrorna i tabellen anger
respektive faktors bidrag till produktivitetstillvixten.

Under perioden som helhet var den genomsnittliga drliga
produktivitetstillvixten 1 USA 1,8 procent. Efter en genomsnitt-
lig drlig tillvixttakt pd 1,5 procent under 1980-talet och den f61-
sta halvan av 1990-talet, 6kade produktivitetstillvixten markant
fran mitten av 1990-talet. Det var framfor allt ett 6kande bidrag
fran IKT-kapitalférdjupning som drog upp produktivitetstillvax-
ten under den andra halvan av 1990-talet (se diagram 55). Ok-
ningen 1 TFP-tillvixts var under dessa dr ganska marginell (se
tabell 5). Under perioden 2000-2004 foll bidraget fran IKT-
kapital tillbaka, och det var i stillet en kraftig acceleration av
bidraget frin TFP som lig bakom den fortsatt stigande produk-
tivitetstillvaxten.’

Tabell 5 Arbetsproduktivitet i hela ekonomin i USA
Arlig procentuell férandring

81-04 81-89 90-94 95-99 00-04

Arbetsproduktivitet 1,83 1,52 1,44 1,83 2,73
Bidrag fran kapitalfordjupning 0,93 0,89 0,73 0,99 1,13
IKT-kapital 0,70 0,73 0,50 0,88 0,65

Ovrigt kapital 0,24 0,16 0,24 0,11 0,48

TFP 0,89 0,63 0,71 0,84 1,60

Anm. Logaritmisk approximation fér procentuell férandring har anvénts.

Kallor: Groningen Growth and Development Center och Konjunkturinstitutet.

En mdijlig tolkning 4r att det krdvdes organisatoriska och utbild-
ningsmassiga forindringar i ekonomin for att den nya teknologi
som introducerades av de stora investeringar och den kapitalfér-
djupning som genomfoérdes i IKT under den andra halvan av
1990-talet skulle utnyttjas pa ett effektivt sitt. Nir dessa fordind-
ringar val hade skett i tillrickligt stor utstrickning 6kade TEFP-
tillvixten i hela ekonomin.

6 I praktiken mats TFP som en residual och speglar darmed inte enbart teknologiska
och andra innovationers inverkan pa produktion och arbetsproduktivitet, utan aven
all annan variation som inte kan hanfoéras till observerade kvantitativa forandringar
i kapital eller arbete. Exempelvis inkluderas cykliska variationer i intensiteten med
vilken kapitalstocken och/eller arbetskraften utnyttjas, samt forandringar i
kapitalets och arbetskraftens kvalitet, samt olika matfel. Resultaten i studier for
euroomradet som korrigerar for forandringar i arbetskraftens kvalitet tyder pd att
tillvaxten i denna har sjunkit under senare 3r, dvs. att ett matt utan denna
justering tenderar att i minskande grad &verskotta TFP-tillvdxten och i s& fall kan
forklara atminstone en del av nedgangen i TFP-tillvaxt. Dock visas att d&ven den
korrigerade TFP-tillvédxten har fallit, om an i mindre grad.

7 Konjunkturcykeln kan framkalla fluktuationer i sdvél bidraget frén
kapitalférdjupning som den uppmaétta TFP-tillvaxten. Aven om cykliska variationer
sannolikt har spelat roll fér utvecklingen s& som den redovisas i tabell 5, talar det
faktum att bidraget frén IKT respektive 6vrigt kapital sinsemellan uppvisar véldigt
olika utveckling emot att det skulle vara den dominerande drivkraften. Dessutom &r
resursutnyttjandet for de olika perioderna relativt likartat. Det &r t.0.m s att
resursutnyttjandet 2000-2004, dvs d& TFP-tillvaxten steg markant, enligt OECD var
lagre &n 1995-1999. Detsamma galler i stort sett for euoomradet.



LAG TFP-TILLVAXT I EUROOMRADET

I euroomridet var den genomsnittliga drliga produktivitetstill-
vixten under perioden 1981-2004 2,0 procent. I tabell 6 visas att
produktivitetstillvixten f6ll fran 2,4 procent per dr under 80-talet
till 1,2 procent under de forsta aren av 2000-talet. Fran mitten av
1990-talet accelererade nedgingen, vilket innebir en stor skillnad
1jamforelse med utvecklingen 1 USA.

Bortsett fran en ganska kraftig 6kning under den forsta hal-
van av 1990-talet, minskade bidraget fran kapitalférdjupning
under perioden, framf6r allt 1 slutet av perioden. Nedgingen har
varit storre for Ovrigt kapital 4n f6r IKT-kapital (se diagram 56).
Bidraget frin IK'T-kapital har varit relativt konstant under perio-
den, samtidigt som det har varit betydligt ligre in i USA. Aven
om man kan skonja en viss 6kning i bidraget frin IKT-kapital
under den andra hilften av 90-talet och en viss tillbakagang un-
der de forsta aren av 2000-talet, skedde svingningarna pa en
ligre niva dn i USA.

Aven TFP-tillvixten har fallit trendmaissigt, framfor allt i slu-
tet av perioden. Det dr ocksa hir den storsta skillnaden gent-
emot utvecklingen i USA stir att finna. Aven om en del av ned-
gangen troligtvis kan férklaras av konjunkturcykeln, dr fallet sa
stort att det &ven bor finnas andra férklaringar.

Tabell 6 Arbetsproduktivitet i hela ekonomin i euroomradet
Arlig procentuell forandring

81-04 81-89 90-94 95-99 00-04

Arbetsproduktivitet 2,00 2,39 2,31 1,82 1,18
Bidrag fran kapitalfordjupning 1,01 1,09 1,31 0,82 0,78
IKT-kapital 0,38 0,40 0,32 0,43 0,32

Ovrigt kapital 0,64 0,68 0,99 0,39 0,46

TFP 0,99 1,31 1,00 1,01 0,40

Anm. Logaritmisk approximation fér procentuell férandring har anvénts.

Kéllor: Groningen Growth and Development Center och Konjunkturinstitutet.

LITEN IKT-KAPITALSTOCK I EUROOMRADET

En trolig anledning till avsaknaden av en “amerikansk™ utveck-
ling under senare 4r dr att IKT-kapitalstocken i euroomradet 4r
relativt liten. Enligt GGDC ir ersittningen till IKT-kapital som
andel av BNP i euroomradet ungefir hilften sd stor som 1 USA
(3 procent av BNP 2004, att jimforas med 6 procent i USA). Sa
dven om IKT-kapitalférdjupningen under perioden 1995-2004
enligt GGDC var lika hog i euroomridet som 1 USA, gav den ett
visentligt mindre bidrag till arbetsproduktivitetstillvixten. I den
min det finns positiva externaliteter i informations- och kom-
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Diagram 56 Produktivitet i euroomra-
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Diagram 57 Arbetsproduktivitet och
antal arbetade timmar i euroomradet
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Kallor: Groningen Growth and Development
Center och the Conferenec Board.

Diagram 58 Antal arbetade timmar
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Groningen Growth and Development
Center och the Conferenec Board.

munikationsteknologi som har en positiv inverkan pa den totala
TFP-tillviaxten var ocksi denna effekt mindre.

HAR DEN STARKA UTVECKLINGEN PA ARBETSMARKNADEN
DAMPAT PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN...

De relativt sett liga investeringarna i den nya IKT-teknologin i
euroomradet skulle kunna forklara avsaknaden av en 6kning av
produktivitetstillvixten lik den som skett 1 USA. Diremot kan
det knappast fullt ut férklara att produktivitetstillvidxten har fort-
satt att falla. Mojligen finns en del av férklaringen i utvecklingen
pé arbetsmarknaden.

Den svaga produktivitetsutvecklingen i euroomradet under
senare 4r har skett samtidigt som utvecklingen pa arbetsmarkna-
den har varit férhallandevis positiv (se diagram 57). Arbets-
matknadsreformer har medfort en 6kad sysselsittning och till-
vixten 1 antalet arbetade timmar var under 2000—2006 hégre dn i
USA (se diagram 58), trots en svagare utveckling av antalet per-
soner i arbetsfor alder.

Vissa beddmare menar att reformerna har 6kat konkurrensen
pé arbetsmarknaden och medfért en betydande sinkning av
relativpriset pa arbete.8 Detta har i sin tur medfort en substitue-
ring fran kapital mot arbete under senare 4r, vilket i sin tur har
bromsat produktivitetstillvixten. Férindringen 4r da i princip av
engangskaraktir. Nir ekonomin har anpassat sig till relativpris-
forindringen och lénerna ater stiger i normal takt, kommer kapi-
talférdjupningen - och didrmed produktivitetstillvixten - att ater-
g4 dll sin langsiktiga/trendmaissiga takt.

Det finns ocksd sammansittningseffekter som har ddmpat
produktivitetstillvixten. Under senare ar har vissa tjanstesekto-
rer, t.ex. transport, hotell- och restaurang - som priglas av f6r-
héllandevis lig produktivitetsniva — successivt 6kat sin andel av
ekonomin, vilket har dragit ner den genomsnittliga produktivi-
tetstillvixten. Detta édr en utveckling som kan vintas fortsitta ett
bra tag framover (tjdnstesektorn utgér fortfarande en betydligt
mindre andel av ekonomin 4n i t.ex. USA), vilket talar {61 en
mer utdragen period av svag produktivitetstillvixt.

..ELLER BEROR NEDGANGEN I PRODUKTIVITETSTILLVAXT
PA MARKNADSREGLERINGAR OCH ANDRA STRUKTURELLA
HINDER?

Andra bedémare ser ytterligare skil till att nedgingen i produkti-
vitetstillvixt kan bli mer lingvarig. Ifall den nytillkomna arbets-

8 Se t.ex. Gomes-Salvador, Musso, Stocker & Turunen (2006) “Labour Productivity
Developments in the Euro Area”, ECB Occasional Papers No. 53.
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kraften i genomsnitt har en ligre produktivitet 4n den “etablera-
de” arbetskraften,’ har inte fallet i fGretagens reella arbetskrafts-
kostnader varit sa stort som enligt tolkningen ovan. Enligt en
alternativ tolkning beror inte den minskade kapitalférdjupningen
pa ligre arbetskraftskostnader, utan pé en svag kapitalavkastning
i euroomridet. Detta kan i sin tur bero pa en sviktande utbild-
ningsniva,l0 regleringar av olika marknader samt andra struktu-
rella svagheter. Samtidigt har det Gppnats nya investeringsméj-
ligheter i Osteuropa, Kina och Indien, vilket kan ha drivit upp
kapitalavkastningskravet.!t

Strukturella problem skulle ocksa kunna férklara den laga
TFP-tillvixten under senare dr. Det dr mojligt att marknadsre-
gleringar och andra strukturella svagheter har begrinsat anpass-
ningen till den nya IKT-teknologin i euroomréadet. Studier tyder
pd att den 1 USA relativt euroomradet gynnsamma produktivi-
tetsutvecklingen under senare ar framfor allt beror pd en starkare
TFP-tillvixt i branscher som dr intensiva i anvandandet av IKT 12
Detta tycks framfor allt gilla vissa tjanstebranscher, sisom gros-
sist- och detaljhandel samt finansiella tjdnster.!3

Marknadsregleringar, relativt mattliga satsningar pa forskning
och utveckling och en inflexibel industristruktur skulle dessutom
kunna forklara att den IKT-producerande sektorn, som karakte-
riseras av en betydligt hogre TFP-tillvixt dn 6vriga branscher,
inte alls har vuxit sig lika stor 1 euroomridet som 1 USA.

AVSLUTANDE KOMMENTARER

Den trendmissiga BNP-tillvixten i euroomradet har fallit under
senare ar dd en positiv utveckling av antalet arbetade timmar mer
in vil har motverkats av en fallande produktivitetstillvixt. Ned-
gangen i produktivitetstillvixt giller savil tillvixten i bidraget
fran kapitalférdjupning som fran TFP-tillvixten.

9 Den successivt lagre tillvaxten i arbetskraftens kvalitet skulle i s8 fall rent
berdkningstekniskt ha dragit ner den uppmaéatta TFP-tillvdxten i tabell 6. Det finns
dock indikationer pd att TFP-tillvaxten verkligen har fallit under senare &r, &ven om
man kontrollerar for kvaliteten hos arbetskraften (se Gomes-Salvador et al 2006
ECB).

10 Exempelvis finns det studier som pekar pa hog grad av komplementéritet mellan
hégre utbildning och IKT-investeringar.

11 Se t.ex. Van Ark, b., Inklaar, R. & McGuckian, R. (2003) ‘Changing Gear:
Productivity, ICT and Service Industries in Europe and the US’, i Christensen, J. &
Maskell, P. (eds), The Industrial Dynamics of the New Digital Economy, Edward
Elgar, pp 56-99.

12 Se t.ex. Inklaar, R., Timmer, M. & Ark, B. van (2005) "ICT and Europe’s
Productivity Performance: Industry-level Growth Account Comparisons with the
United States”, Review of Income and Wealth, Vol. 51.

13 Det &r dock en 6ppen fraga i vilken utstrackning detta beror pa en storre IKT-
kapitalstock i ekonomin eller en battre anpassning till den nya teknologin i resten
av ekonomin &n i euroomrddet. Dessutom hédnger naturligtvis dessa tvd fenomen
ihop.
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Det dr dock oklart vad som ligger bakom nedgangen och im-
plikationerna om utvecklingen de nirmaste aren skiljer sig at
mellan de olika tolkningarna av statistiken. Om den svaga ut-
vecklingen under de senaste aren har berott pa pdgiende sam-
mansittningseffekter pa arbetsmarknaden samt strukturella hin-
der och en stel industristruktur, finns det inte nidgon storre an-
ledning att vanta sig en snar aterhdmtning av produktivitetstill-
vixten. Men om de senaste drens svaga produktivitetstillvaxt i
stillet frimst dr ett resultat av att arbetsmarknadsreformer har
medfort en sinkning av relativpriset pa arbete 1 kvalitetsjusterade
termer, dr det sannolikt att produktivitetstillvixten ater tar fart
framéver. Troligen férklaras utvecklingen av en kombination av
de nimnda faktorerna.



Finansmarknaderna

Problem pa den amerikanska boldnemarknaden har lett till tur-
bulens pé& de finansiella marknaderna i bérjan av augusti 2007.
Detta har tagit sig uttryck i kraftigt stigande riskpremier och
snabba kast pd aktiemarknaderna. Osdkerheten pa finansmark-
naderna vantas dock inte ta udden av den starka konjunkturen,
varken globalt eller i Sverige. Riksbanken hojer rantan till

4,75 procent under 2008.

Penningpolitik och rantor

SVAR BALANSGANG FOR FED FRAMOVER

Penningpolitiken i flertalet industrilinder har givits en allt mind-
re expansiv inriktning de senaste dren. Den genomsnittliga korta
rintan pa den globala finansiella marknaden har ddrmed 6kat (se
diagram 59). Denna utveckling har fortsatt under sommaren
2007, da styrrintorna har hoijts 1 bl.a. euroomréidet och Storbri-
tannien. Penningpolitiken bedéms nu vara nagot atstramande i
USA och Storbritannien, ungefir neutral i euroomradet, men
fortsatt expansiv 1 Japan.

Den amerikanska centralbanken (Fed) har limnat sin styrrin-
ta oférdndrad pa 5,25 procent sedan i juni 2006. Den relativt
hoga rintenivan har bidragit till att den amerikanska husmarkna-
den har férsvagats. I sparen av denna férsvagning har osikerhe-
ten 6kat pa kreditmarknaderna, da en del lineinstitut har gjort
forluster pa de mest riskfyllda bolanen, s.k. subprime-lan. Oron
pa kreditmarknaderna 1 juli och augusti 2007 innebar att risk-
premien steg snabbt dven pa andra tillgdngar med hog risk och
bidrog till att volatiliteten pd hela den globala finansmarknaden
steg. Dessutom minskade tillgangen pi likviditet, vilket féran-
ledde virldens centralbanker att tillf6ra marknaden stora mang-
der korta krediter. Marknadens férvintningar pd Fed skiftade
snabbt, frin att i borjan pa juli férutspa en oférindrad rinta en
bit in pa 2008, till att prisa in en sdnkning av rintan redan under
hésten 2007.

Trots den svaga utvecklingen pa husmarknaden 1 USA fort-
sitter den reala ekonomin att utvecklas vil. Arbetslésheten 1
USA ligger stadigt kring 4,5 procent och resursutnyttjandet pa
den amerikanska arbetsmarknaden bedéms dirmed fortfarande
vara nigot anstringt. Inflationen har visserligen fallit tillbaka
ndgot under 2007, men hittills har inflationen inte varaktigt
kommit ner till den niva som Fed bedémer vara énskvird.

Fed star saledes infor en svir avvigning. Om problemen pa
kreditmarknaden fortsitter kan en snabbare sinkning av rintan
vara pakallad. A andra sidan ir den reala ekonomin relativt stark
och en alltf6r snabb sdnkning av styrrintan kan leda till att infla-
tionen tar fart igen. Konjunkturinstitutets utgangspunkt ar att
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Diagram 59 Globala réantor
Procent, manadsvéarden
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Kallor: Konjunkturinstitutet, BIS och EcoWin.
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Diagram 60 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Langrantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, veckovarden
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 62 Foretagsobligationer,
differens mot statsobligationsrantan
Rantepunkter, dagsvarden
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Kélla: Standard and Poor.

problemen f6r finansmarknaderna 16ses upp under ordnade
former och att den amerikanska ekonomin mjuklandar. Fed
sanker rintan till 5,00 procent under 2007, bl.a. i syfte att stabili-
sera utvecklingen pa finansmarknaden. Direfter sinks rintan
yttetligare under 2008 och 2009. I slutet av 2009 ligger styrrintan
1 USA pa 4,50 procent, vilket bedéms vara ndgot lagre dn den
neutrala nivan (se diagram 60).

Konjunkturuppgangen i euroomradet blir alltmer dvertygan-
de och den europeiska centralbanken (ECB) har gradvis héjt sin
styrrinta frin 2,00 procent i boérjan av 20006 till 4,00 procent i
mitten av 2007. Inflationen i euroomradet har legat nira ECB:s
mal pa knappt 2 procent under hela forsta halvaret 2007. ECB
har dock signalerat att man bedémer att riskerna for inflationen
framover ligger pa uppsidan, bl.a. till f6ljd av att penning-
mingdstillvixten fortfarande dr hég. Resursutnyttjandet i euro-
omradet bedéms vara ungefir balanserat i nuldget. Men den
fortsatt ganska snabba tillvixten medfor att resursutnyttjandet
blir ndgot anstringt framéver. ECB hojer dirfor rintan till 4,25
under hosten 2007. Nista ar héjer ECB rintan ytterligare tvd
ganger och vid utgangen av 2008 blir rintan 4,75 procent, vilket
innebir att penningpolitiken ges en nagot atstramande inrikt-
ning. Ridntan bed6éms ligga kvar pa denna niva dven under 2009
(se diagram 60).

MINSKAD RISKBENAGENHET HAR SANKT
STATSOBLIGATIONSRANTORNA

Statsobligationsrintorna har stigit trendmassigt i manga linder
de senaste aren, till f6ljd av det stigande globala resursutnyttjan-
det och gradvis hogre styrrintor (se diagram 61). Under somma-
ren 2007 har dock statsobligationsrintorna varit volatila, bl.a. till
foljd av problemen pa den amerikanska boldnemarknaden och
osikerheten kring den amerikanska konjunkturen.

Obligationsrintorna i USA steg relativt snabbt i juni 2007 till
foljd av en rad positiva amerikanska konjunktursignaler. Upp-
gangen brots dock i juli, da osikerheten 6kade kring omfattning-
en av problemen med hogriskkrediter pa bolainemarknaden i
USA. Den 6kade osikerheten innebar att efterfrigan pa aktier
och obligationer med hogre risk sjonk och att efterfragan pa
statspapper 0kade. Dirmed f6ll statsobligationsrintorna. Samti-
digt steg riskpremien f6r mindre sikra obligationer markant (se
diagram 62). Fallet i statsobligationsrdntorna i juli har ddrmed
generellt inte motsvarats av ldgre upplaningskostnader f6r fore-
tag och hushall. Fér mindre kreditvirdiga féretag har uppla-
ningskostnaden kat rejilt. I ett lite lingre perspektiv dr dock
den senaste tidens uppgang snarast att betrakta som en normali-
sering av riskpremierna, som hade fallit under flera ars tid.

I bérjan av augusti 2007 ldg den tiodriga statsobligationsrin-
tan i euroomradet pa drygt 4,3 procent och motsvarande rinta i
USA pd 4,7 procent. Sedan mitten av 2006 har skillnaden mellan
amerikanska och europeiska statsobligationsrintor minskat fran



1,2 procentenheter till 0,4 procentenheter. Den minskade rinte-
differensen dr ett uttryck for att euroomradet befinner sig i en
konjunkturuppgang, medan konjunkturen i USA dr i en avmatt-
ningsfas. Konjunkturuppgingen i euroomradet bedéms fortsitta
de kommande dren, vilket medfor att obligationstrdntorna fort-
sitter att stiga och i slutet av 2009 bedéms den tioériga statsobli-
gationsrintan i euroomradet ligga pd 4,8 procent. Den fortsatt
starka BNP-tillvixten i virlden vintas innebéra att den globala
rintenivan stiger och i USA vintas den tiodriga obligationsrintan
stiga till 5,1 procent 1 slutet av 2009, trots att Fed sinker styrrin-
tan. Skillnaden mellan obligationsrintor 1 euroomradet och USA
fortsitter dirmed att minska.

Den tioariga statsobligationsrintan i Sverige lag i borjan av
augusti pa knappt 4,3 procent, eller ca 5 punkter under motsva-
rande rinta i euroomradet (se diagram 63). Den svenska statsob-
ligationsrintan forutses stiga framover i takt med att konjunktu-
ren stirks ytterligare sdvil i Sverige som globalt. I slutet av 2009
uppgar den tiodriga statsobligationsrintan i Sverige till
4,9 procent.

RIKSBANKEN FORTSATTER ATT HOJA REPORANTAN

Riksbanken héjde reporintan till 3,50 procent i juni 2007. Repo-
rintan har ddrmed héjts med 2,0 procentenheter sedan i botjan
av 2006 och penningpolitiken har siledes relativt snabbt blivit
allt mindre expansiv.

Inflationen i Sverige ér fortsatt ldg, trots en lingre tid av stark
BNP-tillvixt och fallande arbetsloshet. I juli 2007 var inflationen
mitt med UND1X 1,0 procent. Den laga inflationen beror fram-
for allt pa att kostnadstrycket i ekonomin har varit mycket ldgt
de senaste aren. Den svenska ekonomin var under perioden
2002-2005 i en fas dir positiva utbudsstorningar (dvs. ovintat
héga produktivitetsdkningar som inte berodde pa 6kad efterfra-
gan) starkt paverkade utvecklingen, se f6rdjupningen ”Produkti-
vitetsanalys — en central uppgift f6r den stabiliseringspolitiska
bedémningen” f6r vidare analys. Det liga kostnadstrycket var
dirmed ett resultat av stark produktivitetstillvixt i kombination
med ett svagt resursutnyttjande pa arbetsmarknaden och mattli-
ga l6neSkningar. Analysen i férdjupningen tyder vidare pa att
positiva efterfrigestorningar gradvis 6kade i betydelse 2004—
2006. Vid utgingen av 2006 var den svenska ekonomin inne i en
fas dir positiva efterfrigestérningar dominerade.

Kostnadstrycket i den svenska ekonomin bedéms bl.a. darfér
fortsitta att stiga de ndrmast kommande dren. Den kraftiga upp-
gangen 1 sysselsittningen som inleddes 2006 har inneburit att de
lediga resurserna pa arbetsmarknaden relativt snabbt har tagits i
ansprak. I mitten av 2007 bedéms resursutnyttjande pa arbets-
marknaden ha varit relativt balanserat. Den fortsatt starka real-
ekonomiska utvecklingen innebir att efterfragan pa arbetskraft
vixer ndgot snabbare in sjilva arbetskraften. Fran och med 2008
blir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ddrmed nagot an-

Finansmarknaderna 37

Diagram 63 Svenska rantemarginaler
mot utlandet, tiodriga
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Diagram 64 Realranta och break-even
inflation i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvarde
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Kélla: Reuters EcoWin.

Diagram 65 Forvdntad repordanta i
Sverige enligt avkastningskurvan
Procent, m&nadsvéarden
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Kéllor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Kallor: Riksbanken, Reuters, Prospera och
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strangt. Det hégre resursutnyttjandet och hégre avtalade 16ne-
okningar dn tidigare innebdr att I16nedkningstakten blir hogre de
kommande éren. I kombination med en cykliskt svag produktivi-
tetstillvixt innebdr detta att kostnadstrycket i ekonomin gradvis
fortsitter att stiga.

Det finns indikationer pa att inflationsférvintningarna 1 Sve-
rige har stigit den senaste tiden. Prosperas undersékning i maj
2007 visade vissetligen att inflationsférvintningarna hos pen-
ningmarknadens aktérer ligger nira 2 procent, bade pa kort och
pa ling sikt. Forvintningarna om framtida inflation hos arbets-
givarorganisationer och inképschefer var dock hégre och lag pa
ca 2,5 procent pa sivil tvd som fem ars sikt. Aven mitt med s.k.
break-even inflation ligger inflationsférvintningarna sedan en tid
ndgot 6ver 2 procent (se diagram 64). Hushallens inflationsfor-
vintningar blev 2,8 och 2,5 procent i juli respektive augusti ma-
nads Konjunkturbarometer. Men hushallens inflationsférvint-
ningar 4r volatila och enstaka manadsnoteringar tillmits i sam-
manhanget en nigot mindre betydelse 4n marknadsaktorernas
férvintningar.

Riksbanken reviderade upp prognosen for reporintan de
kommande édren i samband med publiceringen av sin penningpo-
litiska rapport i juni 2007. Riksbanken gorde di bedémningen att
reporintan kommer att héjas till 4,00 procent 2007 och till
4,4 procent, under 2008. Marknadens férvintningar, berdknade
fran s.k. implicita terminstrintor, indikerar att reporintan hojs till
4,00 procent under 2007 och ytterligare nagot under 2008 (se
diagram 65). Till £6ljd av osidkerheten pé de finansiella markna-
derna den senaste tiden har marknadens férvintningar pa styr-
rintans framtida utveckling varierat ovanligt kraftigt, i synnerhet
internationellt men dven i Sverige. Riskerna f6r den finansiella
stabiliteten i Sverige verkar dock vara begrinsade.

Konjunkturinstitutet bedémer att reporintan hojs till
4,00 procent under 2007, vilket ungefir dr i linje med marknads-
forvintningarna och Riksbankens bedomning. Den starka real-
ekonomiska utvecklingen och det stigande kostnadstrycket i
ekonomin leder till att repordntan direfter hojs ytterligare under
2008 till 4,75 procent. Reporintan bedéms direfter ligea kvar pa
4,75 procent under 2009 (se diagram 66). Penningpolitiken blir
dirigenom négot dtstramande 2008 och 2009, vilket leder till en
uppbromsning av resursutnyttjandet. P4 sd sitt undviks att infla-
tionen stiger for snabbt och blir alltfér hog lingre fram. Samti-
digt som svingningar i resursutnyttjandet begrinsas. Mitt med
UND1X stiger inflationen till 2,1 procent i mitten av 2009.

Konjunkturinstitutets berdkningar antyder att nagot snabbare
hojningar av reporintan dn i prognosen fram till mitten av 2008
skulle leda till att inflationen blir ndgot nirmare 2 procent arem
efter 2009 och till ndgot mindre svingningar i resursutnyttjandet.
(se fordjupning “Konjunkturinstitutets reporintebedémning”).



Vaxelkurser

DOLLARN HAR FORSVAGATS MOT EURON

De senaste arens trendmdssiga férsvagning av dollarn har inne-
burit att dollarn nu férlorat ca 20 procent av sitt virde 1 nomi-
nella effektiva termer sedan borjan av 2002. Oro pa den ameri-
kanska bolinemarknaden har bidragit till en fortsatt dollarfor-
svagning under 2007. Denna férsvagning uppvigdes dock delvis
av den snabba dollarforstirkning som dgde rum i samband med
turbulensen pa de finansiella marknaderna i slutet av juli och
bérjan av augusti. I bilaterala termer hade dollarn i mitten av
augusti forsvagats med ca 3,5 procent mot euron sedan arsskiftet
(se diagram 67).

Pa lite lingre sikt bestdms en valutas vixelkurs av ett antal
fundamentala bestimningsfaktorer. En viktig faktor som under
lingre tid har verkat f6r en dollarférsvagning har varit USA:s
vixande nettoskuldsittning 1 utlandet. Ett ldgt inhemskt sparan-
de och en negativ handelsbalans har sedan slutet av 90-talet gett
upphov till ett 6kande bytesbalansunderskott som nu uppgar till
ca 6 procent av BNP. Det ir till stor del asiatiska och oljeprodu-
cerande ekonomier och i mindre utstrickning euroomradet som
finansierar detta underskott. Forr eller senare kommer kapitalin-
flodet till USA att minska. Detta kan utlGsas av olika faktorer,
men i de flesta scenatier dr det forenat med ytterligare dollarfor-
svagningar.

Under prognosperioden forvintas utlindska offentliga place-
rare uppritthilla sin efterfrigan pa dollartillgaingar och ddrmed
bidra till att begrinsa férsvagningen av dollarn. Marknaden for-
vintar sig i likhet med Konjunkturinstitutet en krympande rin-
tedifferens mellan USA och euroomrddet under prognosperio-
den. Sett 6ver hela prognosperioden bedéms dirfor eventuella
rinteeffekter vara inprisade i dagens vixelkurser. Sammantaget
g0r detta att dollarkursen bedéms forbli i stort sett oférindrad
och en euro forvintas kosta 1,37 dollar i slutet av 2009.

KRONAN STARKS NAGOT UNDER PROGNOSPERIODEN

Den svenska kronan har sedan drsskiftet forsvagats med ca

2 procent i effektiva termer. De senaste manaderna har priglats
av en viss kronférstirkning, bl.a. till f6ljd av Riksbankens uppre-
videring av reporintebanan (20 juni), men turbulensen pa de
finansiella marknaderna bidrog till att kronan férsvagades snabbt
under forsta halvan av augusti (se diagram 68).

Med utgangspunkt i utvecklingen av kronans fundamentala
bestimningsfaktorer bedéms kronan i dagsliget ligga nira sin
jamviktskursi4. Pa lingre sikt forvintas jamviktskursen forstirkas
till £6ljd av en allt starkare nettostillning mot omvirlden. Da

14 Fér en beskrivning av hur denna jamviktsvéxelkurs bestdms, se Nilsson, K., “Do
Fundamentals Explain the Behavior of the Real Effective Exchange Rate?”,
Scandinavian Journal of Economics, nr 4, 2004.

Finansmarknaderna 39

Diagram 67 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde

1.40 r 100
1.30 r 105
1.20 r110
1.10 r115
1.00 120
0.90 125
0.80 r 130
0.70 r 135
0.60 140

— Dollar/Euro
— Yen/Dollar (hdger, omvand skala)

Kélla: Reuters EcoWin.

Diagram 68 Nominella viaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde

— Kronor/Euro
— = Kronor/Dollar

Kéalla: Reuters EcoWin.
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Diagram 69 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden

130 r 130
125+ 125
120 120
115+ 115
110+ 110
1056 1056

T T T ™ T
00 02 04 06 08
Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare
krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Borsutveckling i USA och
Sverige

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

160 === - - = o= oo - 160
140 - - 140
120 - - 120
100 - - 100
80 - - 80
60 f¥A - 60
40 - 40
20 +——T—T—T—— T 20

97 99 01 03 05 07

— USA (S&P 500)
— = Sverige (OMXS)

Kélla: Reuters EcoWin.

Diagram 71 P/E-tal i USA och Sverige
M8nadsvéarden

40+ r40
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— P/E-tal, USA, Standard and Poor’s 500

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

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

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

Kéllor: Prudential Eauity Group, LCC, JCF.

denna forstirkning endast 1 begrinsad omfattning dger rum un-
der prognosperioden bedéms kronan, i effektiva termer, endast
vara marginellt starkare 1 slutet av prognosperioden dn i dagsla-
get. Mitt med vixelkursindexet KIX, férvintas kronans virde
uppgd till 110,1 i slutet av 2009. En dollar kostar da 6,66 kronor
och en euro 9,15 kronor (se diagram 69).

Aktiemarknaden

SNABBA KAST PA VARLDENS AKTIEMARKNADER

Aktiemarknaderna runt om 1 virlden har under den senaste tiden
priglats av stor osidkerhet och snabba kast. Problemen pa den
amerikanska bolanemarknaden och de internationella kredit-
marknaderna har gett upphov till stora forluster for en rad utla-
ningsinstitut. Detta har bidragit till att ddmpa riskbendgenheten
bland aktorer pa de finansiella marknaderna, ndgot som dter-
speglas 1 de senaste manadernas svaga utveckling pa virldens
borser (se diagram 70).

Sedan 1 bérjan av juni har det amerikanska S&P 500-indexet
fallit med knappt 6 procent, vilket innebir att uppgangen sedan
arsskiftet var ca 2 procent i mitten av augusti. Bérserna i Europa
har upplevt en liknande utveckling. I Sverige har OMXS-index
fallit med knappt 12 procent sedan bérjan av juni, och var i mit-
ten av augusti dirmed oférindrat i férhallande till bérjan av
2007.

P/E-talet, dvs. dagens aktieptiser i relation till nista drs for-
vintade vinster, har dock inte féridndrats i nigon storre utstrick-
ning och ligger relativt néra sitt historiska medelvirde i savil
USA som Sverige. I den utstrickning P/E-talen kan tolkas som
indikatorer pa borsernas virdering, framstar borserna i dagsliget
inte som Overvirderade, sirskilt i jaimforelse med de P/E-tal
som uppmittes under kursuppgiangen dr (se diagram 71).



Tabell 7 Rantor och vaxelkurser vid slutet av respektive ar

Styrrantor
Sverige 3,00
Euroomradet 3,50
USA 5,25
Obligationsrantor!
Sverige 3,6
Euroomradet 3,8
USA 4,6
Valutakurser
Kronor/Euro 9,04
Kronor/Dollar 6,84
Dollar/Euro 1,32
TCW-index 123,2
KIX-index 108,7

ITiodrig statsobligationsranta.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

4,00
4,25
5,00

4,5
4,4
4,9

9,21
6,71
1,37
124,7
110,6

4,75
4,75
4,75

4,7
4,7
5,0

9,18
6,69
1,37
124,4
110,3

4,75
4,75
4,50

4,9
4,8
51

9,15
6,66
1,37
124,2
110,1
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FORDJUPNING

Diagram 72 Arbetsmarknadsgapet med
prognostiserad repordantebana
Procent, kvartalsvarden

2+

-2

-3

Kélla:Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 UND1X-inflationen med
prognostiserad repordantebana

/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
3.57
3.0 1

2.5

2.0+

0.0

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets
reporantebedomning

Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi innefattar
en prognos for reporintan. Darutéver gér Konjunkturinstitutet
en bedémning av om prognosen for reporiantans utveckling det
kommande dret avspeglar en vilavvigd penningpolitik, givet
Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi. Denna
bedémning utgidr fran Riksbankens mil om 2 procents inflation
samt fran kravet att penningpolitiken, utan att dsidositta infla-
tionsmalet, ska frimja ett stabilt resursutnyttjande.

Nuvarande prognos f6r svensk ekonomi, med stigande infla-
tion och hogre resursutnyttjande de kommande dren, innebir att
reporintan behover héjas framover. Den avvigning penningpo-
litiken star infor dr dirmed i vilken takt repordntan behdver
héjas. Den senaste tidens turbulens pé finansmarknaderna be-
doéms leda till att Fed sinker rintan under 2007 och till 6kad
osikerhet betriffande tidpunkten f6r ECB:s rinteh6jning senare
1ar. Om problemen pa finansmarknaderna bestar kan det vara
motiverat att dven Riksbanken avvaktar nigot med nista héjning
av reporintan till dess de reala aterverkningarna bittre kan be-
démas. Mot detta stills att en alltfér laingsam héjning av repo-
rintan kan innebira inflationsproblem lingre fram.

Konjunkturinstitutets reporintebedémning belyses nedan
genom en jimforelse av den ekonomiska utvecklingen vid den
prognostiserade banan foér reporidntan med utvecklingen vid tva
alternativa banor for reporintan. Effekterna av alternativ pen-
ningpolitik har berdknats med hjilp av Konjunkturinstitutets
simuleringsmodell KLEM.

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 2007-2012 MED
KONJUNKTURINSTITUTETS PROGNOS FOR REPORANTAN

Konjunkturuppgangen i den svenska ekonomin fortsitter i
snabb takt. BNP-tillvixten har varit stark de senaste aren och
sysselsittningstillvixten har varit h6g sedan 2006. De lediga
resurserna pa arbetsmarknaden har dirmed relativt snabbt tagits
1 ansprak. Konjunkturinstitutet anvinder det s.k. arbetsmark-
nadsgapet som mitt pd resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden.
Arbetsmarknadsgapet har stigit snabbt den senaste tiden och 1
mitten av 2007 var resursutnyttjandet i det nirmaste balanserat
(se diagram 72). Arbetsmarknadsgapet fortsitter att stiga de
kommande dren och resursliget pa arbetsmarknaden blir nagot
anstringt. Efter 2010 faller arbetsmarknadsgapet lingsamt tillba-
ka, bl.a. till f6ljd av en atstramande penningpolitik.



Trots de senaste drens starka realekonomiska utveckling un-
derstiger inflationen, mitt med UND1X, fortfarande 2 procent.
Inflationen stiger dock relativt snabbt framéver (se diagram 73).
Reporintan bedéms dirfor héjas till 4,00 procent under 2007
och vidare till 4,75 procent under 2008 (se diagram 74). Aren
direfter bedéms rintan ligga kvar pa 4,75 procent. Den nigot
atstramande nivin pa reporintan forhindrar att resursutnyttjan-
det stiger alltfér mycket och att inflationen fortsitter att stiga
lingt 6ver Riksbankens mal om 2 procent. Konjunkturinstitutets
bedémning dr att UND1X-inflationen stiger till 2 procent i bor-
jan av 2009. Direfter stiger inflationen ytterligare till 2,4 procent
2011, for att sedan gradvis falla tillbaka mot 2 procent. Det bér
understrykas att prognoserna f6r 2010-2012 dr betydligt mera
osikra dn prognoserna f6r 2007—2009. Foérvintningarna pa den
ekonomiska utvecklingen efter 2009 dr dock av betydelse for
bedémningen av en vilavvigd niva pa reporintan fram till och
med 2009. De medelfristiga prognoserna efter 2009 dr ddrfor
nédvindiga vid en analys av penningpolitiken.

Tabell 8 Valda indikatorer 2007-2011
/&rlig procentuell férandring respektive procent

Kalenderkorrigerad BNP 3,7 3,6 3,1 2,7 2,1 2,0
UND1X 1,2 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2
Arbetsmarknadsgap 0,2 0,7 0,9 1,0 0,6 0,2
Reporédntat 4,00 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50

! vid 8rets slut.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN VID ALTERNATIVA
BANOR FOR REPORANTAN

I ett forsta alternativscenario hojs reporantan langsammare 4n i
prognosen och nar upp till 4,25 procent f6rst mot slutet av 2008,
dvs. ungefir som marknadens férvintningar sdg ut i mitten av
augusti 2007 (se diagram 74). Under 2009 héjs rintan gradvis till
4,75 procent. Efter 2009 bestims rdntan av simuleringsmodel-
lens reaktionsfunktion. Den ligre rintan fram till 2009 gor att
resursutnyttjandet stiger nidgot snabbare 4n i prognosen (se
diagram 75). Det hogre resursutnyttjandet och en svagare vixel-
kurs leder dven till att inflationen stiger ndgot snabbare 4n i pro-
gnosen (se diagram 70). Inflationens avvikelse fran 2 procent blir
sdledes 1 genomsnitt storre dn 1 prognosen for perioden 2008—
2012. For att pressa ner det hdgre resursutnyttjandet och den
hégre inflationen behéver rintan héjas till 6ver 5,00 procent
under 2010 och 2011, dvs. betydligt hogre dn i prognosen.
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Diagram 74 Alternativa reporantebanor

Procent, kvartalsvarden

BB e
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 UND1X-inflationen

Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 77 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 UND1X-inflationen
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

I det andra alternativscenariot hdjs reporintan dnnu ndgot
snabbare det kommande aret 4n i Konjunkturinstitutets prognos
och nar 4,75 procent redan under viren 2008 (se diagram 74).
Den nagot snabbare héjningen av reporintan leder till att re-
sursutnyttjandet 6kar ndgot lingsammare under 2008 och 2009
(se diagram 77). Det ldgre resursutnyttjandet och en starkare
vixelkurs bidrar till att inflationen stiger nagot lingsammare och
nar upp till 2 procent férst i borjan av 2010, dvs. ungefir ett ar
senare 4n om reporintan foljer prognosen. Direfter bedéms
inflationen fortsitta att stiga, men inte lika mycket som i pro-
gnosen (se diagram 78). Under 2010—2012 ir inflationen patag-
ligt ldgre i detta scenario jamfért med i prognosen, varfor repo-
rintan borjar sinkas mot en neutral niva redan 2011 i stéllet f6r
2012 som i prognosen.

DISKUSSION

Konjunkturinstitutets prognos for svensk ekonomi innefattar att
reporintan kommer att hojas fran dagens niva pa 3,50 procent
till 4,75 procent i slutet av 2008. Denna bana f6r reporintan
medfor att inflationen stiger till 2 procent under 2009, utan att
leda till ett ohallbart hégt resursutnyttjande och alltfér hog infla-
tion lingre fram. Héjningen av reporintan till 4,75 procent un-
der 2008 bedéms vara nédvindig f6r att bromsa uppgangen i
resursutnyttjandet och fOr att pa sd sitt bromsa uppgangen i
inflationen (se diagram 75 och diagram 70).

Konjunkturinstitutets berikningar antyder att en jamfort med
i prognosen nagot snabbare hojning av reporintan det kom-
mande aret skulle leda till att inflationen blir nidgot nidrmare
2 procent dren efter 2009 samtidigt som svingningarna i resurs-
utnyttjandet blir ndgot mindre. Skillnaden 4r dock liten och osi-
kerheten i berdkningarna ir stor.

Simuleringen illustrerar det dilemma penningpolitiken star in-
for. Den starka konjunkturen 1 Sverige, med ett stigande infla-
tionstryck, motiverar relativt snabba héjningar av reporintan
fram till mitten av 2008. A andra sidan har turbulensen pa fi-
nansmarknaden bidragit till 6kad osidkerhet om den framtida
utvecklingen av realekonomin. Denna osikerhet talar for att
Riksbanken kan avvakta med att héja reporintan. Konjunkturin-
stitutets reala prognos utgir frin att turbulensen pé finansmark-
naderna dr av 6vergiende karaktdr. Om sa blir fallet och om de
reala dterverkningarna av de senaste veckornas turbulens blir
sma bor Riksbanken Gverviga att hoja reporidntan snabbare dn
vad som angivits i prognosen.



BNP och efterfragan

BNP-tillvixten ar fortsatt hog 2007-2009. Efterfrdgan pd svensk
export vaxer stabilt samtidigt som konsumtionen stimuleras av
stigande sysselsittning och av skattesinkningar. Resurslidget pé
arbetsmarknaden blir allt mer anstrangt och inom vissa delar av
ndringslivet begransas produktionen av kapacitetsbrist. Riks-
banken hojer successivt reporantan, vilket tillsammans med en
avmattning i investeringscykeln medfor att tillvixten dampas
2009.

BNP-tillvixten andra kvartalet 2007 blev relativt hog, framfér
allt till £6ljd av en stark investeringstillvixt (se diagram 80). De
svagheter i efterfrigeutvecklingen som fanns forsta kvartalet 1 ar
kvarstod dock andra kvartalet, med ovintat svag varuexport-
och hushallskonsumtionstillvixt. Den svaga utvecklingen av
varuexporten bedéms till viss del vara temporir, till £6ljd av
béde tillfilligt svag efterfrigan pa svenska exportvaror och kapa-
citetsbegransningar inom vissa delar av industrin. Men virlds-
marknaden f6r svensk export fortsitter att 6ka relativt starkt och
varuexporten bedéms kunna vixa snabbare de kommande kvar-
talen. Hushéllens inkomster 6kar mycket kraftigt i ar till £f6ljd av
skattesinkningar och en stark sysselsittningstillvaxt. Hushallen
bed6éms reagera med en starkare konsumtionstillvixt under
andra halvaret. Den starka investeringsutvecklingen medfor att
importen fortsitter att vixa snabbt i ar och bidraget till BNP
fran nettoexporten blir dirfor negativt 2007. BNP-tillvixten i ar
bedéms uppga till 3,5 procent.

Tabell 9 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, |6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

BNP 2 832 4,2 3,5 3,8 3,1
BNP, kalenderkorrigerad 4,5 3,7 3,6 3,1
Real BNI per capita 3,9 3,3 3,2 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 1338 2,8 3,0 4,0 3,9
Offentliga konsumtionsutgifter 759 1,8 1,6 1,1 0,7
Fasta bruttoinvesteringar 507 7,9 9,6 5,6 2,8
Lagerinvesteringar ! 0 0,0 0,2 -0,1 0,0
Export 1451 8,7 5,8 7,1 5,9
Import 1225 7,9 7,3 6,7 5,6
Total inhemsk efterfrégan 2 605 3,5 4,1 3,4 2,8
Nettoexport ! 227 1,0 -0,2 0,7 0,6
Bytesbalans 2 197 6,9 7,0 7,3 7,7

1 Bidrag till BNP-tillvéxten.
21 procent av BNP, I16pande priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aren 2008 och 2009 fortsitter virldsmarknaden for svensk ex-
port att vixa stabilt. De kapacitetsbegridsningar som har uppstatt
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Diagram 79 BNP till marknadspris
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 81 BNP och efterfrdgan
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

inom framfor allt industrin minskar i takt med att investeringar
fardigstills. Varuexporten bedéms dirfér kunna 6ka ungefir i
linje med virldsmarknadstillvixten 2008 och 2009. Investerings-
tillvixten dimpas nigot 2008 och ytterligare 2009 frimst till
foljd av att ny produktionskapacitet medfér att kapacitetsutnytt-
jandet sjunker (se diagram 81). Eftersom investeringarna har ett
stort importinnehall innebir nervixlingen i investeringstakten att
importen vixer lingsammare dn exporten och att nettoexporten
ater ger positiva bidrag till BNP-tillvixten 2008 och 2009 (se
tabell 9).

For hushillen innebir ett inférande av ett andra jobbskatte-
avdrag 2008 ytterligare stora forstirkningar av disponibelin-
komsten. Till viss del motverkas effekten pa hushéllskonsumtio-
nen av att rintorna stiger. Trots att konsumtionstillvixten blir
hog 1 ett historiskt perspektiv bade 2008 och 2009 kommer hus-
héllens sparande att vara fortsatt mycket hogt 2009. Starka
finanser i kommunsektorn medger en snabb 6kning av den of-
fentliga konsumtionen. Okningen hélls dock tillbaka av en mins-
kande statlig konsumtion, bl.a. till f6ljd av finansieringen av det
andra steget i jobbskatteavdraget.

Sammantaget 6kar BNP med 3,8 procent 2008. 2009 dimpas
tillvixten till 3,1 procent (se tabell 9). Real BNI per capita, som
ir ett bittre matt pa levnadsstandardsutveckling, 6kar snabbt i ar
till £6ljd av att bytestérhallandet f6rbittras. 2008 och 2009 dr
bytesférhallandet oférindrat och real BNI per capita 6kar betyd-
ligt langsammare in BNP eftersom befolkningen vixer.

Positiva bidrag fran nettoexporten 2008 och 2009 bidrar till
att bytesbalansverskottet stiger till 7,7 procent 2009. Dirmed
stiger det totala sparandet i ekonomin. Bade den offentliga sek-
torn och foretagssektorn okar sitt finansiella sparande, medan
hushallens finansiella sparande minskar ndgot.

Tabell 10 Egentliga bidrag till BNP-tillvaxten
Fasta priser, procentenheter

BNP 2,9 4,2 3,5 3,8 3,1
Hushallens konsumtionsutgifter 0,5 0,5 0,5 1,0 1,0
Offentliga konsumtionsutgifter 0,0 0,4 0,3 0,2 0,1
Fasta bruttoinvesteringar 0,6 0,7 0,8 0,4 0,2

Byggnadsinvesteringar 0,3 0,6 0,5 0,3 0,1

Maskininvesteringar 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1
Lagerinvesteringar -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Export 2,0 2,4 1,9 2,2 1,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Genom att exkludera importinnehillet i respektive efterfrigepost
kan efterfridgeposternas egentliga bidrag till BNP berdknas. Som
framgdr av tabell 10 4r det exporten som ger de storsta tillvixt-
bidragen varje enskilt 4r 2007—2009. Hushéllskonsumtionen
bidrar mattligt 1 ar men ger stérre bidrag till BNP-tillvixten 2008
och 2009. Investeringarna ger ett stort bidrag i 4r, men detta



halveras bade 2008 och 2009. Nedvixlingen i investeringarna ir
den frimsta orsaken till att BNP-tillvixten dimpas.

Hushillens konsumtionsutgifter

HOGA INKOMSTER TILL HUSHALLEN

Hushillens reala disponibla inkomster 6kade med 4,9 procent
torsta kvartalet 2007 jamfoért med f6rsta kvartalet 2006. Den
starka inkomstutvecklingen beriknas hilla i sig under resten av
aret och sammantaget 6kar hushallens reala disponibla inkoms-
ter med 5,4 procent 2007 (se tabell 11 och diagram 82). Forklar-
ingarna till den kraftiga inkomstokningen ér flera. Lonesumman
vixer snabbare 2007 dn vad den har gjort sedan 1990, bade till
foljd av hogre timlénedkningar och snabbt 6kande arbetade
timmar i ekonomin. Dessutom 6kar hushallens skatteinbetal-
ningar langsamt 2007 till £6ljd av bland annat det f6rsta steget av
jobbskatteavdraget och slopandet av férmogenhetsskatten.

Den positiva utvecklingen f6r hushallen haller i sig och 2008
vixer de reala disponibla inkomsterna med 2,9 procent. Den
kraftiga nervixlingen jimfért med 2007 beror pa att skatteinbe-
talningarna 6kar snabbare dd forsta steget i jobbskatteavdraget
inte lingre paverkar utvecklingen. Skatternas utveckling halls
dock tillbaka nagot till f6ljd av det andra steget i jobbskatteav-
draget som antas inféras den 1 januari 2008. Den direkta effek-
ten av reformen beridknas vara en sinkning av hushéllens direkta
skatter med 11 miljarder kronor, som delvis finansieras genom
sinkta transfereringar till hushallen fran och med 2008.

Ar 2009 6kar hushallens reala disponibla inkomster med
2,4 procent. Lonesumman 6kar fortfarande kraftigt, eller med
0,5 procent. Nu borjar dven utbetalningen av dlderspensioner att
Oka kraftigare, vilket bidrar till att Gverforingarna frin offentliga
sektorn 6kar i snabbare takt 4n de har gjort sedan 2003. Aven
skatterna 6kar dock snabbate nir det andra steget av jobbskatte-
avdraget inte lingre har nagon effekt pa skatternas utveckling,
vilket bromsar utvecklingstakten av de disponibla inkomsterna.

BNP och efterfragan i Sverige 4

Diagram 82 Hushallens disponibla
inkomster
Arlig procentuell férandring, fasta priser

B coe

7

Neal s i

|
2T T T T T T T T T T T T T T

94 96 98 00 02 04 06 08

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 83 Hushdllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden

400 4 r4.2
380 - 3.6
360 - -3.0

340

320

300

280

260

Tabell 11 Hushdllens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lonesumma 1137 5,4 7,6 6,8 6,5
Timlon enligt NR ! 3,4 4,5 5,3 5,3
Arbetade timmar ! 2,0 3,0 1,4 1,1

Ovriga faktorinkomster 258 4,9 4,3 2,8 2,4

Overforingar fran offentlig sektor 498 1,9 -0,1 2,9 3,8

Overforingar fran privat sektor 57 -3,0 2,8 2,8 2,8

Skatter och avgifter -571 5,7 0,2 6,0 6,8

Disponibel inkomst 1379 3,5 7,0 4,9 4,6

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

Real disponibel inkomst 2,2 5,4 2,9 2,4

240 -0.6

— Miljarder kronor
=1 Procentuell féréandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Hushallens
fortroendeindikator (CCI)
Nettotal, manadsvarden

40 o - 40

R F-40

B0 T T Tt 11 11 - -60

Kélla: Konjunkturinstitutet.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONSUMTIONSOKNINGEN FORTFARANDE MATTLIG

Trots att tillvixttakten i hushéllens konsumtionsutgifter kade
det andra kvartalet i 4r, var Skningen mindre 4n vintat (se
diagram 83). Den sdsongrensade utvecklingen kan pa goda grun-
der antas vara éverskattad. Aterbetalningen av 6verskjutande
skatt — 1 ar drygt 12 miljarder kronor — sker sedan tre 4r tillbaka
till stora delar redan i juni, i stillet f6r som tidigare i augusti.
Antalet observationer dr dnnu sa linge for fa for att effekten av
detta pa konsumtionsbeteendet ska fingas upp av sdsongrens-
ningskomponenten. Jimfért med samma kvartal 1 fjol 6kade den
ej sdsongrensade konsumtionen med mittliga 2,5 procent under
det andra kvartalet. De ovanligt stora inkomstfoérstirkningarna
sedan arsskiftet har alltsd inte lett till att konsumtionstillvixten
tilltagit, utan snarare resulterat i ett 6kat sparande. Eftersom
hushillen rimligen bor betrakta merparten av inkomstékningar-
na som permanenta och deras formdégenhetsstallning dr stark,
tyder detta pa en nagot Gverraskande tréghet 1 hur konsumtio-
nen anpassas till inkomstutvecklingen.

UTVECKLINGEN BADDAR FOR STARKARE KONSUMTION
FRAMOVER

Aven om hushallen hittills varit avvaktande, vintas de goda ut-
sikterna for hushillens ekonomiska situation leda till en starkare
konsumtionstillvixt inom en snar framtid. For att detta ska ske
ar det viktigt att hushallens tillf6rsikt stirks infor framtiden.
Hushillens forvintningar har ocksa laingsamt men successivt
blivit mer optimistiska de senaste dren. Fértroendeindikatorn i
Hushallsbarometern, CCI, var 19,7 i augusti (se diagram 84),
medan genomsnittet for de senaste fem manaderna dr 21,0. Un-
der arets tre forsta manader var genomsnittet f6r CCI strax 6ver



16.15 Detta ger ett visst stod f6r beddmningen att hushallen nu dr
beredda att dndra sitt beteende och minska det hga sparandet
och 6ka konsumtionstakten under hésten.

Hushallens férmégenhetsstillning 4r stark och ger inga skil
till att hindra en mer markerad uppging f6r konsumtionen (se
Diagram 85). Skulderna ir 1 ett historiskt perspektiv liga jamfort
med virdet pa tillgdngarna, oavsett om man jimfér med virdet
av de totala tillgingarna eller med virdet av enbart de finansiella
tillgdngarna. (se diagram 86). Bida dessa skuldkvoter dr kinsliga
for tillgangsprisernas utveckling. Den totala bruttoférmégenhe-
ten dr beroende av bade fastighetspriser och borsens virdering
medan den finansiella bruttoférmdgenheten i huvudsak bara ar
beroende av borsens utveckling. I det korta perspektivet dr rin-
tekostnaderna en viktig komponent i hushéllens ekonomi. Hus-
hallens rintekostnader som andel av de disponibla inkomsterna
ir dock 1 utgangsliget fortfarande rekordldga, ca 5 procent 2006
(se diagram 87).

KONSUMTIONEN OKAR KRAFTIGT UNDER
PROGNOSPERIODEN

Hushallen bedéms 6ka konsumtionen mycket kraftigt frin och
med 1 hdst och under de nirmaste aren. Den fas av konsum-
tionscykeln som vintar framéver kan nirmast jimféras med
aren 1999-2000. Konsumtionen vintas i ar 6ka med 3,0 procent,
vilket krdver ett starkt andra halvir med en konsumtionstillvixt
pé ca 3,5 procent jamfort med andra halvéret i fjol. Konsumtio-
nen kommer sedan att 6ka med 4,0 respektive 3,9 procent 2008
och 2009 (se tabell 12). Riksbanken vintas hoja styrrintan till
4,75 procent vid slutet av 2008. Samtidigt sidnks socialavgifterna
kraftigt fOr stora delar av tjdnstesektorn nista ar, vilket resulterar
1 ldgre prisdkningar pa berdrda tjdnster dn annars. Detta vintas i
viss mén paverka konsumtionsmoénstret. Tjanstekonsumtionen
kommer att 6ka snabbare framéver, frimst eftersom den typen
av konsumtion brukar favoriseras i starka faser av konsumtions-
cykeln, men ocksd pd grund av ovannidmnda ligre relativpriser.
Kapitalvarukonsumtionen (bilar och detaljhandelns sillankSps-
varor) far i stillet en nagot lugnare utveckling, eftersom denna
konsumtion péverkas av det hogre rinteliget.

Trots den héga konsumtionstillvixten dr sparkvoten ungefir
lika h6g 2009 som den var 2006, oberoende av vilken av de kon-
ventionella definitionerna av sparkvoten som anvinds (se
diagram 88). Det har bara intriffat tva ginger sedan 1980 att
konsumtionen 6kat lika mycket under en sekvens pa 2-3 ar, som
den vintas géra 2007—2009. Bada de tidigare gangerna (1985—
1987 och 1998-2000) har sparkvoten (enligt den dldre definitio-
nen) fallit snabbt och till och med varit negativ. Mdjligen kan
detta tolkas som en uppatrisk f6r prognosen 2007-2009, dvs. att

15 Det kan ocks8 jamfoéras med CCI under den forra toppen av konsumtionscykeln
1999-2000. Fran och med augusti 1999 till och med november 2000 var
genomsnittet for CCI 26,2, utan att ndgon enda mé&nad ha understigit 22.
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Diagram 85 Hushadllens formdégenhet

och skulder

Procent av disponibel inkomst, I6pande priser,

kvartalsvarden

300 7~ r 300
250 1 250
200 1 - 200
- 150
- 100
O+ T rrrrrrrrrrrrrr T 50
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07
— Finansiella tillgangar
— - Smahus och bostadsratter
— Skulder
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 86 Hushallens skulder
Procent
100 7 r 100
80 - - 80
60 - 60
40 - 40
20 1 r20
0

(O . .. . B
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 O

— Skulder/finansiell formdgenhet

— - Skulder/total formdgenhet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Ranteutgifter
Procent av disponibel inkomst

167

4

21r|1r1r|1r1r
80 82 84 86 88 90 9

— Fore skatteavdrag

— - Efter skatteavdrag

N

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 88 Hushadllens sparande
Procent av disponibel inkomst, |I6pande priser

12+ 12
10 -10
8- -8
6- -6
44 -4
2+ )
0 0
-2+ -2
-4 -4

— Sparkvot
— - Sparkvot, aldre definition

Anm. I sparkvot, dldre definition, ing§r varken
sparande i avtalspensioner eller PPM-medlen.

Kéllor: SCB och Konijunkturinstitutet.

konsumtionstillvaxten kan bli 4nnu starkare framover. Det ar

ocksa troligt att konsumtionen kommer att 6ka snabbare dn

inkomsterna efter 2009 om den starka konjunkturen haller i sig.

Tabell 12 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, |6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta

priser
Konsumtionsutgifter 1338
Varav: Sallankdpsvaror 270
Bilar 45
Dagligvaror 203
Konsumtion i utlandet 59
Tjanster exkl. bostad 382
Sparkvot ! 122
Sparkvot, aldre definition ! 40

! Sparande i miljarder kronor, Idpande priser respektive sparande i procent av

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

3,0
6,6
9,1
2,7
11,6
4,3
10,5
5,2

4,0
6,1
4,1
4,3

10,2
5,5
9,6
4,2

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

disponibel inkomst. PPM-medlen bokférs numera som sparande i hushallssektorn. I

"Sparkvot, dldre definition” ingar varken sparande i avtalspensioner eller PPM-

medlen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Hushaillens sparbeteende och
matten pa sparkvoten

Prognoserna pekar pa en ovanligt stark utveckling av hushallens
inkomster framéver, frimst till £6ljd av en stark sysselsittnings-
utveckling, men ocksa till £6ljd av skattesdnkningar. Hushallen
brukar normalt minska sparandet, framfor allt det s.k. forsiktig-
hetssparandet, nir konjunkturen utvecklas starkt. I denna for-
djupning jimfors perioden fran 2006 till 2009 med den forra
toppetioden f6r konsumtionen fran 1997 till 2000. Under bada
dessa perioder 6kar konsumtionen med drygt 11 procent sam-
mantaget 6ver tre dr (efter att man korrigerat for att kyrkans
konsumtion fran 2000 bokf&rs i hushallssektorn). Diremot dr
hushillens sparbeteende mycket olika (se diagram 89).

Den officiella spatkvoten innehiller sparande i kollektiva av-

talspensioner samt PPM-medel. Numera publiceras ofta tva Diagram 89 Olika matt pad sparande
. . . Andel av disponibel inkomst, procent
versioner av sparandet och av sparkvoten, dvs. inklusive och v disponibelt pr
R, -15

exklusive kollektivt sparande i avtalspensioner samt PPM-medel.
Bada dessa matt innehiller realt sparande, dvs. nettoinvestering-
ar 1 frimst bostdder. Ett tredje sitt att beskriva sparandet ér att
exkludera dven det reala sparandet. Da erhalls vad som i fort-
sittningen kallas eget finansiellt sparande.

Den officiella sparkvoten var 5,2 procent biade 1997 och
2000. 2006 var den 8,3 procent och den bedéms bli 8,4 procent
2009 (se diagram 89). Aven om forloppet for sparandet under

respektive period skiljer sig dt 4r det mest anmirkningsvirda att

L0 s s s e
e . 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
spatkvotens nivd dr drygt 3 procentenheter hégre under den

— Sparkvot

senare perioden, eftersom bida perioderna karaktiriseras av en — - Sparkvot, &ldre definition
. . o . — Eget finansiellt sparande
stark konjunkturutveckling och ett mot slutet nagot anstringt

resursutnyttjande. Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det kollektiva sparandet kan hushillen inte sjilva paverka,
men de kan forstis anpassa storleken pa Gvrigt sparande som
reaktion pa variationer i det kollektiva sparandet. Exkluderas
kollektivt sparande i avtalspensioner samt PPM-medel erhills
vad som brukar benimnas “’den 4ldre definitionen av spatkvo-
ten”, dir “sparandet” helt enkelt 4r inkomster minus konsum-
tion. Mitt pa detta sitt f6ll sparkvoten fran 1,0 till —1,8 procent
frin 1997 till 2000, medan den bara vintas falla fran 2,9 till
2,7 procent fran 2006 till 2009. Aven denna sparkvot ligger dir-
med betydligt hogre 2009 4n 2000, ca 4,5 procentenheter. Men
minst lika anmiérkningsvirt dr att sparandet f6ll kontinuerligt
fran 1997 il 2000 medan det 4r i det nairmaste oférindrat fran
2006 till 2009.

Hushallens reala sparande, dvs. skillnaden mellan den éldre
definitionen av sparkvoten och sparkvoten for det egna finansi-
ella sparandet (se diagram 89), utgdrs av sektorns nettoinvester-
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Diagram 90 Olika matt pa sparande
Miljarder kronor, I6pande priser

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

— Totalt sparande

— - Eget finansiellt sparande
—— Kollektivt sparande

— - Realt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Befolkning
Procent av befolkningen 16-64 &r
217

20

60

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

— 55-64 ar

— 25-54 ar (hoger)

Kélla: SCB.

ingar. Hushillens bruttoinvesteringar (som domineras av nya
bostider) har 6kat ovanligt mycket pa senare tid och vintas 6ka
med ca 21 miljarder kronor fran 2006 till 2009. For att fa netto-
investeringarna ska forslitningen riknas bort. Nettoinvestering-
arna 6kar med 12,5 miljarder kronor frin 2006 till 2009 men
Okade med bara 4,9 miljarder kronor frin 1997 till 2000 (se
diagram 90). En delf6rklaring till varfér den dldre definitionen av
spatkvoten beter sig s olika under de bada perioderna ir saledes
att under den senare perioden 6kar hushallens reala sparande
snabbare.

Hushallens egna finansiella sparande, dvs. exklusive avtals-
pensioner, PPM-medel och nettoinvesteringar, faller med ca
8 miljarder kronor frin 2006 till 2009. Detta matt, som bestir av
mer likvida medel, bor spegla hushallens férsiktighetssparande
bittre dn de bredare matten pa sparandet. Neddragningen fran
2006 till 2009 dr dock mycket mindre 4n den neddragning som
skedde fran 1997 till 2000. Da 61l hushéllens egna finansiella
sparande med ca 34 miljarder kronor (se diagram 90).

Skillnaden i sparbeteende mellan de jimfdrda perioderna kan
bero pa flera saker.!6 Oavsett métt och oavsett skillnader i f61-
lopp, ér det sldende att nivin pa sparandet dr hégre 6ver hela
perioden fran 2006 till 2009 dn det var frain 1997 till 2000. Niva-
skillnaden torde ha strukturella forklaringar snarare dn konjunk-
turella. Exempelvis kan demografiska férindringar medfora att
fler hushall pa senare tid befinner sig i den fas av livscykeln dar
man generellt sett sparar mer (se diagram 91). Dessutom dr det
m&jligt att de férindringar som genomforts i pensionssystemet
har medfért att osdkerheten om den egna pensionen uppfattas
som storre nu, vilket 1 sd fall kan stimulera det egna finansiella
sparandet.

Den andra skillnaden r6r férloppet £6r sparandet. Hushiéllen
minskar inte sparandet frin 20006 till 2009 i samma grad som
man gjorde fran 1997 till 2000. En orsak kan vara att inkomster-
na Okar betydligt mer fran 2006 till 2009 4n de gjorde frin 1997
till 2000. Det finnas trégheter i konsumtionsbeteendet som gor
att det tar tid innan konsumtionen anpassas fullt ut till inkomst-
forindringar. Detta beror dels p4 att det tar tid att dndra pa va-
nor och beteenden, men ocksa pa att det inledningsvis kan fin-
nas en osikerhet hos hushallen om inkomstokningarna ir att
betrakta som varaktiga eller inte. En slutsats av detta kan vara att
om den starka konjunkturen fortsitter bortom 2009 ir det troligt
att hushallen 6kar konsumtionen mer 4n inkomsterna under de
dirpa foljande dren och att det egna finansiella sparandet fortsit-
ter sjunka for att bli negativt.

16 Det kan ju sjalvklart ocksd vara sa att prognosen underskattar
konsumtionstillvéxten eller éverskattar inkomstutvecklingen och att sparandet
darmed utveckas annorlunda de kommande &ren.



Offentlig konsumtion

STATLIG KONSUMTION SJUNKER FRAMOVER

Den offentliga konsumtionen vixer med 1,6 procent i ir, en
ndgot lagre 6kningstakt 4n i fjol, men markant hogre dn tillvix-
ten under perioden 2003 till 2005 (se diagram 92 och tabell 13).
Tillvixttakten avtar fram till 2009 och den offentliga sektorns
konsumtion som andel av BNP fortsitter att minska. Kommun-
sektorns konsumtion fortsitter att 6ka snabbt, framfor allt i ar,
medan den statliga konsumtionen efter en mattlig 6kning i ar
vintas sjunka 2008 och 2009.

Tabell 13 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Offentliga

konsumtionsutgifter 759 1,8 1,6 1,1 0,7
Procent av BNP, I6pande priser 26,8 26,5 26,2 26,0
Statlig konsumtion 207 0,8 0,6 -0,3 -0,4
Kommunsektorns konsumtion 553 2,2 2,0 1,6 1,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen 6kar i 4r med 0,6 procent, det vill
sdga nagot mindre 4n i fjol. Statsbudgeten f6r 2007 inneholl
Okade anslag f6r bl.a. fler poliser och mer resurser till forskning
och utbildning. Virpropositionen innehdll ytterligare utgiftsok-
ningar f6r 2008 f6r bland annat upprittandet av en jobb- och
utvecklingsgaranti for langtidsarbetslésa och ungdomar. Nista ar
och 2009 minskar dock den statliga konsumtionen bl.a. till £5ljd
av finansieringen av det s.k. andra steget i jobbskatteavdraget.
Konjunkturinstitutet antar att hilften av utgiftsbespatingen
kommer att tas fran konsumtionen. Dock gér Konjunkturinsti-
tutet inte nigon bedémning av vilken del av den statliga kon-
sumtionen som kommer att ber6ras (se vidare avsnittet Offentli-
ga finanser).

Kommunsektorns konsumtion vixte 2006 med 2,2 procent,
vilket dr den storsta 6kningen sedan 1998. Stigande sysselsitt-
ning i ekonomin och en hég tillvixt i Il6nesumman ger snabbt
vixande skatteinkomster, vilka tillsammans med stigande stats-
bidrag skapar utrymme for fortsatt stigande kommunala utgifter
2007 och 2008. Statsbudgeten f6r 2007 gav dessutom ett tillskott
till hilso- och sjukvarden foér bla. férbittrad kvalitet inom vux-
enpsykiatrin och dldreomsorgen. Ar 2009 halls konsumtionsék-
ningen tillbaka av nominellt oférindrade statsbidrag till kommu-
nerna jaimfort med 2008. Men den goda ekonomiska situationen
1 kommunsektorn som helhet medger likvil en fortsatt 6kning av
konsumtionen.
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Diagram 92 Offentliga
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férdndring, fasta priser
respektive procent av BNP, I6pande priser

B oo - 30

24

i
=0 §

-2 22

T L T T T L T T T ;’
93 95 97 99 01 03 05 O
=1 Procentuell féréandring

— Procent av BNP (hdéger)

-
09

~

Anm. Den fallande konsumtionen 2000 férklaras
av att Svenska kyrkan fr.o.m. detta 8r ingar i
hushallssektorn istallet for som tidigare i
kommunsektorn.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 93 Totala investeringar
Arlig procentuell forandring

i
i
| Bk 4-F10
o 0
|
__________ ils
|
AO 1--F-10
|
AB 1--F-15
|
'20 l111rrn1TrrrnTrrrl11Trrn1Trrrl11rrrl11rrrn1“rr '20
0 8 00 05

70 75 85 90 95

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongrensade kvartalsvarden

92 r92
90 - 90
88 - 88
86 - - 86
84 - -84
82 - - 82
80 | e S B s B S S s S S B S m 80
91 93 95 97 99 01 03 05 07
— SCB
— = Konjunkturinstitutet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Hinder for foretagens
produktion och planer for
produktionskapaciteten
Tillverkningsindustri, sdsongrensade
kvartalsvarden

35 e 35
30+

25

20

154

10 4

!
4 Lo L
5 \\ ;'\ ! ‘ 5
,
0 Y 0
5 —— T T T T -5
97 99 01 03 05 07

— Brist pa maskin- och anlaggningskapacitet
— = Planer pa 6kad produktionskapacitet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Fasta bruttoinvesteringar

KAPACITETSBRIST DRIVKRAFT FOR INVESTERINGARNA

De fasta bruttoinvesteringarna fortsatte att 6ka det andra kvarta-
let 2007. Frimst var det en kraftig 6kning av maskininvestering-
arna som bidrog till utvecklingen. I 4r kommer investeringarna
att 6ka med 9,6 procent f6r att 2008 och 2009 6ka lingsammare
med 5,6 respektive 2,8 procent (se diagram 93 och tabell 14).

Det finns ett flertal faktorer som ger stéd for den starka in-
vesteringskonjunkturen i niringslivet. Efterfragetillvixten dr
fortsatt stark fran sivil export- som hemmamarknaden.
Kapacitetsutnyttjandet 4r i nulidget mycket hogt. Savil Konjunk-
turbarometerns som SCB:s matt pa kapacitetsutnyttjandet ligger
pd héga nivéer (se diagram 94). Enligt Konjunkturbarometern
anger ca 30 procent av féretagen inom tillverkningsindustrin att
produktionskapaciteten inte ar tillrdcklig, vilket kan jimforas
med genomsnittet sedan 1996 pa 15 procent. Over en fjirdedel
av foretagen anger att det frimsta hindret for féretagets produk-
tion 4r brist pd maskin- och anlidggningskapacitet. Dartill uppger
en stor andel av foretagen att de planerar att 6ka produktionska-
paciteten (se diagram 95). Detta understryker behovet av fortsatt
héga investeringar framover.

Foretagens mojligheter att finansiera investeringar dr dessut-
om goda. Vinsterna dr hdga och ridntorna fortfarande timligen
laga. Foretagen sjilva anger 1 Konjunkturbarometern att det
frimsta hindret for foretagets produktion inte dr finansiella re-
striktioner. Rintorna stiger emellertid successivt under kom-
mande ar, vilket far en dimpande effekt pd investeringstillvixten
2008 och 2009. Den frimsta anledningen till att investeringstak-
ten avtar dr dock att féretagens produktionskapacitet byggts ut i
sd stor utstrickning att kapacitetsutnyttjandet sjunker.

Tillvixttakten fOr bostadsinvesteringarna fortsitter att vara
mycket hég 2007 for att direfter successivt dimpas 2008 och
2009 (se tabell 14).

Tillvixten for de offentliga myndigheternas investeringar
blir ligre i ar 4n i fjol, men dterhdmtar sig starkt ndsta 4r (se
tabell 14). Det ar frimst utvecklingen av de statliga investering-
arna som i ar blir tillfilligt ligre. Kommunernas investeringar
utvecklas diremot i en jimn och hog takt under prognosaren, da
kommunsektorns goda finanser ger méjlighet att genomféra
tidigare uppskjutna investeringar i bland annat lokaler.

Den starka investeringskonjunkturen leder till att de fasta
bruttoinvesteringarnas andel av BNP fortsitter att ka 2008.
Investeringsandelen samvarierar tydligt med konjunkturen och
ar vanligen som hogst pa toppen av en hogkonjunktur. De fasta
bruttoinvesteringarnas andel av BNP blir 19,0 procent 2009.
Niringslivets investeringar exklusive bostider uppgér da till
12,4 procent av BNP. Den genomsnittliga investeringsandelen
for niringslivets investeringar exklusive bostider under forsta
decenniet pa 2000-talet kommer da att bli 12,0 procent, vilket dr



en nigot ligre andel av BNP dn genomsnittet f6r 1980-talet pa
13,2 procent men ndgot hogre dn f6r 1990-talet dd genomsnittet
var 11,2 procent (se diagram 96).

Tabell 14 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, |6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Industrin 87 4,7 12,5 4,5 1,5
Ovriga varubranscher! 66 9,2 19,0 3,9 2,3
Tjanstebranscher exkl. bostéder 184 6,2 7,5 6,9 4,0
Bostader 90 14,3 11,3 51 2,3
Néringslivet 426 7,9 11,1 55 2,9
Offentliga myndigheter 82 7,8 2,0 6,1 2,5
Investeringar 507 7,9 9,6 5,6 2,8

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT BREDD OCH STYRKA I NARINGSLIVETS
INVESTERINGAR

Niringslivets investeringar 6kar pa bred front och bedémningen
ar att investeringstillvixten blir 11,1 procent 2007. Direfter vix-
er investeringarna lingsammare (se tabell 14).

Industrins maskininvesteringar fortsatte att 6ka starkt andra
kvartalet 2007, eller med ca 8 procent jamfort med féregiende
kvartal. Detta bekriftar bristen pa maskinkapacitet som rader
inom industrin. Fran att ha minskat sedan 2001 tog industrins
bygginvesteringar fart 2000, vilket innebir att dven produktions-
kapacitet i form av industrilokaler byggs ut. Fortsatta expen-
sionsplaner medfor att industrins bygginvesteringar bedéms
vixa dn starkare 2007 f6r att dimpas 2008 och 2009 i takt med
att utbyggnadsbehoven minskar. Sammantaget kommer indu-
strins investeringar att 6ka med 12,5 procent 2007 och med 4,5
respektive 1,5 procent 2008 och 2009 (se diagram 97 och tabell
14)

Investeringarna inom de 6vriga varubranscherna fortsitter att
Oka starkt. Framfor allt 4r det energisektorns investeringar som
Okar kraftigt med en tillvixt pa ca 30 procent 2007. Direfter
dimpas investeringstillvixten men investeringarna blir trots det
fortsatt hoga. Bland annat investeras det mycket inom omradet
tornybar energi, frimst i form av vindkraftverk.

Inom de privata tjinstebranscherna har efterfragan stigit be-
tydligt och i Konjunkturbarometern bedémer Gver hilften av
foretagen att efterfrigan kommer att fortsitta Oka. Resursutnytt-
jandet dr hogt. Enligt Konjunkturbarometern anger tvé tredjede-
lar av féretagen inom de privata tjdnsteniringarna att de utnyttjar
sina resurser for fullt. Investeringarna inom tjanstebranscherna
exklusive bostider bedéms vixa med 7,5 procent 2007,

6,9 procent 2008 och 4,0 procent 2009 (se diagram 98).
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Diagram 96 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser

254

4
-
o
©-
0o
o
S
o
N
o
&~
o
&4 -
o
o

OrrrrrrrrrrT T
80 82 84 86 88 90 92 9

— Totala investeringar

— = Naringslivet exkl. bostader

—— Bostéader

— - Offentliga myndigheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

27

24 1

T T T T T
97 99 01 03 05 07 09
— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

60
55 1
50 1
45

40

35+

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 99 Paborjade lagenheter
Tusental

354
30
25

20+

=1 Smahus
1 Flerbostadshus
— Total (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser

160 - - 160
140 - - 140
120 - 120
100 - - 100
80 - 80
60 - - 60
40 40
20 20

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Offentliga myndigheters
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

92 1
88 1
84

80

76

724

68

64

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BOSTADSINVESTERINGARNA OKAR FORTFARANDE
MYCKET STARKT

Bostadsinvesteringarna 6kade med ca 15 procent per ar perioden
2004-2006. Det andra kvartalet i 4r 6kade de totala bostadsinve-
steringarna med 2,9 procent jamfért med det forsta kvartalet och
med 10,5 procent jimfért med det andra kvartalet i fjol. Ok-
ningstakten i bostadsbyggandet ér séiledes fortfarande mycket
hég.

De nirmaste 4-5 dren vintas efterfrigan pa bostider vara
ovanligt h6g, frimst av demografiska skil. Dels kommer de
stora ungdomskullarna f6dda runt 1990 ut pa bostadsmarknaden
tor att skaffa sitt forsta egna boende. Dels 6kade invandringen
mycket kraftigt i fjol och den ser ut att 6ka kraftigt dven i ar.

De bostadsbyggande féretagen ar pd kort sikt mycket opti-
mistiska och har offensiva planer avseende verksamheten. I
Konjunkturbarometern f6r augusti planerar 28 procent av fére-
tagen att Oka byggandet de nirmaste tre manaderna, medan bara
1 procent av foretagen avser att minska byggandet. 59 procent
av foretagen planerar att ytterligare 6ka antalet anstillda de nir-
maste tre manaderna och en ungefir lika stor andel féretag upp-
ger dessutom att man i dagsliget har fler anstillda jAimfért med
for tre manader sedan.

FORST 2009 PLANAR BOSTADSBYGGANDET UT
PA EN HOG NIVA

Normalt brukar antalet pabérjade ligenheter vara en god indika-
tor for bostadsinvesteringarna de nirmaste daren. Men slopandet
av rintebidrag och subventioner efter utgangen av 2006 féran-
ledde ett enormt uppsving fér antalet pabdrjade ligenheter un-
der det sista kvartalet 2006. Bostadsféretagen gjot s.k. Odell-
plattor for att formellt uppfylla villkoren fér subventioner. Upp-
skattningsvis tidigarelades byggstarten f6r minst 7 000 ligenheter
och det fortsatta byggandet pia Odell-plattorna kommer att ske
senare. Motsvarande bygginvesteringar kommer dérfor att regi-
streras under en ovanligt ling tid efter den formella byggstarten.
Detta medfér ocksa att antalet paborjade ligenheter i r blir
mycket ligre, vilket redan mirkts i inrapporteringen fér det for-
sta och andra kvartalet (se diagram 99). Den sammantagna effek-
ten blir att bostadsinvesteringarna 6kar med 11,3 procenti ar
och med 5,1 procent 2008. Forst 2009 saktar 6kningstakten in
och bostadsinvesteringarna 6kar d4 med 2,3 procent. Bostadsin-
vesteringarna nar 2009 sin hégsta niva pd drygt 15 4r. Men de 4r
dnda inte hogre dn under forsta halvan av 1980-talet, dvs. aren
innan fastighetsmarknaden priglades av lingsiktigt ohallbara
pris- och volymutvecklingar (se diagram 101).

OFFENTLIGA INVESTERINGAR FORTSATTER VAXA

De offentliga investeringarna 6kar lingsammare i ar 4n i fjol (se
diagram 100). Det beror frimst pa att de statliga investeringarna,



som 2006 6kade med 6,4 procent, har minskat det f6rsta halv-
aret i ar. Detta beror bland annat pa att Vigverkets investeringar
har minskat. Investeringsanslagen f6r nista ar dr dock oférind-
rade och de statliga investeringarna vintas dter skjuta fart under
2008. Forsvaret har till exempel ett behov av att anpassa sina
lokaler till férdndringar 1 verksamheten, bland annat till f6ljd av
de minga regementsnedliggningarna. Aven storre infrastruktur-
investeringar bidrar till en hogre tillvixttakt under 2008 och
2009 (se diagram 102).

De kommunala investeringarna vixte kraftigt i fjol och under
det forsta halvaret 1 ar. Kommunsektorns goda finanser ger
kommunerna en mdijlighet att genomfora tidigare uppskjutna
investeringar och investeringstkningen dr ddrfor stor inom
minga kommuner. I synnerhet 6kar lokalinvesteringarna. I ar
6kar de kommunala investeringarna med 6,2 procent varpa till-
vixttakten ddimpas 2008 och 2009 (se diagram 102).

Lager

MINDRE LAGERNEDDRAGNING I INDUSTRIN I AR

Industrins lager, som minskade patagligt 20042006, 6kade
mycket forsta kvartalet i r nir varuexporten i vissa branscher
dimpades. I synnerhet industrins lager av firdigvaror vixte.
Trots den stora lageruppbyggnaden i industrin under forsta kvar-
talet forbittrades lageromdémena i Konjunkturbarometern (se
diagram 103). Lageruppbyggnaden bedéms didrmed inte ha na-
gon storre dterhallande effekt pa produktionen under resten av
aret. Handelslagren fortsatte att 6ka fOrsta kvartalet da efterfri-
gan blev svagare dn vintat.

Under andra kvartalet antas industrin och handeln ha mins-
kat sina lager nagot.” Féretagen signalerar 1 den senaste Kon-
junkturbarometern att de nu Gverlag dr néjda med stotleken pa
sina industrilager (se diagram 103). Omdomet f6rskots dock
ndgot i mera negativ riktning andra kvartalet da lagren inte mins-
kade sirskilt mycket efter den stora lager6kningen foérsta kvarta-
let. Aven det generellt sett positiva omdémet om storleken pa
handelslagren bestar (se diagram 104).

17 Férdelningen mellan de olika typerna av lager andra kvartalet 2007 &r en
uppskattning eftersom Nationalrakenskaperna hittills bara redovisat den totala
lagerférandringen i ekonomin fér detta kvartal. Statistik fren SCB som inkommit
efter att Konjunkturinstitutet avslutat sina berdakningar indikerar lagerokningar i
industrin dven andra kvartalet. En sadan 6kning skulle dock troligtvis inte paverka
heldrsresultatet i stérre omfattning, eftersom foretagen i ett sddant fall antagligen
snabbare drar ned p& sina lager under resten av &ret.
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Diagram 102 Statliga och kommunala
investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent

50 r20
-10
0
r-10
-20
— Statliga, miljarder kronor
— = Kommunala, miljarder kronor
= Statliga, procentuell férandring (hoger)
——1Kommunala, procentuell férandring (héger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 103 Lageromdoémen i
industrin
Nettotal, kvartalsvarden
L r35
301
25
20
154
10+
54
0
-5 T T T T T T T T T T -5

— Insatsvarulager
— - Fardigvarulager

Anm. Hogre nettotal innebér att fler foretag ar
missndjda med for stora lager.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Lageromdome i handeln
Nettotal, kvartalsvarden

707
60 1
50
40
30'

20 1

-10 L A e e o e e B & -10

97 99 01 03 05 07

— Bilhandel
— = Partihandel
—— Sallanképsvaruhandel

Anm. Hogre nettotal innebéar att fler foretag ar
missndjda med for stora lager.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 105 Lagerfordandring

Miljarder kronor, fasta priser, sésongrensade
kvartalsvéarden

15 r15
10 1 r10
54 r5
0 0
-5 r-5
-10 -10

— Totalt
— = Industri och handel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Industrins insatsvaror -4,9 -1,1 -2,8 -2,8
Industrins varor i arbete och -0,7 -0,2 -2,6 -2,6
fardigvaror

Handelslager 0,1 0,7 -1,0 -1,3
Skogslager 5,2 5,7 8,1 8,2
Ovriga lager 0,5 0,9 0,8 0,9
Summa féréndring i lager 0,3 5,9 2,5 2,4
Lageromslag -0,1 5,6 -3,4 -0,1
Bidrag till BNP-tillvdxten 0,0 0,2 -0,1 0,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Under resten av prognosperioden bedéms foéretagen generellt
sett dra ner pa sina lager genom fortsatt effektivare lagerhall-
ning.1s Industrins lageruppbyggnad fOrsta kvartalet innebdr dock
att industrins lager 1 4r minskar mindre 4n i fjol (se tabell 15).

Lagren av vixande skog 6kar mindre i ar 4n 20006, delvis pa
grund av att stormen Per i januari i ar kraftigt dimpade tillvixten
i skogen forsta kvartalet. Skogslagren totalt sett 6kar dock mer i
ar dn i fjol eftersom lagren av avverkad skog 6kar 1 dr efter fjol-
arets stora neddragning i kolvattnet av stormen Gudrun 2005.

Sammantaget 6kar lagren i hela ekonomin i ar med motsva-
rande 5,9 miljarder kronor i fasta priser (se tabell 15 och diagram
105). Eftersom lagren endast 6kade med 0,3 miljarder kronor i
fjol blir lageromslaget i 4r betydande och bidrar med
0,2 procentenheter till BNP-tillvixten.

Nista ar vintas lagren i industrin och handeln minska i linje
med den trendmissiga utvecklingen. Samtidigt kommer tillvixten
1 skogen att normaliseras. Den sammantagna effekten av lager-
minskningen i industrin och handeln, 4 ena sidan, och den storre
Okningen av skogslagren, 4 andra sidan, innebdr att lagren i hela
ekonomin nista ar fortsitter att 6ka, men betydligt mindre 4n i
ar. Det negativa lageromslaget innebir att lagrens bidrag till
BNP-tillvixten blir —0,1 procentenheter. 2009 dkar lagren bara
nigot mindre dn 2008 varfér lagerutvecklingens bidrag till BNP
blir mycket litet (se tabell 15 och diagram 105).

18 Industrins och handelns lager sjunker trendmaéssigt &ver tiden, i férhallande till
industriproduktionen respektiv konsumentefterfragan, bland annat p& grund av
effektivare transporter och 6kad anvandning av datateknologi.
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FORDJUPNING

Petroleumprodukter — en viktig
exportvara med mindre betydelse 1
den svenska ekonomins

Oljan svarar for ca 35 procent av jordens totala energif6rsorj-
ning. Réolja och de produkter som utvinns ur den utgdr en vik-
tig del av den svenska ekonomin vad giller transporter, produk-
tion och uppvirmning. Sverige har dock ingen egen tillging pa
rdolja. Den maiste siledes importeras. Den importerade rioljan
kommer frimst fran Nordsjon (drygt 60 procent). Réoljan kan
inte direkt anvindas till konsumtion utan méste forst foradlas till
petroleumprodukter i ett raffinaderi. Anvindningen av petrole-
umprodukter har minskat avsevirt i Sverige sedan 1970-talet,
bide som andel av den totala energianvindningen i landet och i
absoluta tal. Under samma period har emellertid importen av
raolja nistan férdubblats 1 ton riknat. Forklaringen till den 6ka-
de importen av rdolja dr att petroleumprodukter har blivit en allt
viktigare exportvara och att Sverige har gatt fran att vara netto-
importdr av petroleumprodukter till att bli nettoexportor. Den
betydande importen av rdolja som fordras for att producera
petroleumprodukter reducerar dock mycket av industrins férdd-
lingsvirde och minskar betydelsen av exporten av petroleum-
produkter i den svenska ekonomin.

DEN HISTORISKA BAKGRUNDEN

Oljeindustrin i modern mening kan dateras till mitten av 1800-
talet ndr Edwin L. Drake fann en oljeférekomst i Pennsylvania
som kunde utnyttjas kommersiellt. 1863 byggdes den forsta olje-
fabriken i Sverige, pa Reimersholme i Stockholm, for framstill-
ning av lysolja och paraffin. Aren direfter anlades allt stérre
raffinaderier 1 Sverige. Efter andra virldskriget fanns det i Sveri-
ge tre raffinaderier: i Gteborg, Malmé och Nyndshamn. Idag dr
nistan all raffineringsverksamhet forlagd till vistkusten med en
kapacitet om ca 20 miljoner ton per ar. Foretaget Preem Petro-
leum, som dgs av shejk Mohammed Al-Amoudi, ir idag Noz-
dens storsta raffinér med raffinaderier i G6teborg och Lysekil.
Dessa raffinaderier svarar fér 80 procent av den svenska raffina-
derikapaciteten. Det tredje storsta raffinaderiet finns i G6teborg
och dgs av Shell.

19 Innehallet i denna fordjupning baseras bl.a. pa information fran Svenska
Petroleum Institutet, Energimyndigheten, Kurt Johnsson: (Véstsvensk
petroleumindustri 1945-2000, etablering och framvéxt, Géteborg, 2004).
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Diagram 106 Energitillférseln 1970-
2004
TWh

8OO s - 800

70 75 80 85 90

mm Ovrigt

= Biobranslen

1 Karnkraft

= Raolja och oljeprodukter

Anm. Ovrig energitillférsel ar framst vattenkraft,
naturgas, kol och koks.

Kélla: Energimyndigheten.

ENERGIBEHOVET OCH ANVANDNINGEN AV
PETROLEUM-PRODUKTER

Olika slag av petroleumprodukter2 utgor en viktig energikalla i
Sverige vid sidan av el. Totalt sett tillgodoses nistan en tredjedel
av det svenska energibehovet av petroleumprodukter (2004).
Tillférseln av petroleumprodukter i Sverige 6kade fram till 1970-
talet da de tickte drygt 75 procent av den totala energitillférseln.
Betydelsen av petroleumprodukter i svensk ekonomi har dock
direfter kontinuerligt minskat och fran borjan av 1970-talet fram
till 2005 har tillférseln av rdolja och petroleumprodukter minskat
med ca 40 procent (riknat 1 TWh) samtidigt som den totalt till-
férda energin 6kat med drygt 40 procent (se diagram 1006).2!
2005 var oljeanvindningen i Sverige tillbaka pa den niva som
ridde i botjan av 1960-talet.

Det var i synnerhet oljekriserna pa 1970-talet, med kraftiga
prisékningar pa olja, som drev fram en minskad anvindning av
petroleumprodukter. Dessa ersattes av kirnkraft, samt en effek-
tivare anvindning av energi. Den minskade anvindningen har
frimst dgt rum i industrisektorn och sektorn bostider och servi-
ce. I den slutliga anvindningen gar den helt 6vervigande delen
av petroleum till transporter. I denna sektor finns det inte nagra
billiga substitut till diesel och bensin och anvindningen har 6kat.

EXPORT OCH IMPORT AV PETROLEUMPRODUKTER

Petroleumprodukter dr den virdemissigt klart stérsta varan i den
svenska ravaruexporten (dvs. exporten av icke- eller lite féradla-
de produkter). 2006 exporterade svenska raffinérer petroleum-
produkter f6r 64,4 miljarder kr, vilket innebir att ca 30 procent
av den svenska ravaruexporten i fjol bestod av petroleumpro-
dukter. Petroleumprodukterna motsvarade ungefir 6 procent av
den totala varuexporten riknat i I6pande priser (en bidragande
orsak till petroleumprodukternas betydelse 1 exporten dr den
stora prisuppgangen pa dem 2003-20006). Exporten av petrole-
umprodukter dr dirmed storre 4n den sammantagna exporten av
pappersmassa och sigade trivaror och i nivd med exporten av
savil papper som stal.

Tidigare 6versteg importen av petroleumprodukter klart ex-
porten. Frin andra hilften av 1970-talet har emellertid importen
av petroleumprodukter minskat och exporten har fortsatt att 6ka

20 Med petroleumprodukter avses har brénslen (och vissa andra &mnen) framstallda
i raffinaderier. Den petrokemiska industrin (som framstaller kemiska produkter ur
petroleum och som som globalt sett anvander 10 procent av oljeproduktionen)
omfattas sdledes inte.

21 Anvandningen av energi har under samma period inte ékat lika mycket, eller
med 8 procent. Energitillférseln har okat betydligt snabbare &n anvandningen
eftersom det uppstdr stérre energifériuster vid produktionen av el i karnkraftsverk
an av petroleum, och det ar just el som i hdg grad har ersatt oljan.



och Sverige dr numera nettoexportér av petroleum. Den svenska
produktionen och handeln med petroleumprodukter ndgra valda
ar fran 1970 fram till 2005 framgar av tabellen nedan.

Tabell 16 Anvindning av petroleumprodukter!
Tusentals kubikmeter

Tillforsel 33300 33600 25200 29400 27800
Import 22 300 14 100 6 300 6 600 7 200
Inhemsk produktion 11 000 19 500 18 900 22 800 20 600
Anvéandning 36000 32300 25500 28700 28000
Export 1 500 5000 8 700 11 700 11 000
Utlédndsk sjoéfart m.m. 700 800 800 1 600 2 200
Inhemska anvéndning 33 800 26 500 16 000 15 400 14 800
Motorbensin 3900 4 700 5600 5400 5500
Diesel 2 400 2 500 2 800 3 500 4 300
Eldningsoljor 25 000 17 000 5100 3 800 2 900
Ovrigt 1000 900 1100 1200 1200
Nettoexport -20800 -9100 2 400 5100 3 800

1 I petroleumprodukter ingdr inte r8olja eller halvfabrikat.

Anm. Den inhemska anvandningen inkluderar raffinaderiernas egen forbrukning av
petroleumprodukter. Skillnaden mellan tillférsel och anvéndning ar framst féorandr-
ing i lager. 1973 ar en ungefarlig uppskattning.

Kalla: SPI.

PETROLEUMPRODUKTEXPORTENS BETYDELSE FOR
SVENSK EKONOMI

Till skillnad fran andra storre ravaruprodukter som Sverige ex-
porterar maste sjilva basprodukten (rdoljan) importeras. Impor-
ten av raolja utgdr en betydande motpost till exporten av petro-
leumprodukter i handelsbalansen. Importen av ravara svarar f6r
Over 75 procent av raffinaderiernas totala kostnader. 2005 ex-
porterade Sverige 11,0 miljoner m? petroleum, men denna ex-
port krivde en import av rdolja om ca 12,1 miljoner m3. Efter-
som petroleum prissitts hdgre dn rdolja innebar detta dock ett
tillskott till handelsbalansen.22

Ar 2006 svarade branschen fér endast 0,2 procent av nirings-
livets forddlingsvirde (pappers- och pappindustrin svarade f6r
1,4 procent). Petroleumindustrin har dessutom fa anstéllda och
de indirekta effekterna pa ekonomin (bortsett frin miljéhdnsyn)
ar fa. Trots att petroleum 4r en av Sveriges storsta exportpro-
dukter dr betydelsen for den svenska ekonomin totalt sett sale-
des av begrinsad omfattning,

22 2005 importerade svenska raffinérer rdolja for 56,4 miljarder kronor. Vérdet av
den svenska nettoexporten av petroleumprodukter var 5,3 miljarder kronor.
Inklusive import av rdolja uppgick nettoexporten av petroleumprodukter och rdolja
s8ledes till -51,1 miljarder kronor.
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Diagram 107 Varldsmarknadstillvaxt
Arlig procentuell forandring
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Exportorderstock,
industrins omdome
Nettotal, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Exportorderingang,
industrin

/&rlig procentuell forandring respektive
procentuell férandring, méanadsvarden, trend
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— Jamfért med motsvarande period féregaende ar
— = Jamfért med féregaende period (héger)

Kalla: SCB.

Export

STARK VARLDSKONJUNKTUR GER NY FART AT EXPORTEN
EFTER TILLFALLIG INBROMSNING

Exporten har utvecklats svagare dn vintat biade forsta och andra
kvartalet i 4r. Bakom utvecklingen ligger en 6verraskande in-
bromsning f6r vatuexporten. Tjinsteexporten har diremot Skat
mycket starkt och till betydande del kompenserat f6r varuexpos-
tens svaga utveckling.

Den globala ekonomin dr inne i sin starkaste fas sedan bérjan
av 1970-talet, till stor del pa grund av utvecklingen i Kina, Indien
och en del andra tillvixtekonomier. Tillvixten i virlden blir hog
dven iar och de kommande tva dren, trots ett allt hogre resurs-
utnyttjande och en allt stramare penningpolitik 1 stora delar av
vitldsekonomin (se kapitlet ”Internationell konjunkturutveck-
ling”). Global BNP bed6éms vixa med 5,2 procent 1 ir, med
5,1 procent 2008 och med 4,4 procent 2009. Inbromsningen
2009 beror pd att utvecklingen utantér OECD vixlar ner. Dir-
med fortsitter marknaden fOr svensk export att vixa i en forhal-
landevis stark och jaimn takt hela prognosperioden (se diagram
107).

Att efterfrageldget dr starkt framkommer tydligt i Konjunk-
turbarometern. En majoritet av féretagen hat en positiv syn pa
sin exportorderstock (se diagram 108) och sd manga som vart
tredje foretag siger att deras produktionskapacitet dr for liten.
Dessutom rapporterar SCB att féretagens exportorderinging
ater vixer snabbare (se diagram 109).

I sina kvartalsrapporter fortsitter foretagen att férmedla en 1
huvudsak mycket positiv syn pa den nirmaste framtiden, vilket
innebir att de férvintar sig en fortsatt stark efterfrigan. Men
inom vissa delar av niringslivet hdnvisas till att produktionsbe-
grinsningar himmar leveransutvecklingen.

Den svaga exportutvecklingen under forsta halvaret bedéms
dirmed i1 huvudsak ha orsakats av tillfilliga faktorer. De under-
liggande exportférutsittningarna under prognosperioden ar
gynnsamma och exportutvecklingen antas bli starkare framéver.
Samtidigt 4r dock resursliget inom vissa branscher sd pass an-
stringt att det begrinsar tillvixten. Industrins h6ga investerings-
takt bedéms dock successivt mildra utbudsbegtrinsningarna.

Tredje kvartalet stirks kronan dter efter en viss férsvagning
det forsta halvaret. Ndgon storre forindring av kronkursen vin-
tas sedan inte under prognoshorisonten (se diagram 110). Sam-
mantaget bedéms didrmed exporten vixa relativt starkt under
hela prognosperioden (se diagram 111 och tabell 17).



Tabell 17 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Export av varor 1084 8,0 3,5 6,1 5,3
Varav: Bearbetade varor 886 8,3 3,6 6,7 5,8
Révaror 195 6,7 2,8 3,6 3,2

Export av tjanster 368 10,7 12,6 9,7 7,3
Export 1451 8,7 58 7,1 5,9

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EXPORTTILLVAXTEN FOR BEARBETADE VAROR
TAR ATER FART

Efter en stark tillvixt i fjol vinde utvecklingen forsta kvartalet da
exporten av bearbetade varor f6ll med ca 2 procent (diagram
112). Aven andra kvartalet var utvecklingen svag med en tillvixt
pd ca en halv procent. Varuférdelad manadsstatistik indikerar
dock att utvecklingen stirktes under loppet av kvartalet.

I synnerhet dr det exporten av likemedel och transportmedel
exklusive vigfordon som haft en svag utveckling, men dven
exporten av papper och papp, teleprodukter och instrument har
fallit tillbaka. Diremot har exporten av metallvaror och maskiner
haft en gynnsammare utveckling.

De grundliggande foérutsittningarna for exporten av bearbe-
tade varor dr dock goda. Den svaga utvecklingen forsta och
andra kvartalen bedéms i stor utstrickning ha varit tillfallig och
utvecklingen antas bli starkare framéver (se diagram 112 och
tabell 17).

Aven om den internationella investeringstillvixten blir nigot
mer dimpad framdver bidrar den till att orderutvecklingen i
branscher som elektro-, maskin- och metallvaruindustrin fortsat-
ter att utvecklas i god takt.

Teleniten fortsitter att byggas ut 1 snabb takt eftersom den
mobila teletrafiken fortsitter att vixa kraftigt. Samtidigt gir pro-
duktutvecklingen snabbt med nya och mer avancerade tjdnster
som erbjuds marknaden, vilket krdver ytterligare modifieringar
av naten.

Lastbilstillverkarnas orderbécker dr synnerligen vilfyllda, bl.a.
till £6ljd av en kraftig 6kning av den europeiska efterfrigan pa
transporttjanster. Fraktmarknaden kommer att utvecklas starkt
iven nistkommande ar. Akerierna bedéms dirmed fortsitta att
térnya och utvidga sin fordonspark, vilket innebir att efterfrigan
pé tunga lastbilar fir en fortsatt god utveckling. Brist pa kapaci-
tet gor dock att exporten av lastbilar i ndgon man begrinsas.

Personbilsmarknaden har ocksa stirkts en del under aret.
Den svenska exporten av personbilar har visserligen utvecklats
relativt svagt fOrsta halviret, men ett antal nya och uppgraderade
modeller som tagits vil emot av marknaden gor att savil SAAB
som Volvo vintas fa en god utveckling den kommande perio-
den.
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Diagram 110 Nominell vdaxelkurs,
exportvagd
Kvartalsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Export

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

Diagram 112 Export av bearbetade
varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 113 Export av ravaror

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

Diagram 114 Export av de tre storsta
rdvarugrupperna

Index 1999=100, fasta priser, sésongrensade
kvartalsvarden

250 250
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— Petroleumprodukter
— = Livsmedel
—— Sagade travaror

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Tjansteexportens andel
av total export
Procent
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224

Kéllor: SCB oc

Konjunkturinstitutet.

Den starka tillvixten i Kina och den fortsatt goda globala in-
vesteringskonjunkturen gor att stilkonsumtionen i virlden fort-
sitter att 6ka. Den svenska exportékningen blir dock inte mer dn
ca 1,5 procent per ir de tvdi kommande dren pa grund av brist pa
kapacitet.

Marknadsldget f6r manga pappers- och papprodukter dr fort-
satt problematiskt till f6ljd av den harda konkurrensen pa
virldsmarknaden och férsta kvartalet minskade pappersexporten
patagligt. Aven for heliret bedoms exporten av papper och papp
bli lagre 4n i fjol. Exporten av papper och papp 6kar knappast i
ndgon storre omfattning 2008—2009 dé kapaciteten endast i
mindre utstrickning byges ut.

RAVARUEXPORTEN UTVECKLAS MINDRE STARKT I AR

Révaruexporten stimuleras dven i ar av en hog omvirldsefterfra-
gan, inte minst fran Kina. I ar 6kar rivaruexporten dock ling-
sammare 4n i fjol, eller med 2,8 procent (se tabell 17 och
diagram 113). Tillvixten halls tillbaka av en mindre export av
petroleumprodukter 4n i fjol, dd den 6kade mycket pd grund av
att ny kapacitet tillkom och att de petroleumproducerande fére-
tagen drog ner pa sina lager. Exporten av sdgade trivaror , som
drar férdel av en mycket stark efterfrigan pd trivaror i Europa,
kommer att utvecklas mindre starkt i r pd grund av kapacitets-
brist. Brist pa kapacitet himmar dven exporten av jirnmalm,
metaller och pappersmassa. De fortsatt goda forutsdttningarna
tor svenska livsmedel pa den europeiska marknaden borgar dir-
emot fOr en stark 6kning av livsmedelsexporten dven i ar (se
diagram 114).

Den globala tillvixten blir hég dven 2008 och 2009. Ravaru-
exporten utvecklas under dessa ar lingsammare dn den globala
efterfrigan till f6ljd av en generell brist pa kapacitet. Jaimfort
med 1 4r 6kar dock ravaruexporten nigot starkare de tva kom-
mande dren da exporten av petroleumprodukter 6kar igen efter
minskningen i 4r. Vid sidan av petroleumproduktexporten bidrar
i synnerhet exporten av livsmedel och firsk fisk till att dra upp
ravaruexporten de tvd kommande dren. Exporten av sdgade
trivaror minskar dven 2008 till f6ljd av tilltagande brist pa tim-
mer och att en storre andel av produktionen levereras till den
svenska marknaden. Jirnmalmsexporten utvecklas ocksid mindre
starkt nésta 4r till f6ljd av att hemmamarknaden prioriteras.

TIANSTEEXPORTEN FORTSATTER ATT VAXA
MYCKET SNABBT

Exporten av tjanster har utvecklats starkt det senaste decenniet.
Mellan 1980 och mitten av 1990-talet fluktuerade tjinsteexpor-
tens andel av den totala exporten kring 19 procent. Direfter har
dock exporten av tjdnster vuxit betydligt snabbare dn exporten
av varor och utgér nu mer dn 25 procent av den samlade expot-



ten (se diagram 115). Framfo6r allt beror utvecklingen pa en
snabb tillvixt for exporten av olika typer av foretagstjanster.

Tjinsteexporten vixer starkt Zven under prognosaren. Utlin-
ningars konsumtion i Sverige fortsitter att vixa starkt i ar, bl.a.
till £6ljd av en fortsatt stark utveckling f6r den 1 sammanhanget
viktiga grinshandeln, men dven beroende pa en betydande 6k-
ning fér utlinningars semestrande i Sverige. Samtidigt fortsitter
exporten av olika typer av tjdnster som kan kopplas till telekom-
sektorns fortsatta expansion att vixa snabbt. Aven exporten av
Ovriga foretagstjidnster, t.ex. olika typer av konsulttjanster, be-
doéms fd en relativt stark utveckling. Virldshandelns starka ut-
veckling gor att dven exporten av frakttjanster kar betydligt i 4r.

Tjansteexporten fortsitter att vixa i snabb takt till f6ljd av
utvecklingen pa virldsmarknaden 2008 och 2009 (se diagram
116 och tabell 17). Den telekominriktade tjinsteexporten fortsit-
ter liksom tidigare att vixa starkast. Virldshandelns tillvixt gér
att dven fraktexporten kommer att kunna utvecklas gynnsamt.
Utldnningars konsumtion i Sverige bedéms ocksa fa en fortsatt
god utveckling, dven om tillvixten blir nagot ligre efter de se-
naste drens exceptionella 6kningar.

Import

STARK EFTERFRAGETILLVAXT DRIVER PA IMPORTEN

Importtillvixten bromsade in det fOrsta kvartalet, dels till £6ljd
av en svag exportutveckling men dven till f6ljd av att importbe-
nigenheten minskade (se diagram 117). Aven andra kvartalet
utvecklades importen svagt, frimst beroende pa att savil varu-
exporten som den inhemska efterfrigan utvecklades svagare in
vintat, men dven pa en nagot ligre importbenigenhet dn férvin-
tat. En fortsatt stark efterfragetillvixt (se diagram 118) g6r dock
att importen dter vixer snabbare under andra halviret, dven om
tillviixten inte blir lika stor som under férra dret (se diagram
117).

I ar kan importtillvixten i hégre grad 4n under 2006 hirledas
till inhemsk efterfrigeutveckling. Samtidigt som exporten vixer
lingsammare 6kar den inhemska efterfrigan nigot snabbare (se
diagram 119). Industrins maskininvesteringar Okar kraftigt, sam-
tidigt som hushallens konsumtion vixer snabbare fr.o.m. tredje
kvartalet.

2008 ddmpas importutvecklingen yttetligare till f6ljd av en
avmattning i investeringstillvaxten. Hushallens konsumtion vix-
er visserligen snabbare nista ar, men eftersom tillvixten i storre
utstrickning beror pd 6kad konsumtion av tjanster kommer den
i relativt mindre utstrickning 4n 1 4r att bestd av import. En star-
kare exportutveckling kommer dock att driva pa importen och
dirmed begrinsa inbromsningen av importutvecklingen.

2009 forsvagas den inhemska efterfrigeutvecklingen ytterli-
gare ndr framfor allt investeringstillvixten fortsitter att dimpas.
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Diagram 116 Export av tjanster

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

Diagram 117 Import

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

Diagram 118 Efterfragan

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Anm. Inhemsk konsumtion och investering samt
export.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



66 BNP och efterfrdgan i Sverige

Diagram 119 Bidrag till
efterfragetillvaxten

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

Diagram 120 Import i forhdllande till
efterfragan
Index 2006=100
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Import av varor

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

Samtidigt utvecklas dven exporten svagare. Sammantaget innebir
detta att importtillvixten forsvagas ytterligare detta ar. Som an-
del av efterfragan utvecklas dock importen i linje med den
trendmissiga utvecklingen (se diagram 120).

Tabell 18 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Import av varor 928 7,7 6,4 5,8 5,0
Varav: Bearbetade varor 683 9,8 7,5 6,4 5,8
Ravaror 250 1,2 4,2 3,7 2,9
Import av tjanster 296 8,5 10,4 9,7 7,6
Import 1225 7,9 7,3 6,7 5,6

Anm. Total varuimport redovisas fob medan import av varor och tjanster var for sig
redovisas cif.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

IMPORTEN AV VAROR OKAR STARKT ANNU ETT TAG

Importen av varor utvecklades svagt framfér allt férsta kvartalet
2007. Aven andra kvartalet 2007 blev svagt, men varuimporten
vixer dter snabbare fr.o.m. tredje kvartalet (se diagram 121).
Exportutvecklingen blir ater starkare, vilket 6kar pa importbe-
hovet av insatsvaror till exportindustrin. Hushallens inkép av
sillanképsvaror, som har ett hogt importinnehdll i1 f6érhallande
till Gvrig konsumtion, 6kar snabbate fr.o.m. tredje kvartalet.
Samtidigt fortsitter industrins maskininvesteringar att vixa
starkt. Efter tre dr av lagerneddragningar kar raffinaderierna sin
import av raolja samtidigt som importen av petroleumprodukter
atergér till en mer normal tillvixt efter neddragningen 2000.
Importen av jordbruksprodukter, som steg mycket kraftigt i fjol
till f6ljd av déliga svenska skordar, kommer dock att utvecklas
mindre starkt i ar.

Bade 2008 och 2009 vixer varuimporten laingsammare dn
den gor i dr beroende pa att den inhemska efterfrageutveckling-
en successivt bromsar in och utvecklas mer férsiktigt (se tabell
18). I torsta hand 4r det maskininvesteringarna, men dven lager-
utvecklingen hiller tillbaka tillvixten. 2009 kommer dven ex-
portutvecklingen att begrinsa tillvixten.

IMPORTEN AV TJANSTER FORTSATTER ATT VAXA STARKT

Tjansteimporten, som fortsatt att 6ka kraftigt bade férsta och
andra kvartalen, vixer med 6ver 10 procent i ar. I férsta hand
driver en kraftig 6kning av importen av olika féretagstjanster pa
utvecklingen. Dessutom vixer svenskars konsumtion i utlandet
kraftigt till f6ljd av den starka inkomstutvecklingen. Aven im-
porten av olika frakttjanster fortsitter att 6ka i relativt god takt.
Den fortsatt starka konjunkturutvecklingen innebar att tjans-
teimporten 6kar snabbt dven 2008 och 2009 (se diagram 122).
Importefterfragan pa olika foretagstjnster bedoms fortsitta att



vixa starkt. Hushallens fortsatta inkomstutveckling gor att dven
utlandskonsumtionen fir en fortsatt stark tillvixt. Samtidigt ar
det rimligt att rikna med att dven frakttjinstimporten vixer rela-
tivt starkt 1 takt med handelsutvecklingen.

Export- och importpriser samt bytesbalans

SUCCESSIVT SVAGARE PRISUTVECKLING FOR SAVAL
EXPORT SOM IMPORT

Kraftigt h6jda ravarupriser innebar att export- och importpriser-
na steg med 2,7 respektive 3,5 procent 2006. Under tredje kvar-
talet stannade dock prisutvecklingen pa ravaror upp och under
fjarde kvartalet borjade priserna sjunka. Priset pa raolja foll, vil-

ket sinkte priserna dven pé petroleumprodukter. Samtidigt stirk-

tes kronan kraftigt, vilket holl tillbaka prisutvecklingen.

Forsta kvartalet 1 4t steg dock priset pa raolja igen, liksom pa
petroleumprodukter. Aven priset pa andra rivaror som avsalu-
massa och trivaror har fortsatt att stiga under 2007. Stilpriserna
har ocksa fortsatt att stiga. Dessutom steg exportpriset pa like-
medel kraftigt, med Gver tio procent forsta kvartalet.

Tabell 19 Export- och importpriser
Arlig procentuell forandring

Exportpris totalt 2,7 1,9 0,4 -1,0
Bearbetade varor 0,9 2,0 -0,2 -1,1
Ravaror 14,9 4,8 2,3 -4,2
Tjanster 1,3 0,4 1,0 1,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

For det korta perspektivet indikerar konjunkturbarometern fort-
satta prishojningar inom i f6rsta hand insatsvaruindustrin. Négot
lingre fram i prognosperioden ir dock den generella bilden att
virldsmarknadspriset pa rdvaror kommer att falla tillbaka. Pri-
serna pa rdolja och petroleumprodukter liksom pd metaller och
vissa skogsprodukter sjunker framéver. I ett historiskt perspek-
tiv kommer dock riavarupriserna trots prissinkningarna att vara
fortsatt hoga. Ett fortsatt trendmissigt prisfall pa teleprodukter
och en successiv sinkning av stalpriserna frin och med nista ér
gOr att savil export som import av bearbetade varor fir en
mycket svag prisutveckling (se diagram 123, diagram 124 och
tabell 19).
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Diagram 122 Import av tjdnster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden

1107
100
90 1
80
704

60

50 1

40

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Exportpris
Index 2006=100

90 TR - 110

— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Importpris
Index 2006=100

110 7

- 110
100 - <100
90 - - 90
80 - - 80
704 70
60 - - 60
507, - 50
40 40

— Bearbetade varor
— = Ravaror
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 125 Bytesforhallande
Index 2006=100

120 r 120
115+ 115
110 - 110
105 - - 105
100 - - 100
95 Trrrrrrrrrrrrrrr T T TrT TrTTTTT T 95
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 126 Bytesforhallande
Index 2006=100
150 7 r 150
140 - - 140
130 - 130
120 120
110 - 110
100 - ‘ - 100
90 +———— 11— 11— 90
93 95 97 99 01 03 05 07 09

— Bearbetade varor
— = Ravaror
— Tjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande priser

-

S
P I
S R I
o VV‘VN\/\[ Avl\
S | | Y

"'50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05

Kallor: Riksbanken 1950-1992, SCB 1993-2005
och Konjunkturinstitutet.

BYTESFORHALLANDET STARKS I AR

Bytesforhéllandet, dvs. kvoten mellan export- och importpriser,
har sjunkit med 1 genomsnitt 0,9 procent per ar mellan 1995 och
2006. Kraftigt fallande priser pa teleprodukter och, under senare
delen av perioden, pitagligt stigande oljepriser dr de viktigaste
férklaringarna.

2007 stirks bytesférhallandet med 1,6 procent. Forbittringen
beror pé en f6r Sverige férdelaktig prisutveckling f6r savil bear-
betade varor som f6r ravaror. 2008 och 2009 utvecklas export-
och importpriserna sammantaget pa ungefir samma satt, vilket
medfor att bytesférhallandet blir oférandrat (se diagram 125,
diagram 126 och tabell 20).

Tabell 20 Bytesforhallandet
/&rlig procentuell férandring

Bearbetade varor 0,5 2,8 0,1 -0,1
Rvaror -1,2 2,1 0,5 -0,2
Tjanster 0,1 -0,5 -0,3 -0,6
Totalt -0,8 1,6 -0,1 0,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DET FINANSIELLA SPARANDET STIGER

Under perioden 1950—1994 var bytesbalansen i genomsnitt nega-
tiv med motsvarande 0,5 procent av BNP. Fran mitten av 1990-
talet har dock bytesbalansen visat pa stora 6verskott (se diagram
127). 2006 uppgick Sverskottet i bytesbalansen till rekordhéga
6,9 procent av BNP.

Bytesbalansen fortsitter att utvecklas starkt under hela pro-
gnosperioden. I 4r vixer Gverskottet 1 bytesbalansen 1 takt med
BNP, men 2008 och 2009 vintas 6verskottet dter vixa snabbare
in BNP (se diagram 127, diagram 128, samt tabell 21).

Med tilligg f6r de s.k. kapitaltransfereringarna motsvarar by-
tesbalansen det finansiella sparandet i ekonomin. Normalt bru-
kar kapitaltransfereringarna uppgi till relativt sma belopp, men
2006 var de kraftigt negativa. Det finansiella sparandet utveckla-
des dirmed mindre starkt dn bytesbalansen (se tabell 21).

2007 6kar det finansiella sparandet till motsvarande 7 procent
av BNP till £6ljd av ett kraftigt 6kat sparande i hushéllssektorn.
Foretagens kraftiga investerings6kning haller dock tillbaka ut-
vecklingen.

Det samlade finansiella sparandet som andel av BNP fortsit-
ter att 6ka 2008 och 2009. Det finansiella sparandet i den offent-
liga sektorn vintas stiga ytterligare, liksom foretagens finansiella
sparande. Diremot antas hushallen konsumera en stérre andel
av sina inkomster jAmfort med 1 ar (se diagram 128 och tabell

21).
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Tabell 21 Bytesbalans och finansiellt sparande Diagram 128 Finansiellt sparande

Miljarder kronor, 16pande priser Procent av BNP, |6pande priser
107 :""- 10
Handelsbalans 155 161 174 186 §
Tjanstebalans 71 85 93 98 ‘
Léner, netto -2 -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto 5 -6 3 10
Transfereringar m.m., netto -33 -29 -34 -33
Bytesbalans 197 210 234 260
Procent av BNP 6,9 7,0 7,3 7,7 ‘
Kapitaltransfereringar -20 3 3 2 ‘
Finansiellt sparande 177 213 238 261 T S T
Procent av BNP 6,3 7.0 7.4 7.7 BSZHZB;E;?' 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
Offentligt sparande 67 79 81 107 — - Offentliga sektorn
Procent av BNP 2,4 2,6 2,5 3,2 - Foreeg
Hush3ll 92 127 118 104 Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Procent av BNP 3,2 4,2 3,7 3,1
Féretag 19 7 39 51
Procent av BNP 0,7 0,2 1,2 1,5
. . o Diagram 129 BNP och real BNI per
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. capita
Arlig procentuell féréndring
6

REAL BNI STIGER SNABBARE AN BNP TILL FOLID AV DET
FORBATTRADE BYTESFORHALLANDET

BNP miiter den produktion som sker inom landet medan BNI
miter den inkomst som tillfaller personer folkbokférda i lan- 27
det.2 D3 dessa inkomster i forsta hand anvands for konsumtion

och investeringar beriknas den reala inkomstutvecklingen med

hjilp av inhemsk prisutveckling. I ar forbittras bytesforhallandet N
kraftigt, vilket innebir att deflatorn f6r inhemsk anvindning
Okar langsammare 4n BNP-deflatorn (se tabell 22). Dirmed

kommer den reala kopkraften (real BNI) att 6ka snabbare dn

o . . —BNP
BNP. Om man vill mita levnadsstandardsutvecklingen maste — - Real BNI per capita

dven hinsyn tas till befolkningsutvecklingen. Eftersom befolk- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
ningen 6kar kommer real BNI per capita att 6ka nagot ling-

sammare dn BNP 2007 (se diagram 129).

Tabell 22 BNP och BNI
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

BNP, I6pande pris 2 832 6,0 6,6 6,3 5,7
Deflator 1,8 2,9 2,4 2,4
BNP, fast pris 2 832 4,2 3,5 3,8 3,1
BNI, I6pande pris 2 842 6,7 6,3 6,5 5,9
Deflator, inhemsk anvandning 2,1 2,2 2,6 2,7
Real BNI 4,5 4,0 3,9 3,0
Befolkning 0,6 0,7 0,6 0,5
Real BNI per capita 3,9 3,3 3,2 2,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

23 1 BNI ing8r &ven nettot av priméra inkomster frn utlandet, dvs. kapitalinkomster
sdsom rantor, aktieutdelning, avkastning frén direktinvetseringar i utlandet och
I6neinkomster samt vissa skatter och subventioner.
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2008 och 2009 ir bytesférhéllandet i det ndrmaste oférindrat,
vilket medf&r att real BNI 6kar ungefir i samma takt som BNP.
Befolknings6kningen medfér dock att real BNI per capita 6kar
langsammare dn BNP.



Produktion och arbetsmarknad

Sysselsdttningen fortsdtter att 6ka snabbt. Den ekonomiska
politiken stimulerar utbudet av arbetskraft, vilket minskar
dverhettningsriskerna. Resursutnyttjandet blir indd nigot
anstrangt 2008 och 2009.

Produktionen av varor och tjinster vixer starkt bade 2007 och
2008, men ndgot svagare 2009 (se diagram 130). Produktivitets-
tillviixten har varit mycket stark de senaste dren. Under 2007
dimpas dock produktivitetstillvixten patagligt, delvis av kon-
junkturella skil. Arbetade timmar 6kar med 3 procent 2007,
vilket dr den hogsta arliga 6kningstakten sedan mitningarna
pabdétjades 1950.

Sysselsittningen 6kade 2006 med 1,8 procent, vilket dr den
snabbaste 6kningen pa fem ar (se diagram 131). Sysselsittningen
vintas 6ka dnnu nagot snabbare 2007 varefter utvecklingen
dimpas. Totalt Skar sysselsittningen med ca 197 000 personer
fran 2006 till 2009. Sysselsittningsuppgingen omfattar bade
niringslivet och den offentliga sektorn. Inom bygg- och tjinste-
branscherna idr sysselsittningsokningen sirskilt pataglig.

Det senaste aret har ocksd arbetskraften 6kat mycket snabbt.
Denna 6kning férklaras frimst av demografiska faktorer och
den allt starkare arbetsmarknadskonjunkturen. Arbetskraften
bedoms fortsitta att vixa forhillandevis snabbt 2007, varefter
tillvixten mattas ndgot. Regeringens jobbpolitik bedéms ocksa
stimulera arbetskraftsutbudet framéver.

Den snabba 6kningen av arbetskraften dimpar uppgangen i
resursutnyttjandet, vilket minskar risken f6r 6verhettning. Pa
kort sikt medfSr den snabba arbetskrafts6kningen att arbetslos-
heten inte faller tillbaka lika snabbt som den annars skulle ha
gjort. Efter regeringsbeslut kommer SCBunder hésten Gverga till
FN-organet ILO:s definition av arbetsloshet, vilken dven inklu-
derar arbetssokande heltidsstuderande. Detta métt dr i dr ca
1,7 procentenheter hogre dn den tidigare anvinda arbetsloshets-
definitionen. Enligt ILO-definitionen vintas arbetslsheten falla
fran 6,2 procent av arbetskraften i ar till 5,5 procent 2009.

I slutet av 2006 fanns det fortfarande vissa lediga resurser pa
arbetsmarknaden. Den fortsatt starka sysselsdttningsuppgangen
bidrar till att resursutnyttjandet stiger successivt under prognos-
perioden. Arbetsmarknadsgapet, dvs. den procentuella skillna-
den mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar, sluts under
2007. Under 2009 blir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
anstrangt.
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Diagram 130 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

5+

— Produktion
— = Produktivitet
— Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Arbetade timmar,
medelarbetstid och sysselsdttning

Arlig procentuell fordndring, kalenderkorrigerade
varden

4 -

— Arbetade timmar
— = Medelarbetstid
—— Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 132 Produktion

Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvéarden

140 r 140
130 - 130
120 120
110+ 110
100 - 100
90 90

— BNP (baspris)

— - Offentliga myndigheter

— Naringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Produktion och arbetade
timmar i naringslivet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden

2.57

0.5

0.0

-0.5 1

-1.0+

— Produktion
— = Antal timmar
=1 Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Produktion i naringslivet

Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden

160 r 160
150 - 150
140 - 140
130 - 130
120 - 120
110 - 110
100 - 100
90 90

— Industri

— - Byggverksamhet

— Tjansteverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

FORTSATT SNABB PRODUKTIONSOKNING

Produktionen i niringslivet fortsitter att vixa snabbt de kom-
mande aren (se diagram 132 och tabell 23). Jimfort med fjoldrets
Okning pd 5,5 procent mattas dock produktionstkningen av
nagot i dr till 4,5 procent. Den ligre produktionsékningen i ar
beror frimst pd en svag varuexportutveckling under forsta halv-
aret i ar. Till viss del forklaras detta av att vissa delar av nirings-
livet lider av kapacitetsproblem som himmar produktionstillvix-
ten. D4 exporten férvintas dterhdmta sig ndgot framdver bidrar
detta till att produktionen i niringslivet kommer att vixa starkare
under resterande delen av 2007 (se diagram 133).

Efter denna rekyl under andra delen av 2007 ddmpas produk-
tionskningen ndgot, vilket bl.a. beror pd en cyklisk avmattning
av de senaste drens starka investeringstillvixt samt en stramare
penningpolitik.

Tabell 23 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive
procentuell féréndring, fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 755 5,3 4,4 4,6 3,9
Varav: Industri 518 5,9 4,4 5,2 4,6

Byggverksamhet 124 8,8 6,5 4,1 3,1
Tjanstebranscher 1170 5,7 4,6 4,4 3,9
Varav: Handel 273 6,0 4,7 5,5 4,7

Foretagstjanster 260 10,3 6,2 5,5 4,1
Summa naringsliv 1925 5,5 4,5 4,5 3,9
Offentliga myndigheter 515 1,6 1,6 0,8 0,7
Total produktion (baspris) * 2 476 4,6 3,9 3,7 3,2
Produktskatter/subventioner 357 3,7 2,7 3,0 2,4

BNP (marknadspris) * 2833 4,5 3,7 3,6 3,1
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 1924 5,3 4,3 4,7 3,9
Offentliga myndigheter 515 1,1 1,3 1,1 0,7
BNP (marknadspris) ! 2 832 4,2 3,5 3,8 3,1

! Inkl. produktion i hush&llens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den svaga exportutvecklingen under arets inledning har frimst
hallit tillbaka industriproduktionen (se diagram 134). Trots detta
ar industrins konfidensindikator pa en fortsatt hog niva (se
diagram 135). Detta kan ses som ett tecken pa att foretagen sjil-
va tolkar den svaga utvecklingen under arets inledning som en



tillfillig snarare dn varaktig férsvagning. Den fortsatt snabba
okningen av investeringarna inom industrin i ar dr ytterligare ett
tecken pa att foretagen ser ljust pd framtiden. Den héga inve-
steringsnivin tillf6r ny kapacitet, vilket beh6vs t6r att méta den
stigande efterfragan. Industriproduktionen kommer att vixa
med 4,4 procent i 4r och ndgot snabbare 2008—2009 (se diagram
134 och tabell 23).

Byggkonjunkturen ir fortsatt stark. Konfidensindikatorn f6r
byggverksamhet har stigit yttetligare under aret till nya rekordni-
vaer (se diagram 1306). Inom byggbranschen ar det svart for fore-
tagen att hitta kvalificerad arbetskraft och bristen pa arbetskraft
beskrivs som frimsta hindret f6r fortsatt expansion. Trots detta
Okar sysselsittningen fortfarande starkt inom byggbranschen.
Produktionstillvixten inom byggverksamheten avtar under pro-
gnosperioden och blir drygt 3 procent 2009 (se diagram 134 och
tabell 23).

Produktionstillvixten inom tjinstebranscherna tilltog under
andra kvartalet i ar efter en svag inledning av dret (se diagram
134). Hushillens starka inkomstutveckling och regeringens skat-
telittnader fOr vissa tjdnstebranscher talar fér att produktionen i
tjdnstebranscherna kommer att fortsitta att vixa starkt dven
framover. Men dven i tjanstebranscherna, speciellt de som har
anknytning till byggverksamhet, dr det svart att hitta kvalificerad
arbetskraft, vilket kan verka nagot himmande pa produktionen
framover.

PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN AVTAR

Den genomsnittliga produktivitetstillvixten i det svenska ndr-
ingslivet har 2002—2006 varit ca 4 procent per édr. Detta har varit
hégre dn den trendmissiga utvecklingen (se diagram 137). Den
starka produktivitetstillvixten forklaras bl.a. av den konjunktu-
rella dterhimtningen. Men produktivitetstillvixten har trots detta
varit Overraskande stark under perioden (se férdjupning ”’Pro-
duktivitetsanalys — en central uppgift fér den stabiliseringspoli-
tiska bedémningen”). Produktivitetstillvixten har varit hdg i de
flesta branscher dven om det finns stora skillnader mellan olika
branscher inom industrin och tjdnstesektorn (se diagram 138).

I den allt mognare konjunkturfas som ekonomin nu befinner
sig i dr det normalt att produktivitetstillvixten ddmpas. Produk-
tivitetstillvixten under arets tva fOrsta kvartal har trots detta varit
ovintat ldg (se diagram 139). Den svaga utvecklingen hittills
under dret bedéms ddrfor till viss del f4 permanenta effekter pa
den potentiella produktivitetsnivan. Produktivitetstillvixten be-
doms ater tillta under dret men den blir endast 0,8 procent som
arsgenomsnitt (se tabell 24). Allt eftersom nya investeringar i
niringslivet firdigstills under de kommande dren férvintas pro-
duktivitetstillvixten aterigen stirkas en del. Produktivitetstillvax-
ten 1 naringslivet 2008 och 2009 blir 2,6 respektive 2,5 procent,
vilket alltjimt dr ndgot ldgre 4n den trendmissiga utvecklingen
(se diagram 137 och 139 samt tabell 24).
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Diagram 135 Konfidensindikator for
industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

20 - 20
10+t b 10
0 wll 0
T L A B e | --10
20 --20
B0+ T30

96 98 00 02 04 06

Anm. Orderstocksomdéme minus omdéme om
fardigvarulager plus forvantad produktion.
Medelvarde 1995-2006=0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Konfidensindikator for
byggverksamhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

B0 o - 80
60
40

20 1

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

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Produktivitet i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6

5-

i
i
(O . L S s o e
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07
— Naringslivet
— = Naringslivet, trend

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 138 Produktivitet i
ndringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden
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81 83 85 87 89 91 9
— Naringsliv
— = Industri
— Tjansteverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Produktion och arbetade
timmar i naringslivet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden

2.57

0.5

0.0

-0.5 1

-1.0+

— Produktion
— = Antal timmar
=1 Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Arbetade timmar
Index 2000=100, sdsongrensade kvartalsvarden

108 q r 108

106 1 - 106

104 1 - 104

102 1 r102

\

100 - 100
98 r98
96 r 96
94 94

— Totalt
— = Offentliga myndigheter
—— Naringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 24 Produktivitet

Kronor per timme respektive arlig procentuell férandring,
fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 405 4,2 1,5 4,3 3,8
Varav: Industri 449 6,2 3,1 6,1 5,2

Byggnadsverksamhet 268 1,9 -0,3 0,9 1,4
Tjanstebranscher 396 2,8 0,4 1,6 1,7
Varav: Handel 292 3,9 2,3 1,3 1,4

Foretagstjanster 378 5,8 -0,7 3,2 2,8
Naringsliv 400 3,4 0,8 2,6 2,5
Offentliga myndigheter 260 -0,1 -0,1 0,1 0,2
Totalt * 355 2,6 0,8 2,2 2,1

Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 400 3,6 0,9 2,5 2,5
Offentliga myndigheter 260 0,0 0,1 0,1 0,2
Totalt * 355 2,8 1,0 2,1 2,1

L Inkl. hush8llens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETADE TIMMAR VAXER I REKORDFART

Den starka tillvixten i antalet arbetade timmar, som tog ordent-
lig fart i fjol, har fortsatt under aret (se diagram 140 och tabell
25).

Timtllvaxten i niringslivet blir i kalenderkorrigerade termer
3,7 procent i ar, vilket dr den hogsta tillvixten sedan matningar-
na borjade pa 1950-talet. Att timtillvixten blir sd pass stark dr en
foljd av den fortsatt starka efterfrageutvecklingen och en lidgre
produktivitetsstillvixt. Timtillvixten ér stark i ndringslivets alla
delar och antalet arbetade timmar 6kar i ir dven i industrin, vil-
ket de har inte gjort sedan 2001 (se diagram 141).

Timtillvixten i ndringslivet dimpas patagligt 2008 och 2009
(se diagram 141 och tabell 25). Detta ér delvis en effekt av en
hogre produktivitetstillvixt och delvis en effekt av att produk-
tionen Okar i lingsammare takt jimfort med i dr. Antalet arbeta-
de timmar i ndringslivet 6kar med 1,8 procent 2008 respektive
1,4 procent 2009.

Inom de offentliga myndigheterna férvintas timtillvixten i ar
bli knappt 2 procent. Aven inom denna sektor kommer timtill-
vixten successivt att avta under de kommande tva aren.



Tabell 25 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive arlig procentuell féréandring

Varubranscher 1 863
Varav: Industri 1155

Byggnadsverksamhet 463
Tjanstebranscher 2 953
Varav: Handel 935

Foretagstjanster 689
Naringsliv 4 816
Offentliga myndigheter 1983
Totalt * 6 982
Naringsliv 4 810
Offentliga myndigheter 1978
Totalt * 6 972

1 Inkl. arbetade timmar i hushallens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kalenderkorrigerat

1,1 2,8 0,3
-0,2 1,3 -0,8
6,8 6,9 3,1
2,8 4,2 2,8
2,0 2,3 4,1
4,2 7,0 2,2
2,1 3,7 1,8
1,7 1,7 0,7
2,0 3,0 1,5
Ej kalenderkorrigerat
1,6 3,4 2,1
1,1 1,3 1,0
1,4 2,7 1,7

0,1
-0,5
1,7
2,1
3,3
1,2
1,4
0,5
1,1

1,4
0,5
1,1
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Diagram 141 Arbetade timmar i
naringslivet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

80



76 Produktion och arbetsmarknad

FORDJUPNING

Produktivitetsanalys — en central
uppgift for den stabiliserings-
politiska bedomningen

Vid analys och prognos av den ekonomiska utvecklingen dr ar-
betsproduktiviteten, som i fortsittningen bendmns som produkti-
vitet, en central variabel. Den mits som foradlingsvirdet i fasta
priser per arbetad timme och uppvisar, liksom BNP, en positiv,
tidsvarierande trend samt en cyklisk variation kring denna
trend.2+

En viktig slutsats i denna f6rdjupning ér att uppdelningen av
produktiviteten i en trendmissig (permanent) och en cyklisk
(temporir) del dr central f6r bedémningen av den ekonomiska
utvecklingen och dirmed f6r vilken stabiliseringspolitik som bor
foras. Om exempelvis en produktivitetsuppging innevarande ar
bed6éms vara permanent bor stabiliseringspolitiken bli mer ex-
pansiv medan stabiliseringspolitiken bér bli mer dtstramande om
produktivitetsuppgangen i stillet bedéms bero pd en starkare
efterfridgan och ddrmed vara temporir. For att géra bra progno-
ser och ge tillforlitliga stabiliseringspolitiska rekommendationer
miste darfor den faktiska produktiviteten nirmare analyseras.
Det dr dock ingen enkel uppgift och olika metoder ger olika
resultat.

Den férsta delen av denna férdjupning beskriver mekanismer
1 ekonomin som gor att permanenta forindringar i ekonomins
utbudssida (t.ex. en permanent teknologisk férbittring) och
forindringar 1 ekonomins efterfragesida (t.ex. en temporir 6k-
ning av exportefterfragan) har liknande effekter pa observerad
produktivitet pa kort sikt, men att effekten pa inflationstakten
aren direfter dr helt olika. Konjunkturinstitutets makroekono-
miska modell KIMOD anvinds for att askddligeéra dessa effek-
ter. Slutsatsen dr att det dr centralt f6r utformningen av stabilise-
ringspolitiken att identifiera om férdndringar i ekonomin frimst
ir av utbuds- eller efterfrigemissig karaktir.

I den andra delen av denna férdjupning visas resultaten av en
empirisk metod som identifierar vilka tidsperioder som den eko-
nomiska utvecklingen frimst har drivits av férindringar i eko-
nomins utbuds- respektive efterfrigesida. Metoden méjliggdr en
uppdelning av faktisk produktivitet i en permanent och en tem-

24 Det bor redan har noteras att i denna férdjupning s& hénger begreppen “trend”,
"permanent” och “utbud” ihop; ett férandrat utbud (en s.k. utbudsstérning) far
permanenta effekter p& ekonomin och paverkar darfor dess trendmaéssiga
utveckling (se fotnot 27 angdende temporéra utbudsstérningar). Likasa hanger
begreppen “cykel”, “temporar” och “efterfrégan” ihop. En forandrad efterfragan (en
s.k. efterfrdgestérning) far temporara effekter pd ekonomin och pdverkar darfor
endast dess cykliska utveckling (se aven fotnot 25).



porir del. Med hjilp av en sidan uppdelning analyseras sedan de
senaste drens ekonomiska utveckling i Sverige samt hur infla-
tionsutvecklingen paverkas under prognosperioden 2007—2009.

Begreppet ”ekonomisk stérning” kommer anvindas genom-
gaende och definieras dirfor inledningsvis.

VAD AR EN "EKONOMISK STORNING”?

Den dominerande synen inom konjunkturteori och empirisk
makroekonomisk analys ir att den ekonomiska utvecklingen till
stor del drivs av oférutsedda hindelser som férandrar ekono-
mins utvecklingsbana, s.k. ekonomiska stirningar.252 Dessa kan
vara bade positiva och negativa samt ha temporira eller perma-
nenta effekter. Exempel pd storningar som kan ge permanenta
effekter pa ekonomin ér:

e Teknologiska innovationer.

e Nya arbetsmetoder.

e Bestiaende forindringar i arbetskraftsutbudet.

e Bestiende beteendeférindringar hos ekonomins akto-
rer, t.ex. i samarbetet mellan arbetsmarknadens parter.

e Ekonomisk politik av utbudsmissig karaktir, t.ex. kon-
kurrenslagstiftning och incitamentstrukturen i skatte-
och bidragssystemen.

Eftersom utvecklingen pa lang sikt 4r bestimd av ekonomins
utbudssida bendmns de permanenta stérningarna ofta som ##-
budsstirningar.” En teknologisk innovation som permanent héjer
produktiviteten innebir att utbudet (och dirmed efterfrigan) av

25 Se t.ex. kapitel 14 i M. Burda och C. Wyplosz, Macroeconomics: A European Text
(2005, 4:e utgdvan) for en diskussion. Aven om ekonomer &r relativt ense om att
olika typer av ekonomiska stérningar ar viktiga orsaker till forandringar i aktiviteten
i ekonomin finns ingen konsensus kring vilka stérningar som ger permanenta
respektive temporara effekter. Det synsatt som denna fordjupning foljer &r att
konjunkturmaonster till stor del forklaras av temporara och efterfragedrivna
féréandringar kring en trendutveckling. Utdver detta finns stérningar av permanent
karaktar som paverkar trendutvecklingen.

26 stérningar till den ekonomiska aktiviteten ar oftast oférutsedda. Aven férutsedda
ekonomiska handelser, t.ex. den kommande demografiska féorandringen i Sverige,
kan betecknas som en ekonomisk stérning eftersom den kommer att paverka den
ekonomiska utvecklingen. De stérningar som denna fordjupning fokuserar pd, bade
med hjélp av KIMOD och en empirisk modell, &r dock oférutsedda.

27 Det finns dven utbudsstorningar av temporar karaktér som endast p8verkar
ekonomins kortsiktiga utveckling. Exempel pd sddana ar temporéara forandringar i
oljepriser, missvaxt samt temporara forandringar i pris- och |6nesattningsbeteendet
hos arbetsmarknadens parter. Denna fordjupning fokuserar endast pd permanenta
utbudsstérningar, vilka har 18ngsiktiga effekter pd ekonomin, samt
efterfrdgestorningar som har kortsiktiga effekter pd ekonomin.
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varor och tjdnster kan bli varaktigt hégre dn vad som annars
hade wvarit fallet.2s

Exempel pa femporira storningar som endast paverkar eko-
nomins kortsiktiga utveckling ér:

e T6rindrad optimism hos individer och féretag vilket le-
der till foérdndrade konsumtions- och investeringsbeslut.

e Forindrad internationell konjunkturutveckling vilket le-
der till fordndrad efterfrigan pa svenska exportvaror.

Temporira stérningar liknande de som exemplifierades ovan
benimns nedan som efterfrigestérningar.

UTBUDS- OCH EFTERFRAGEDRIVEN PRODUKTIVITET:
SIMULERINGAR I KIMOD

I detta avsnitt diskuteras orsaker till varfér utbuds- och efterfra-
gestorningar kan ge en likartad observerad produktivitetsutveck-
ling pa kort sikt. Att dessa stérningar trots detta har olika effek-
ter pd inflation och limplig penningpolitik illustreras sedan med
hjilp av Konjunkturinstitutets makroekonomiska modell
KIMOD.»

Att en positiv utbudsstérning av teknologisk karaktir 6kar
produktiviteten ir relativt enkelt att inse, t.ex. gor ett nytt arbets-
sitt eller en ny teknologi att en given produktion kan utforas
med hjilp av firre antal arbetstimmar 4n tidigare.

En forklaring till varfér produktivitetstillvixten tilltar i en
ligkonjunktur nir konjunkturuppgingen tar fart genom Skad
efterfrgetillvixt dr s.k. labour hoarding ("hamstring av arbets-
kraft”). Foretag behaller ofta mer personal 4n de behéver nir
efterfrigetillvixten dr ldg eftersom det minskar kostnaderna f6r
personalomsittning. Nir vil efterfragetillvixten stiger igen kan
foretagen anvinda befintlig personal effektivare och producera
mer utan att antalet arbetade timmar stiger nimnvirt, vilket in-
nebir en hogre produktivitetstillvaxt.3

Som visas nedan, bide i KIMOD och med en empirisk mo-
dell, har en positiv efterfrigestorning en kortsiktig, positiv effekt
pé produktiviteten dven vid fullt resursutnyttjande. Orsaken ar

28 De permanenta utbudsstérningar som diskuteras i denna férdjupning héjer
produktivitetsnivdn langsiktigt via en kortsiktigt hogre produktivitetstillvaxt. Nar
den hogre produktivitetsnivdn nds tergdr produktivitetstillvéxten till den
tillvaxttakt som gallde innan utbudsstérningen.

29 se Bergvall, A. m.fl. "ZKIMOD 1.0”, Working Paper 100, Konjunkturinstitutet,
2007.

30 Det finns &ven mekanismer (t.ex. en fallande kapitalintensitet) som verkar fér en
lagre produktivitetstillvaxt vid positiva efterfrégestérningar. De negativa
produktivitetseffekterna frén dessa bedéms dock vara mindre &n effekterna fran de
mekanismer som Okar produktivitetstillvéxten. Empiriskt stod for detta ges i den
andra delen av fordjupningen.



att foretagen i allminhet pé kort sikt kan anvinda befintliga ma-
skiner mer effektivt och f6rma befintlig personal att arbeta ef-
fektivare. Den 6kade produktionen innebdr dirmed att produk-
tiviteten stiger.3! Nir mojligheterna att effektivisera produktio-
nen ytterligare dr uttdmda kan féretagen férséka f6rma de an-
stillda att borja arbeta mer 6vertid. Nir dven denna vig dr ut-
tomd borjar foretagen att nyanstilla personal. De tva sistndimnda
atgirderna (6vertid och nyanstillning) innebir en successiv ater-
gang till den produktivitetsnivd som ges av den trendmdssiga
utvecklingen.

EFFEKTER AV UTBUDS- OCH
EFTERFRAGESTORNINGAR I KIMOD

Utbuds- och efterfragestérningarna i KIMOD-berdkningarna dr
dimensionerade si att produktiviteten initialt 6kar med
ca 0,5 procentenheter i bigge fallen.32 Detta kan representera
den situation som Konjunkturinstitutet och andra konjunktur-
bedémare befinner sig i nir ett nytt utfall av nationalrdkenska-
perna kommer frin SCB. Baserat pa observationen att faktisk
produktivitetstillvaxt dr 0,5 procentenheter hogre dn vad som
prognostiserats (samt annan ny information) maste slutsatser
dras kring hur detta bl.a. paverkar produktivitetsutvecklingen
framover och hur penningpolitiken bor reagera.

Diagram 142 visar hur ekonomin utvecklas om foérindringen
1 produktiviteten dr permanent och penningpolitiken bedrivs
utifrin en korrekt bedémning av stérningen.’ Produktivitetsni-
van stiger initialt med ca 0,5 procentenheter och fortsitter sedan
att 6ka.> Det innebir att foretagens lingsiktiga produktions-
kostnader per producerad enhet blir ligre, vilket leder till ligre
pris6kningar. Potentiell BNP paverkas direkt av den hogre pro-
duktiviteten, dvs. mer produkter och tjanster kan produceras vid
given arbetsstyrka. Efterfragan dr dock trégrorlig pa kort sikt
och BNP-gapet blir dirfor negativt, vilket bidrar till en dimpad

31 produktiviteten stiger dock inte lika mycket som i fallet d& lagkonjunktur rader
eftersom férekomsten av “labour hoarding” vid fullt resursutnyttjande ar mindre.

32 Utbudsstérningen utgérs av en ovantad permanent héjning av total
faktorproduktivitet och efterfrdgestérningen utgérs av en ovéantad uppgang i
konsumtion, investeringar och export.

33 1 KIMOD modelleras Riksbanken med en framétblickande penningpolitisk regel
som syftar till att féra inflationen till m3lsatta 2 procent, dock med hansyn till den
realekonomiska utvecklingen.

34 Den successiva uppgdngen i produktivitetsniva beror dels pa en successiv
uppbyggnad av kapitalstocken till en ny, hégre jamviktsnivd och dels pa att det tar
tid for foretagen att implementera den teknologiska forbattringen i verksamheten.
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Diagram 142 Effekter av en
utbudsstorning i KIMOD

Avvikelse i procent resp. procentenheter fran
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 143 Effekter av en
efterfragestéorning i KIMOD

Avvikelse i procentenheter

B0 3.0
25 o F25
2.0 F2.0
1.5 F15
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 0.0
-0.5 --0.5
1.0 F-1.0
A5+ ———-15

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Ar efter stérning
— Produktivitetsniva (naringslivet, procent)
— = Inflationstakt (procentenheter)
—— BNP-gap (procent)
— - Reporanta (procentenheter)

Kélla: Konjunkturinstitutet.

inflationsutveckling.3s Den ligre reporidntan bidrar till att 6ka
BNP-tillvixten pé kort sikt och pdskyndar dirmed efterfragans
anpassning mot den nya, hégre potentiella produktionen.3s

Diagram 143 visar hur ekonomin utvecklas om férindringen
1 produktiviteten édr temporir och penningpolitiken bedrivs ut-
ifran en korrekt beddmning av stérningen. Den hégre efterfra-
gan ger ett positivt BNP-gap eftersom potentiell BNP inte pa-
verkas. Produktiviteten stiger pd kort sikt via de mekanismer
som diskuterades ovan, men faller successivt tillbaka till den nivi
som ges av den trendmissiga utvecklingen. Den hogre efterfra-
gan gor att foretagen kan hoja sina vinstmarginaler via héjda
priser. Efterhand stiger dven kostnadstrycket genom hogre 16ner
som beror pa det mer anstringda ldget pa arbetsmarknaden och
inflationen blir hégre 4n Riksbankens mal. Penningpolitiken bor
dirfor liggas om 1 en mer dtstramande riktning via héjningar av
reporantan.

Den ekonomiska utvecklingen och den limpliga penningpoli-
tiken skiljer sig alltsd markant 4t i de tva fallen ovan; vid en posi-
tiv utbudsstérning bor reporintan sinkas medan det omvinda
giller vid en positiv efterfrigestérning. For att undvika en repo-
rinteférindring i fel riktning dr det dédrfor centralt att i realtid
forsoka identifiera om observerade férdndringar i produktivite-
ten dr av utbuds- eller efterfrigemissig karaktir.s7

UTBUDS- OCH EFTERFRAGESTORNINGAR 1980-2007

Det dr en svar men viktig uppgift att f6rs6ka identifiera om den
ekonomiska utvecklingen fr nirvarande domineras av utbuds-
eller efterfrigmassiga stérningar. Nedan presenteras resultat fran
en empirisk metod som delar upp faktisk produktivitet i en per-
manent och en temporir del genom att identifiera utbuds- och

35 Att efterfrdgan &r trogrorlig beror pd att priser och I6ner ar trégrérliga pd kort
sikt samt att individer och foretag endast successivt forstar att en positiv
utbudsstérning har skett. Ju mindre pris- och I6nestelheter och ju mer
framatblickande individer och foretag &r, desto mindre BNP-gap uppkommer.

36 Den penningpolitiska responsen kan dock inte betraktas som expansiv. Detta
eftersom realrdntan, som definieras som repordntan minus forvantad inflation, inte
paverkas namnvart under anpassningsprocessen i diagram 142 (notera att
realrantan inte gar att utlésa i diagrammet eftersom det &r effekten pd faktisk, ej
forvédntad, inflation som visas).

371 dessa stiliserade exempel kan det naturligtvis framst& som enkelt att veta om
produktivitetsférandringen &r driven av utbuds- eller efterfrdgestérningar eftersom
inflationstakten, som ocks3 finns tillgénglig d8 det nya utfallet av produktiviteten
f&s, initialt g8r at olika hall i de bada exemplen. I verkligheten &r det dock inte s&
latt eftersom en méngd andra faktorer (temporara och permanenta) paverkar
inflationen vilket kan skymma sikten fér produktivitetens drivkrafter. Bland annat
darfér behovs ekonometriska metoder som hjélp for att bedéma om ekonomin foér
narvarande framst drivs av utbuds- eller efterfrdgestérningar. I praktiskt
prognosarbete utnyttjar man flera indikatorer (bl.a. inflation och arbetsloshet) for
att ratt tolka produktivitetsforandringar.



efterfrigestorningar.’ Mer i detalj kommer foljande analyser att
presenteras:

e Identifikation av utbuds- och efterfragestorningar i
svensk ekonomi 1980—2007 och dess effekter pa pro-
duktivitet och arbetsloshet.

e Beridkning av ett produktivitetsgap samt en diskussion
kring dess drivkrafter.

e En analys av de senaste drens ekonomiska utveckling
samt prognosperioden 2007-2009 i skenet av de ut-
buds- och efterfrigestdrningar som identifierats.

UTBUDS- OCH EFTERFRAGESTORNINGAR
I SVERIGE 1980-2007

Den ekonometriska modell som anvinds har tva variabler; pro-
duktivitet och arbetsléshet. Det innebir att tvd typer av stor-
ningar kan identifieras; en utbudsstérning och en efterfragestdr-
ning.® Dessa storningar visas i diagram 144 som ett 3-arigt gli-
dande medelvirde och fdljande béljande ménster kan noteras:

e Utbudsstérningarna var mestadels negativa under 1980-talet
for att sedan bli positiva under forsta delen av 1990-talet, dom
var i det nidrmaste neutrala under andra halvan av 1990-talet
samt till sist kraftigt positiva forsta halvan av 2000-talet.

o LDfterfragestdrningarna visar ett omvint ménster under 1980-
talet (6vervigande positiva storningar) och férsta halvan av
1990-talet (kraftigt negativa storningar). Under 2000-talet (sdr-
skilt 2004-2006) dominerar ddremot de positiva efterfrage-
storningarna likt de positiva utbudsstérningarna.

38 Det kan jamforas med metoder for att uppskatta det s.k. produktionsgapet, dvs.
skillnaden mellan faktisk och potentiell produktion. Likt potentiell produktion kan
potentiell produktivitet inte observeras utan maste uppskattas med empiriska
metoder.

39 Modellen som anvénds &r en s.k. strukturell vektor autoregressiv (SVAR) modell,
se Blanchard, O.J. och D. Quah, “"The Dynamic Effects of Aggregate Demand and
Supply Disturbances”, American Economic Review, nr 79, 1989, fér en beskrivning.
Modell och antal variabler har framst valts for att pa ett enkelt och évergripande
satt beskriva den ekonomiska utvecklingen med hjalp av utbuds- och
efterfr@gerelaterade stérningar. En mer detaljerad analys kraver att fler stérningar
identifieras i en modell med fler variabler, vilket dock kraver att fler, ej testbara,
antaganden m8ste goras. Data for produktivitet i naringslivet (féradlingsvérde i
fasta priser per arbetad timme) anvands tillsammans med arbetsléshet (enligt ILO-
definitionen; se kapitlet “"Produktion och arbetsmarknad”). Tidsperiod 1980:1-
2007:2.

40 Notera att utbudsstérningarna dven kan vara negativa eftersom de motsvarar
orsaker till att faktisk produktivitetstillvaxt avviker frén sin tidsvarierande
trendtillvaxt. De tv storningarna antas vara okorrelerade, bade med varandra och
enskilt over tid (dvs. ingen s.k. autokorrelation). Stérningarna ar normaliserade till
att uppvisa en varians pa 1.0 pd kvartalsbasis. Endast relativa jamférelser av
storningarnas storlek mellan olika tidsperioder kan darfér goéras. Eftersom diagram
144 visar ett 3-3rigt glidande medelvérde pd arsbasis har storningarna i
diagrammet ej en varians pa 1.0. Det glidande medelvérdet inneb&r ocksa att ett
autoregressivt monster kan uppkomma trots att de underliggande stérningarna pa
kvartalsbasis inte uppvisar ndgon autokorrelation.
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Diagram 144 Utbuds- och

efterfragestérningar
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Diagram 145 Effekter av en
utbudsstoérning
Avvikelse i procent respektive procentenheter
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 146 Effekter av en
efterfrdgestorning
Avvikelse i procent respektive procentenheter
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Aven om en modell med tva variabler ir en kraftig forenkling av
verkligheten dr det mojligt att med breda penseldrag analysera
utvecklingen av svensk ekonomi med hjilp av de stérningar som
identifierats. Den ekonomiska krisen pa 1990-talet ér ett saidant
exempel. Enligt diagram 144 priglades perioden 1991-1996 1
genomsnitt av kraftigt negativa efterfragestorningar. De positiva
utbudsstérningarna under samma period skulle kunna tolkas
som ett uttryck for en permanent utslagning av féretag och ar-
betskraft med ldgre produktivitet dn genomsnittet. En mer detal-
jerad analys av perioden 2001-2007 och dess implikation {6t
prognosperioden 2007-2009 kommer sist i denna férdjupning,.

EFFEKTER AV UTBUDS- OCH EFTERFRAGESTORNINGAR

Diagram 145 visar effekterna pa produktivitets- och arbetslos-
hetsnivdn vid en positiv utbudsstérning i den empiriska model-
len. Arbetslosheten stiger pa kort sikt vilket ér ett standardresul-
tat i internationella studier. Orsaken dr att for given efterfrigan
pa kort sikt innebir utbudsstérningen (t.ex. en teknologisk inno-
vation) att firre arbetstimmar behdvs. Pa lang sikt dr effekten pa
arbetslosheten per antagande noll, vilket 4r rimligt eftersom det
inte gdr att finna nagra langsiktiga samband mellan produktivitet
och arbetsléshet. En forklaring dr att reallénenivan pa sikt stiger
1 takt med produktivitetsnivan. Som framgar av diagram 145
innebdr utbudsstorningen att produktivitetsnivén, liksom i
KIMOD-berikningen ovan i diagram 142, 6kar successivt till sin
nya, lingsiktiga niva.#

Diagram 146 visar effekterna pd produktivitet och arbetslds-
het vid en positiv efterfrigestrning. Arbetslosheten faller till en
bérjan och atergar sedan till sin ursprungliga nivd. Produktivite-
ten stiger pa kort sikt och atergir sedan till den niva som ges av
den ursprungliga trendmissiga utvecklingen, vilket ocksa dr det
monster som framgick i KIMOD-berdkningarna i diagram 143.
Vid en positiv efterfragestorning ér alltsa produktivitetsgapet
positivt och arbetsléshetsgapet negativt. I detta fall blir saledes
BNP-gapet positivt.# Dirmed finns ett empiriskt stéd for det
teoretiska resultat som diskuterades ovan, dvs. att bdde positiva

41 Ett approximativt BNP-gap visas i diagram 145 och berdknas som
arbetsloshetsgapet med omvant tecken eftersom utbudsstérningar inte antas ge
ndgot produktivitetsgap i den empiriska modellen, dvs. faktisk och potentiell
produktivitet forandras pd samma sétt. S8 behdver inte vara fallet och ett
alternativt approximativt BNP-gap vore att inkludera ett produktivitetsgap som
skillnaden mellan produktivitetsnivén i diagram 145 och den I&ngsiktiga 6kningen
pé ca 0,9 procentenheter. Adderas detta (negativa) produktivitetsgap till inversen
av arbetsloshetsgapet blir det approximativa BNP-gapet mer negativt &n det som
visas i diagram 145.

42 BNP-gapet &r approximativt av framst tva skél i diagram 145 och 146; dels
eftersom endast naringslivets (ej hela ekonomins) produktivitet ingdr i modellen
och dels eftersom endast arbetsloshet (ej arbetade timmar) ingdr i den empiriska
modellen. Se aven fotnot 41.



utbuds- och efterfrigestérningar leder till en kortsiktigt hégre
produktivitetsnivd.+

Med hjilp av de utbuds- och efterfrigestérningar som identi-
fierats kan ett s.k. produktivitetsgap berdknas som skillnaden
mellan faktisk och potentiell produktivitetsnivd. Som framgick
av diagram 146 drivs produktivitetsgapet av efterfrigestérningar,
och sambandet mellan dessa visas i diagram 147.4

EFTERFRAGESTORNINGAR OCH INFLATION:
EKONOMINS UTGANGSLAGE HAR BETYDELSE

Inom makroekonomisk forskning star det klart att effekten av en
positiv efterfrigestérning pa inflationstakten dr positiv. 1
KIMOD-berikningarna i diagram 143 antogs att ekonomin var 1
jamvikt dé efterfragestorningen intrdffade. Hur mycket infla-
tionstakten 6kar beror dock sannolikt pa ekonomins initiala
resursutnyttjande, vilket illustreras i diagram 148. En lika stor
positiv efterfrigestorning far sannolikt storre effekt pa infla-
tionstakten i en hégkonjunktur (e3 skiftar till e4) jaimfért med en
ligkonjunktur (el skiftar till e2).

Verkligheten ir forstis mer komplicerad dn de stiliserade ex-
emplen ovan. Som diskuteras nedan i samband med analysen av
perioden 2001-2007 kan exempelvis ett positivt (efterfragedri-
vet) produktivitetsgap sammanfalla med positiva utbudsstor-
ningar dir de sistnimnda verkar for ett ldgre inflationstryck. I
praktiken beh6ver man darfér bedéma om utbuds- eller efter-
fragestorningar for nirvarande dominerar det ekonomiska ske-
endet.

EKONOMISKA STORNINGAR 2001-2007 OCH
IMPLIKATIONER FOR PROGNOSPERIODEN 2007-2009

Som visats 1 denna fordjupning ar det viktigt att pa ett korrekt
sitt kunnatolka de stérningar som redan har triffat ekonomin
nir man ska prognostisera utvecklingen de nirmaste aren. Do-
minerar positiva utbudsstérningar kan man férvinta sig ett sva-
gare inflationstryck. Om, 4 andra sidan, positiva efterfrigestor-
ningar dominerar kommer sannolikt inflationstrycket bli hogre,
vilket krdver en stramare penningpolitik.

Diagram 149 visar samma utbuds- och efterfragestérningar
som i diagram 144 {6r perioden 2001-2007.45 Det forefaller som

43 Produktivitetstillvdxten i diagram 146 ar endast kortsiktigt hégre &n den
potentiella tillvéxttakten under &r 0. Darefter (&r 1-5) &r den lagre an den
potentiella tillvaxttakten eftersom skillnaden mellan faktisk och potentiell
produktivitetsnivd minskar efter ar 0.

44 potentiell produktivitet fds genom att berakna den produktivitet som skulle
uppkommit i avsaknad av efterfrdgestorningar, dvs. nar endast utbudsstérningar
paverkar den potentiella produktivitetsnivan.

45 Berakningen beaktar data till och med utfall 2007:2.
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Diagram 147 Produktivitetsgap i
niringslivet och efterfrdgestérningar
Procent av potentiell produktivitet respektive
3-8rs glidande medelvéarde.

B A R S B S B
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 O

— Produktivitetsgap

1 Efterfragestorningar (hdger)

J

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Efterfrdgans effekt pa
inflationstakten vid olika
produktionsnivder: ett teoretiskt
exempel

Inflation

Produktion

— Efterfragan 1 (e1) — - Efterfragan 2 (e2)
--- Efterfragan 3 (e3) — Efterfragan 4 (e4)
— Utbud pa lang sikt — - Utbud pa kort sikt

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 149 Utbuds- och den ekonomiska utvecklingen har évergatt frin att frimst drivas

efterfrdgestdrningar av positiva utbudsstérningar till att drivas av positiva efterfrige-
3-4rs glidande medelvarde (se fotnot 40) storningar.4 De positiva utbudsstérningarna dominerade 1 ge-
e = 060 nomsnitt under perioden 2002-2005 vilket dr en mojlig forklar-
ing till att en svag inflationsutveckling sammanfallit med en rela-
tivt stark BNP-utveckling. Inflationstakten (mitt som UND1X
utan energi) har dock tilltagit under 2006 och hittills under 2007.

Detta har sammanfallit med en stark BNP-utveckling. En méjlig

0401l F0.40

0201 ---------- -1 F0.20

torklaring dr att efterfragestorningarna successivt har tagit Gver
och dominerar i genomsnitt 2004—2006.

020 1 0.20 Enligt modellen har bade negativa utbudsstérningar och ne-
gativa efterfragestorningar intriffat under de tva forsta kvartalen
A0 T T 040 2007. Eftersom dessa har olika effekt pa inflationstakten dr det
s Utbudsstrmingar sannolikt att stérningarna i inledningen av 2007 inte paverkar

=3 Efterfragestorningar inflationsutvecklingen nimnvirt framéver.” Det ar svért att

Kalla: Konjunkturinstitutet. sikert faststilla med vilken efterslipning som inflationstakten
paverkas av utbuds- och efterfragestérningar. En tolkning av
den utveckling som visas i diagram 149 ir att de senaste arens
utbuds- och efterfragestorningar bidrar till ett hogre inflations-
tryck 2007-2009.48

AVSLUTNING

For att kunna géra bra prognoser och utforma en limplig stabili-
seringspolitik krivs en identifikation av vilka typer av drivkrafter
som fOr nirvarande dominerar det ekonomiska skeendet. Denna
tordjupning har fokuserat pa produktiviteten och visat att en
ovintad produktivitetsuppging kan fa vitt skilda inflationseffek-
ter beroende pa om drivkrafterna bakom uppgangen ir av ut-
buds- eller efterfrigemissig karaktir.

Att empiriskt identifiera vilka drivkrafter som fér nirvarande
dominerar i ekonomin ir en nédvindig men lingt ifrin enkel
uppgift. Konjunkturinstitutet har for avsikt att fortsétta att for-
djupa analysen inom detta omrade framéver.

46 Det &r aterigen vért att betona att modellen &r en kraftig férenkling av
verkligheten och man kan darfér endast analysera med “breda penseldrag”.

47 Detta eftersom negativa utbudsstérningar dkar inflationstakten medan negativa
efterfrgestorningar minskar inflationstakten, se diagram 142 och 143.

48 Nya stérningar kommer naturligtvis att ske under prognosperioden 2007:3-
2009:4. Prognosen baseras dock p& att inga stérningar tillkommer eftersom de per
definition ar oférvéantade.



Efterfragan pa arbetskraft

FORTSATT STADIG OKNING AV SYSSELSATTNINGEN

Den goda konjunkturen med stark produktionstillvixt har inne-
burit att efterfridgan pd arbetskraft 6kat starkt de senaste aren.
Det forsta sju manaderna 2007 ékade sysselsittningen enligt
SCB:s Arbetskraftsundersékningar (AKU) med 114 000 perso-
ner jamfért med motsvarande period i fjol. Det dr en bred sys-
selsdttningsuppgang som skett, men sirskilt positiv har utveck-
lingen varit inom niringslivet. Framfor allt har sysselsittningen
utvecklats starkt inom byggindustrin och tjanstebranscher sisom
foretags- och hushallstjdnster samt parti- och detaljhandeln.

Hittills i dr har de arbetade timmarna 6kat betydligt snabbare
dn antalet sysselsatta till f6ljd av en ovintat stark 6kning av me-
delarbetstiden (se diagram 150). Okningen av medelarbetstiden
forklaras framfor allt av en fallande franvaro. Personer i arbete
har dirmed 6kat dnnu starkare dn antalet sysselsatta (se diagram
151). Bade sjukfrinvaro och 6vrig franvaro har minskat.

INGA TECKEN PA AVMATTNING

Arbetsmarknadsindikatorerna pekar pa en fortsatt stark utveck-
ling pa arbetsmarknaden den ndrmaste tiden. Statistik fran
Arbetsmarknadsstyrelsen (Ams) visar att antalet nyanmailda ledi-
ga platser fortsitter att vara mycket hogt (se diagram 152). Det
forsta sju manaderna anmildes ungefir 520 000 lediga platser pd
landets arbetsférmedlingar, vilket motsvarar en 6kning pa ca

45 procent jamfért med motsvarande period forra dret.# De
flesta branscher berérdes av den 6kade efterfrigan pé arbets-
kraft. Samtidigt fortsitter antalet varsel om uppsigningar att vara
lagt.

Sysselsittningsférindringen har en férhallandevis hég samva-
riation med forindringen i antalet nyanmdlda lediga platser med
en tidsférskjutning pa drygt ett halvér (se diagram 153). Utveck-
lingen av platserna indikerar att sysselsdttningen kommer att
fortsitta 6ka 2007.

Aven Konjunkturbarometern fér juli indikerar en fortsatt po-
sitiv sysselsdttningsutveckling. Foretagens anstillningsplaner f6r
de nirmaste tre méanaderna ér fortsatt positiva (se diagram 154).
Inom industrin och handeln riknar féretagen med fortsatt sti-
gande produktions- och forsiljningsvolymer samt fortsatta nyre-
kryteringar. Inom byggindustrin har sysselsittningstillvixten
varit stark samtidigt som bristen pa kvalificerad arbetskraft fort-
farande ir stor. Omkring 60 procent av féretagen har svarigheter

49 platsstatistiken tacker inte hela arbetsmarknaden eftersom inte alla platser
anmals till arbetsférmedlingen och andelen som anmals varierar éver tiden och
okar vid konjunkturuppgangar. Det finns &ven en viss 6verskattning av
platsstatistiken p& grund av dubbelanmaélningar.
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Diagram 150 Sysselsatta, timmar och

medelarbetstid

Index 1994=100, sdsongrensade kvartalsvarden

1157

r 115

110 1 - 110
105 - 105
100 - 100
95 - 95
90 90

LIS SR S e e s ey B e S e e s e
92 94 96 98 00 02 04 06 08
— Sysselsatta

— = Arbetade timmar

—— Medelarbetstid

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Sysselsatta och personer

i arbete
Miljoner, sasongrensade kvartalsvarden
450 -

4.20 1

3.90

r3.80

- 3.60

r3.40

— Sysselsatta
— - Personer i arbete (hdger)

Kélla: SCB.

Diagram 152 Nyanmalda lediga platser

och varsel om uppsagning
Tusental, 3-ménaders glidande medelvarde

754

60 1

45 1

30

154

— Nyanmalda lediga platser, sasongrensat
— Varsel om uppsagning (hdger)

Anm. Nyanmalda lediga platser avser varaktighet

med mer &n tio dagar.
Kéalla: Ams.
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Diagram 153 Nyanmadlda lediga platser
och antalet sysselsatta

Arlig procentuell foréandring, 3-m&naders glidande
medelvérde

80 o - oo m oo -8

L

T

97 99 01 03 05 07

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

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

Kallor: Ams och SCB.

Diagram 154 Anstédllningsplaner i
ndringslivet

Nettotal, kvartalsvarden
e r 30

20 A

-101

-20 7

-30 T T T T T -30
02 04 06

Kélla: Konjunkturinstitutet.

att hitta limplig arbetskraft. Aven inom de privata tjansteniring-
arna Okar svérigheterna att hitta limplig arbetskraft. Omkring 30
procent av foretagen uppger att arbetskraftsbristen utgér frimsta
hindret {61 yttetligare expansion. Sysselsittningen férvintas
dock 6ka i samtliga branscher bortsett fran post- och telekom-
munikation.

197 000 FLER SYSSELSATTA 2009 AN 2006

Produktionen fortsitter att vixa starkt 2007—2009, om 4n 1 avta-
gande takt,. Samtidigt stiger produktiviteten lingsammare dn den
trendmissiga utvecklingen (se diagram 137). Detta medf6r att
efterfrigan pa arbetskraft fortsitter stiga snabbt. Antalet arbeta-
de timmar 6kar med hela 3,0 procent 2007 (se tabell 26). 2008
och 2009 6kar de arbetande timmarna i en lingsammare takt.

Medelarbetstiden per sysselsatt beddms 6ka starkt 2007 och
ytterligare nagot 2008 och 2009 (se tabell 26 och diagram 150).
Medelarbetstiden paverkas dels av den genomsnittliga arbetsti-
den £6r de personer som ir i arbete och dels av franvaron frin
arbetet, som till exempel sjukfrinvaron. Under prognosperioden
Okar efterfragan pa arbetskraft, vilket medfor att det blir littare
for personer som dr undersysselsatta att ga upp i arbetstid. Detta
inverkar positivt pa medelarbetstiden. Utfasningen av fridret och
den minskande sjukfrinvaron bidrar ocksa till att medelarbetsti-
den stiger. Men samtidigt kommer antalet anstillda med mycket
lag medelarbetstid att 6ka framover, vilket verkar i motsatt rikt-
ning. Dessa personer utgérs bla. av studerande som arbetar
extra.

Eftersom medelarbetstiden stiger ndgot under prognosperio-
den Gkar sysselsdttningen ndgot svagare dn arbetade timmar (se
tabell 26 och diagram 150). Sysselsidttningen 6kar med 2,2 pro-
cent i ar, vilket dr den starkaste 6kningen sedan 2000. Sysselsitt-
ningstillvixten avtar ndgot 2008 och 2009 d4 sysselsittningen
Okar med 1,3 respektive 0,9 procent. Sammantaget 6kar syssel-
sittningen med ca 197 000 personer fran 2006 till 2009. Syssel-
sdttningsuppgangen omfattar bade niringslivet och den offentli-
ga sektorn. Inom bygg- och tjinstebranscherna ér sysselsitt-
nings6kningen sirskilt pataglig.

De arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsatgirderna mins-
kar markant fran drygt 56 000 personer 2006 till knappt 12 000
2009. Minskade volymer innebir att skillnaden mellan den regul-
jara och den totala sysselsdttningen minskar. Sysselsittningsgra-
den f6r personer i arbetstor dlder (20-64 4r) kar fran 78,8 pro-
cent 20006 till 81,2 procent 2009. Den reguljira sysselsittnings-
graden 6kar samtidigt fran 77,7 procent 2006 till 81,0 procent
2009 (se tabell 26).



Tabell 26 Nyckeltal for arbetsmarknaden

Tusental personer, niv8 respektive 8rlig procentuell féréandring

Total produktion (baspris) *
Produktivitet 2

Arbetade timmar 3
Medelarbetstid fér sysselsatta *
Sysselsatta

Arbetskraft (ILO)

Arbetskraft enl tidigare def.
Arbetsléshet (ILO) ®
Arbetsléshet enl tidigare def.
Personer i arbetsmarknads-
politiska dtgarder ’

Reguljar sysselsattningsgrad &
Befolkning 16-64

2476
355

6 982
31

4 341
4 671
4 586
330
246

139
4 155
5 826

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

3,0
77,7
1,0

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

2,0
79,3
0,9

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

2,0
80,3
0,6

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

1,9
81,0
0,2

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme, kalenderkorrigerad.
3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
® Inkl. heltidsstuderande som skt arbete. I procent av arbetskraften.

© Exkl. heltidsstuderande som sékt arbete. I procent av arbetskraften.
7 Andel sysselsatta av befolkningen i 8ldern 20-64 8r, exkl. deltagare i

arbetsmarknadspolitiska sysselsattningsatgarder.

8 Reguljar sysselsattning i procent av befolkningen 20-64 &r.

Kallor: SCB, Ams och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Diagram 155 Arbetsloshet enligt Ams
och AKU

Procent av arbetskraften, sdsongrensade
kvartalsvarden

92 94 96 98 00 02 04 06

— Arbetsléshet, Ams
— = Arbetsloshet, AKU enligt tidigare definition

Kéllor: Ams och SCB.

Diagram 156 I arbetskraften

Tusental, sasongrensade kvartalsvarden,
16-64 &r

4800 - 4800
4600 - - 4600
- 4400

4400 7

4200 4200

4000 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrerr e 4000
76 81 86 91 96 01 06

— Arbetskraft (ILO)
— = Arbetskraft enligt tidigare definition

Kalla: SCB.

Bredare definition av
arbetslosheten

Det finns olika sitt att mita arbetsléshet. Den officiella svenska
arbetsloshetsstatistiken redovisas av AKU, SCB:s Arbetskrafts-
undersokningar (se diagram 155). Undersékningarna bygger pa
enkituppgifter som baseras pd ett slumpmassigt urval av befolk-
ningen. Syftet med AKU ir att ge en bild av hela arbetsmarkna-
den, dir befolkningen i arbetsfor alder delas upp i arbetslosa,
sysselsatta och olika kategorier utanfér arbetskraften. Ett annat
viktigt matt pa arbetsloshet redovisas av Arbetsmarknadsstyrel-
sen (Ams) (se diagram 155). Ams statistik begrinsas dock till
personer som dr inskrivna som arbetss6kande pa arbetsférmed-
lingen. Denna registerbaserade statistik dr fraimst avsedd for
planering av arbetsmarknadspolitiken.

AKU:s definition av arbetsloshet baseras pa FN-organet
ILO:s> rekommendationer, vilka dven har antagits av Eurostat.5!
AKU:s redovisning har hittills avvikit fran ILO:s rekommenda-
tioner i ett avseende, di arbetssokande heltidsstuderande inte har
riknats som arbetslosa. De heltidsstuderande som har sokt arbe-
te har i stillet riknats som studerande och ddrmed inte ingatt i
arbetskraften. Men till f6ljd av att regeringen nyligen beslutat att
upphiva ett regeringsbeslut fran 1986, kommer AKU:s redovis-
ning av arbetsldsa att inkludera gruppen arbetsstkande heltids-
studerande (se fakta Arbetsloshetsdefinition).’> AKU kommer
dirmed att folja ILO:s rekommendationer i alla delar.

Eftersom arbetslésheten enligt ILO ir ett vidare begrepp dn
det hittills anvinda officiella arbetsléshetsmittet kommer den
uppmitta arbetslosheten att bli hégre jamfért med arbetsloshe-
ten mitt med den tidigare definitionen. Dirmed blir dven den
uppmiitta arbetskraften stérre 4n med den tidigare definitionen
(se diagram 156 och diagram 157). Dirutéver kommer AKU:s
redovisade aldersgrupp vidgas till 15-74 4r i stillet f6r nuvarande
16—64 4r.53 Analyserna 1 Konjunkturliget kommer tillsvidare att

50 International Labour Organization.

51 Survey of economically active population, employment, unemployment and
underemployment An ILO manual on concepts and methods. ILO Geneva, 1990.
ISBN 92-2-106516-2.

52 Beslut om upphévande: Arbetsmarknadsdepartementet, 2007-05-31,
A2007/4550/AE. Regeringsbeslut: Civildepartementet, 1986-12-18, CE 1663/86.

53 Till foljd av 8ldersutvidgningen kommer antalet uppmatta sysselsatta att 6ka da
sysselsatta 15-aringar och 65-74-3ringar inkluderas. En relativt liten andel av dem
ar dock sysselsatta, vilket medfor att sysselsattningsgraden for det utékade

9 A A 4 en O o

aldersintervallet blir lagre an foér aldersgruppen 16-64 ar.



fortsitta att avse dldersgruppen 16—64 ar, eftersom det inte finns
langa tidserier f6r 15-aringar och 65-74-4aringar.5+

FAKTA

Arbetsloshetsdefinition

En person riknas som arbetslés om denna

(1) inte 4r sysselsattss

(2) kan borja ett arbete inom 14 dagar

(3) har aktivt s6kt arbete under de senaste fyra veckorna (inklu-
sive mdtveckan) eller invintar att bérja nytt arbete inom tre
ménader efter métveckan.

En heltidsstuderande person som under mitveckan uppfyller
kraven 1-3 kommer med den nya arbetsloshetsdefinitionen att
klassificeras som arbetslés, och dirmed inte lingre tillhéra
gruppen studerande utanfér arbetskraften.

HELTIDSSTUDERANDE SOM SOKER ARBETE

Nir regeringen 1986 beslutade att inte inkludera gruppen arbets-
sOkande heltidsstuderande i arbetslésheten tillhérde endast

ca 13 000 personer denna grupp. Under 1990-talet vixte antalet
heltidsstuderande som sokte arbete kraftigt och var som storst
1997 da gruppen omfattade ca 135 000 personer (se diagram
157).>¢ Hittills under 2000-talet har antalet arbetssokande hel-
tidsstuderande varierat mellan 60 000 och 85 000 personer i
genomsnitt per 4r. Mdnga av dessa dr unga. I fjol var 38 procent
av de 85 000 arbetssdkande heltidsstuderande mellan 16-19 ar
(se tabell 27). Troligtvis har ett stort antal av dessa inte for avsikt
att avbryta sina studier utan vill snarare arbeta extra vid sidan av
sina studier.

En stor andel av de heltidsstuderande som séker arbete dr
deltagare i arbetsmarknadspolitiska utbildningsitgirder. Ar 2006
var en tredjedel av de heltidsstuderande som sokte arbete delta-
gare 1 utbildningsatgirder enligt AKU. Nir arbetslésheten 6kade

54 Samtliga arbetsmarknadsvariabler avseende 15-aringar och 65-74-3ringar
bérjade matas kontinuerligt varje manad forst 2001.

55 Sysselsatta omfattar personer som under referensveckan utférde ndgot arbete
(minst en timme), antingen som avldnade arbetstagare, som egna féretagare
(inklusive fria yrkesutdvare) eller oavionade medhjadlpare i foretag tillhérande
make/maka eller annan medlem av samma hushall.

56 Avser aldersgruppen 16-64 ar och &ven i den fortsatta texten avses
dldersgruppen 16-64 &r om inget annat anges.
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Diagram 157 Arbetsldsa och
arbetssokande heltidsstuderande
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden,
16-64 ar

600

500

400

300

-100 Trrrrrrrrrrrrrr - =100
76 81 86 91 96 01 06

— Arbetslosa (ILO)
— - Arbetsldsa enligt tidigare definition
— Arbetss6kande heltidsstuderande

Kélla: SCB.
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Diagram 158 Reguljart studerande som
andel av befolkningen
Sasongrensade kvartalsvarden, 16-64 ar

8.5
8.0 1
7.5+
7.0+
6.5
6.0 7

5.51

5.0+

L5 T S S S S e S B St S s e B St S e s e e X2
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Anm. 3-kvartals glidande medelvarde.
Kalla: SCB.

Diagram 159 Arbetsldshet

Procent av respektive matt pad arbetskraften,
sdsongrensade kvartalsvarden

A4 o -14

AL s e e e e gl O

0
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— Arbetsldshet (ILO)
— - Arbetsl6shet enligt tidigare definition

Kalla: SCB.

snabbt under 1990-talets djupa lagkonjunktur méttes den med
en kraftig 6kning av antalet platser i arbetsmarknadspolitiska
utbildningsatgirder, vilket forklarar en del av den kraftiga upp-
gangen av antalet arbetss6kande heltidsstuderande. I och med att
arbetssékande heltidsstuderande ska riknas som arbetslésa kom-
mer den uppmitta arbetslosheten paverkas i visentligt mindre
grad av variationer i antalet deltagare i utbildningsitgirder 4n det
tidigare arbetsloshetsmittet. I fjol var tva tredjedelar av de hel-
tidsstuderande i utbildningsatgirder arbetssékande.s?

Aven antalet reguljirt studerande 6kade kraftigt under 1990-
talet (se diagram 158).58 Detta férklaras av utbyggnaden av uni-
versitets- och hégskoleplatser, utékning av den kommunala
vuxenutbildningen samt gymnasiereformen dir alla program
blev treariga. I fjol var ca 39 procent av de arbetssdkande hel-
tidsstuderande gymnasieelever eller studerande i kommunal vux-
enutbildning och en femtedel var universitets- eller hégskolestu-
derande (se tabell 27).

Tabell 27 Arbetssokande heltidsstuderande 2006

Procent av antalet arbetsstkande heltidsstuderande i respektive
studieform och aldersgrupp

Deltagare i arbetsmarknadspolitiska 1,5 31,6 33,1
utbildningsatgarder

Gymnasieskola och kommunal 32,7 6,0 38,7
vuxenutbildning

Universitet och hégskola 1,2 18,9 20,0
Ovrig utbildning och uppgift saknas 2,6 5,5 8,1
Summa 38,0 62,0 100,0

Anm. Siffrorna ar avrundade till en decimal och summerar darfér inte alltid till
totalen.

Kélla: SCB.

HOGRE UPPMATT ARBETSLOSHET

Anpassningen till ILO:s arbetslshetsdefinition medfor att den
uppmitta arbetslésheten blir hogre jamfort med det tidigare
arbetsloshetsmaittet (se diagram 159). 2006 uppgick arbetsloshe-
ten med den tidigare definitionen till 5,4 procent medan arbets-
l6sheten enligt ILO-definitionen uppgick till 7,1 procent. Den
uppmitta arbetslosheten bland de yngre blir betydligt hégre med
arbetsloshetsdefinitionen enligt ILO, d4 andelen heltidsstude-
rande som s6ker arbete dr storst i denna grupp. Med ILO-
definitionen var arbetslosheten 2006 30,9 procent £6r dlders-
gruppen 16-19 ar, medan arbetslésheten med den tidigare defi-

57 Det finns dock en betydande underskattning i AKU av antalet deltagare
arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgarder.

58 Reguljart studerande avser studerande exkl. deltagare i arbetsmarknadspolitiska
utbildningsatgarder.



nitionen var 16,5 procent f6r denna grupp (se diagram 160).5
For gruppen 20—-64-dringar var ILO-arbetslésheten 6,1 procent
2006 och med det tidigare arbetsléshetsmattet 5,0 procent.s

Den bredare ILO-definitionen av arbetskraften paverkas i
mindre grad av konjunkturella faktorer. Den tidigare definitio-
nen av arbetskraften tenderade att minska kraftigt i ligkonjunk-
turer och 6ka snabbt 1 hégkonjunkturer. Arbetskraftsdeltagandet
varierar allmint med konjunkturen bland annat eftersom manga
arbetslosa viljer att studera samtidigt som de soker arbete. Detta
giller i synnerhet deltagare i arbetsmarknadspolitiska atgirder.
Denna effekt dr betydligt mindre med ILO-definitionen efter-
som de heltidsstuderande som fortfarande sGker arbete riknas
som arbetslésa och didrmed ingar i arbetskraften.

Konjunkturinstitutet har berdknat ett nytt matt pa jamvikts-
arbetslosheten sa att den Gverensstimmer med den nya ILO-
definitionen (se diagram 161). Jimviktsarbetslosheten mitt pa
detta sitt dr £6r ndrvarande ca 1,7 procentenheter hogre dn enligt
tidigare arbetsloshetsdefinition. Under prognosperioden minskar
antalet personer i arbetsmarknadspolitiska dtgarder inte i samma
takt som arbetslosheten, vilket kan tolkas som en strukturell
torindring. Detta medfor att antalet arbetssdkande heltidsstude-
rande minskar i lingsammare takt. Savil den faktiska arbetsl6s-
heten som jimviktsarbetslosheten enligt ILO-definitionen be-
doms ddrfér inte minska lika snabbt framéver som enligt den
tidigare arbetsloshetsdefinitionen.

ILO-DEFINITIONEN ETT BATTRE MATT PA ARBETSLOSHET

Det tidigare avsteget frin IL.O-definitionen var problematiskt av
flera skil, frimst eftersom arbetsloshetsmattet efter krisiren i
bérjan av 1990-talet underskattade den faktiska arbetskraften.
Detta berodde bl.a. pi att manga studerande fortsatte att studera
samtidigt som de sOkte arbete. Den héga arbetslésheten under
1990-talet medforde ocksd att antalet personer i arbetsmark-
nadspolitiska utbildningsitgirder steg markant. Méinga personer i
dessa bdda grupper hade helst arbetat och sékte aktivt arbete,
men i och med avsteget frin ILO-definitionen inkluderades inte
dessa 1 arbetskraften. Arbetsmarknadens lediga resurser avspeg-
las bittre i och med att AKU &vergar till att redovisa arbetsso-
kande heltidsstuderande som arbetslosa.

En annan férdel med att AKU anpassat redovisningen enligt
ILO:s rekommendationer fullt ut dr att arbetsmarknadsstatisti-
ken da féljer de internationellt vedertagna definitionerna och
jimforelser med andra linder underlittas.

59 Arbetslosheten avser procent av arbetskraften i 8ldern 16-19 &r.

60 Arbetslosheten avser procent av arbetskraften i 8ldern 20-64 &r.
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Diagram 160 Arbetsloshet ar 2006
fordelad pa aldersgrupper
Procent av respektive matt pd arbetskraften

oL r35
30+
25+
20+
15+
10+
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T T T
16-19 20-64 16-64

mmm Arbetsloshet (ILO)

== Arbetsl6shet enligt tidigare definition
Kélla: SCB.

Diagram 161 Arbetsldshet
Procent av respektive matt pd arbetskraften

124

i
i
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— Arbetsloshet (ILO)
— Arbetsl6shet enligt tidigare definition
— - Jamviktsarbetsloshet (ILO)
— = Jamviktsarbetsldshet enligt tidigare definition

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Jobbskatteavdraget ger hogre
utbyte av arbete frain och med 2007

De ekonomiska drivkrafterna f6r att borja arbeta eller £6r att
arbeta mer paverkas inte bara av l6nen utan dven av skatte- och
bidragssystemets utformning. Om inkomsten vid arbete inte dr
hégre dn vid arbetsléshet eller sjukdom 4r de ekonomiska driv-
krafterna svaga och det blir firre personer som kan och vill bérja
arbeta. Pi liknande sitt blir det mindre 16nsamt f6r dem som
redan ér i arbete att arbeta fler timmar om det inte foljer eko-
nomiska férdelar av en 6kad arbetsinsats.

De ekonomiska drivkrafterna for arbete kan mitas pa olika
sitt. Den marginella utbytesgraden miter hur stor andel av
arbetskostnadsékningen som netto tillfaller den som arbetar
fler timmar.st Marginaleffekten anger hur stor andel av en
l6nedkning som hushillet inte far behalla i form av 6kad skatt
och 6kade avgifter, samt gar miste om i form av minskade
bidrag. Den diskretiondra utbytesgraden miter den andel
av arbetskostnaden som netto tillfaller den som Gvergar fran
att vara arbetslos till att arbeta. Konjunkturinstitutet beriknar
troskeleffekten som den andel av en inkomstokning som
foljer av att ga frin att vara arbetsl0s till att arbeta som indivi-
den inte far behalla.s2

I ar har en rad atgirder genomforts i syfte att 6ka det eko-
nomiska utbytet av att arbeta jimfort med att inte arbeta.
Bland annat har ersittningsnivaerna vid arbetsloshet sinkts
och ett s.k. jobbskatteavdrag inférdes den 1 januari som inne-
bar en skattereduktion fér dem med arbetsinkomster. Reger-
ingen har dessutom aviserat att infGra ett forstirkt jobbskatte-
avdrag frain och med den 1 januari 2008. Tabell 28 visar hur
de ekonomiska drivkrafterna for arbete forindras de kom-
mande aren nar hinsyn tas till dessa atgirder.

Den marginella utbytesgraden stiger i ar med 1,6 procent-
enheter till 43,1 procent och vidare till 43,5 procent 2008.
Forindringen forklaras till stor del av sinkta marginalskatter.
For 2009 dr den marginella utbytesgraden i stort sett oférind-
rad i férhallande till 2008. Jobbskatteavdragets bada steg in-
nebir diarmed att drivkrafterna for att 6ka arbetsinsatsen for-
stirks. Avdraget dr dock konstruerat sd att den genomsnittliga

61 Detta efter att hdnsyn tagits till 6kad skatt, 6kade avgifter, minskade bidrag och
férandrade framtida socialférsakringsférmaner.

62 Har berdknas bara skillnaden i det ekonomiska utbytet av att vara i arbete eller
vara arbetsl6s. Saval den diskretionara utbytesgraden som troskeleffekten kan
dock i princip tillimpas p8 utbytet av att arbeta jamfért med att t.ex. uppbara
sjukpenning eller sjuk- och aktivitetsersattning (tidigare fortidspension).



skatten sinks 1 hogre grad dn marginalskatten for ett flertal
individer. Detta leder till en positiv s.k. inkomsteffekt vilket
innebdr att nettolonen stiger vid oforindrat antal arbetade
timmar. Inkomsteffekten motverkar saledes marginalskatte-
sankningens positiva effekter pa antalet arbetade timmar.

Tabell 28 Genomsnittliga utbytesgrader

Procent
Marginell utbytesgrad 41,4 41,5 43,1 43,5 43,5
Exkl. indirekta skatter 59,2 59,5 61,8 62,0 61,9
Marginaleffekt 40,8 40,5 38,2 38,0 38,1
Inkomstskatter 39,7 39,6 37,3 37,2 37,4
Bidrag 1,1 1,0 0,8 0,8 0,7
Diskretionar utbytesgrad 17,1 17,3 20,7 22,0 22,6
Exkl. indirekta skatter 24,1 24,4 29,4 31,0 31,7
Troskeleffekt 75,9 75,6 70,6 69,0 68,3
Inkomstskatter 13,7 13,6 12,1 11,7 12,1
Bidrag 62,2 61,9 58,5 57,3 56,2

Anm. Berdkningarna har utférts med SCB:s Fasit-modell pd information om
hushallens inkomster 2005. Medelvérdet for den diskretionédra utbytesgraden har
végts med arbetsléshetstidens I&ngd.63

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Den diskretionira utbytesgraden 6kar i ar med 3,4 procent-
enheter och uppgar till 20,7 procent (se tabell 28). Fér ett jobb
med en arbetskostnad pd 300 000 kronor per ar fir den som gir
fran att vara arbetslds till att arbeta 1 genomsnitt 62 100 kronor
mer per ar netto. Ar 2008 stiger den diskretionira utbytesgraden
ytterligare med 1,3 procentenheter vilket medfor ytterligare
3 900 kronor vid dvergang till arbete. Av 6kningen med 1,3 pro-
centenheter kan 0,7 procentenheter hirroras till det forstirkta
jobbskatteavdraget. Troskeleffekten sinks betydligt genom bade
siankta skatter och minskad ersittning vid arbetsléshet. Av de
1,6 procentenheter som tréskeleffekten minskar 2008 kan 0,9
procentenheter hirrdras till det férstirkta jobbskatteavdraget.
Aven 2009 ir den diskretionira utbytesgraden 0,7 procentenhe-
ter hogre och tréskeleffekten 0,9 procentenheter ligre 4n vad de
skulle ha varit utan det forstirkta jobbskatteavdraget.
Sammantaget innebir beslutade och aviserade bidrags- och
skattereformer att de ekonomiska drivkrafterna for att Gverga

fran att vara arbetsl0s till att arbeta 6kar under prognosperioden.

63 Syftet med att véga den genomsnittliga diskretiondra utbytesgraden med
langden pd arbetsloshetsperioden ar att pa ett battre satt dterspegla den méjliga
6kningen av arbetade timmar. En langtidsarbetsls som blir sysselsatt kommer att
bidra med fler arbetade timmar till ekonomin under det aktuella aret &n en person
som varit arbetslés under en kortare tid. Motsvarande berakning av den marginella
utbytesgraden utgdr fran att alla personer ékar sin arbetsinsats pa marginalen. Det
innebar att férédndringen av antalet arbetade timmar &r tdmligen lika och darmed
behdvs ingen vagning.
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Diagram 162 Arbetskraft

Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden,
16-64 ar

5000 r 5000
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— Arbetskraft (ILO)
— = Arbetskraft enligt tidigare definition

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Arbetsloshet

Procent av olika matt pa arbetskraften,
sasongrensade kvartalsvarden

T4 Foee- -14

T L L T T T T L. L. L
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— Arbetsldshet (ILO)
— = Arbetsl6shet enligt tidigare definition

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

FORTSATT STARK OKNING AV ARBETSKRAFTEN

Arbetskraften, som numera redovisas som summan av antalet
sysselsatta och antalet arbetslosa enligt ILO-definitionen, har
Okat snabbt sedan borjan av 2000 (se diagram 162). Arbetskraf-
ten inkluderar nu dven heltidsstuderande som soker arbete (se
tordjupning ”Bredare definition av arbetslosheten”).

De senaste arens starka efterfragan pd arbetskraft har med-
fort att fler har sokt sig till arbetsmarknaden, i takt med att san-
nolikheten att fa ett arbete har 6kat. En forklaring till att arbets-
kraften Okar dr att befolkningen i arbetsfor alder stiger. SCB:s
senaste befolkningsstatistik visade att befolkningen i arbetsfoér
alder vixte snabbare dn vintat 2006 och prognosen f6r 2007—
2009 idr uppreviderad med ca 37 000 personer i dldern 16—64 ar.
Effekten pé arbetskraften av 6kningen i befolkningen motverkas
dock av sammansittningseffekter. Det dr frimst dldre och yngre
aldersgrupper som 6kar och dessa har ett relativt ligt arbets-
kraftsdeltagande.

Arbetskraften fortsitter att 6ka snabbt de kommande tva
aren (se tabell 26 och diagram 162). Detta ir en f6ljd av den
fortsatt starka efterfrigeutvecklingen pa arbetskraft, men ocksa
en f6ljd av utbudsstimulanserna frin den ekonomiska politiken.

De arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgirderna Skar kraf-
tigt 2008. Detta paverkar dock inte arbetskraften i samma ut-
strickning som med den tidigare definitionen eftersom heltids-
studerande som sSker arbete nu riknas som arbetslésa och en
stor andel av personerna i utbildningsdtgirder antas hora till
denna grupp.

Samtliga grupper utanfor arbetskraften minskar under de
kommande dren och bidrar dirmed till arbetskraftsckningen. I
antal personer dr minskningen stérst for studerande utanfor
arbetskraften. Sammantaget bedéms arbetskraften 6ka med
131 000 personer fran 2006 till 2009.

ARBETSLOSHETEN SJUNKER TILL 5,5 PROCENT 2009

Den starka sysselsittningsuppgangen har inneburit en férhéllan-
devis snabb nedging av arbetslosheten. Enligt den tidigare defi-
nitionen bérjade arbetslésheten falla 2005. Men med den nya
definitionen bérjade arbetslésheten inte falla f6rrin 2006 efter-
som antalet heltidsstuderande som skt arbete 6kade 2005 (se
diagram 163).

Enligt AKU var drygt 54 000 firre personer arbetslosa de
forsta sju manaderna 2007 jamfort med samma period 2000.
Arbetslosheten fortsitter att sjunka framdver, frimst pa
grund av den fortsatt stigande sysselsittningen. Inférandet av
de arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgirderna, jobb- och



utvecklingsgarantin for lingtidsarbetslosa samt jobbgarantin
t6r ungdomar, paverkar inte arbetslosheten enligt denna defi-
nition 1 samma utstrickning som arbetslosheten enligt den
tidigare definitionen. Statistiskt sett innebir atgirderna nume-
ra att arbetslésa som blir deltagare i en utbildningsatgird i den
min de fortsitter att s6ka arbete fortfarande kommer att regi-
streras som arbetslosa. I foreliggande prognos bedéms perso-
nerna i utbildningsatgirder i hog grad fortsitta séka arbete
och drar dirmed endast mattligt ner arbetslosheten.

Arbetslosheten sjunker till 5,5 procent 2009 medan arbets-
l6sheten enligt den tidigare definitionen da blir 3,6 procent (se
tabell 26 och diagram 163).

Resursutnyttjande

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har successivt 6kat de
senaste tva dren. En indikation pd detta dr Konjunkturbarome-
tern, som visar att bristen pd arbetskraft i ndringslivet har 6kat
mycket snabbt det senaste aret (se diagram 164). Cirka

38 procent av féretagen anger brist pa arbetskraft, vilket dock
fortfarande dr ndgot ligre dn under den senaste konjunkturtop-
pen 2000. Framfor allt 4dr det i byggbranschen och i vissa tjins-
tebranscher, dir sysselsdttningsdkningen varit sirskilt stor, som
bristtalen dr hdga. Bristen pé arbetskraft forefaller dock vara mer
jamnt foérdelad under denna uppgéingsfas in under uppgingen i
slutet av 1990-talet, vilket kan tolkas som att risken f6r flaskhal-
sar nu 4r mindre. Statistik frin Ams visar att savil den regionala
som yrkesmissiga obalansen nu dr ligre 4n den var 2000 (se
diagram 165).64

Andelen féretag som uppger brist pa efterfrigan pa féreta-
gets produkter som frimsta hindret f6r produktion har minskat
det senaste aret. Omkring 23 procent av féretagen i niringslivet
uppger att tillgang pa arbetskraft utgdr det frimsta hindret, me-
dan 15 procent anger tillgangen pa maskiner och lokaler (se
diagram 166). Enligt SCB:s vakansstatistik har vakansgraden,
dvs. antalet obesatta tjdnster i forhallande till antalet anstillda,
Okat ndgot pa senare tid. Dessutom har rekryteringstiderna for-
dubblats sedan 2004.

Lonedkningstakten i ndringslivet bedéms 6ka till 4,7 respek-
tive 4,8 procent 2008 och 2009, bl.a. till £6ljd av de férhéillande-
vis héga nivierna pa de avtal som hittills slutits pa arbetsmark-
naden och det successivt mer anstringda resursutnyttjandet.
Detta idr betydligt hdgre dn den 16neSkningstakt pd drygt
4 procent som pa lingre sikt bedéms vara férenligt med Riks-
bankens inflationsmal. Lénsamheten bedéms dock vara f6rhal-
landevis hog 1 niringslivet och l6nedkningarna kommer dérfor

64 Obalansen definieras som summan av skillnaden i proportionen arbetslésa och
lediga platser i alla 1&n/yrkesomr8den i férhallande till det totala antalet arbetslosa
respektive lediga platser. Ett obalanstal pa 15 indikerar alltsd att 15 procent av alla
arbetslosa i landet skulle behdva byta l&n eller yrkesomrade for att skapa balans.
Om andelen arbetsldsa och andelen lediga platser &r lika i varje l&n/yrkesomrade
blir obalansen lika med noll.
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Diagram 164 Brist pa arbetskraft i
naringslivet
Andel féretag, procent, kvartalsvarden
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Anm. Sammanvagt matt baserat pd branscher i
Konjunkturbarometern.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 165 Regional och yrkesmassig
obalans
Andel féretag, procent
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— Yrkesmassig obalans
— = Regional obalans

Anm. Obalansen definieras som summan av
skillnaden i proportionen arbetslésa och lediga
platser i alla 1an/yrkesomradden. Om

andelen arbetslosa och andelen lediga platser ar
lika i varje lan/yrkesomrade blir obalansen lika
med noll.

Kéalla: Ams.

Diagram 166 Framsta hindret for
foretagens produktion
Andel féretag, procent, kvartalsvarden
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— Brist pa arbetskraft

— = Brist p4 maskiner/lokaler
—— Otillracklig efterfragan

— - Ovriga faktorer

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 167 Arbetsmarknadsgap,
timlon och UND1X-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T R -4

— UND1X
— = Timl6n i naringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (hdéger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 168 Faktisk respektive
potentiell medelarbetstid
Timmar per vecka, sdsongrensade kvartalsvarden

3251 r32.5
32.0 1 -32.0
315+ r31.5
31.0 1 -31.0
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00 02 04 06 08

— Faktisk

— = Potentiell

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

bara delvis att resultera i 6kad inflation. Konsumentprisinflatio-
nen matt som UND1X uppgir till 2,0 procent 2009 (se diagram
167).

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

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

Potentiell arbetskraft definieras som den niva dir arbetskraf-
ten dr konjunkturellt balanserad. Potentiell arbetskraft bestims i
forsta hand av utbudsfaktorer, si som ekonomiska incitament att
arbeta, demografisk utveckling och férindringar 1 ohilsan.

Tabell 29 Resursutnyttjande
Miljoner timmar respektive arlig procentuell féréandring

Jamviktsarbetsléshet ! 6,1 6,2 6,1 6,1
Faktisk arbetsléshet 2 7,1 6,2 5,8 5,5
Potentiellt arbetade timmar 7 095 1,2 1,2 1,0 0,8
Faktiskt arbetade timmar 6 982 2,0 3,0 1,5 1,1
Arbetsmarknadsgap 3 -1,6 0,2 0,7 0,9
Potentiell BNP 2 847 3,5 3,5 3,2 3,0
Faktisk BNP 2 833 4,5 3,7 3,6 3,1
BNP-gap * -0,5 -0,3 0,1 0,2

Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnadert i antal arbetsdagar mellan &ren.

I Niv8 i procent av den potentiella arbetskraften. 2 Niv& i procent av arbetskraften.
3 Faktiskt arbetade timmars avvikelse i procent fran potentiellt arbetade timmar.
4 BNP:s avvikelse fr&n potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Efter ett regeringsbeslut har SCB 6vergitt till FN-organet ILO:s
arbetsloshetsdefinition (se fordjupning "Bredare definition av
arbetslésheten”). Jaimviktsarbetslosheten, matt pa detta sitt,
bedéms t6r nirvarande uppgi till 6,2 procent, vilket 4r ca

1,7 procentenheter hdgre dn jimviktsarbetslosheten f6r det tidi-
gare anvinda arbetsléshetsmattet (se tabell 29). Bytet av arbets-
l6shetsmatt far endast marginella effekter pa arbetsmarknadsga-
pet. Osikerheten 1 Konjunkturinstitutets beddmning av savil
jamviktsarbetslésheten som den potentiella arbetskraften dr dock
betydande. Konjunkturinstitutets bedomningar omprévas konti-
nuerligt i ljuset av ny information.

Den potentiella arbetskraften har 6kat snabbt de senaste
tva aren och bedéms fortsitta att 6ka 1 god takt dven de nir-
maste daren. Detta beror delvis pa en snabb 6kning av befolk-
ningen i arbetsfor alder (16-64 ar), men uppgangen motver-



kas delvis av en, i detta avseende, ogynnsam férindring av
befolkningssammansittningen. Det dr i forsta hand yngre och
aldre aldersgrupper som 6kar och dessa har ett relativt lagt
arbetskraftsdeltagande (se tabell 30).

Regeringens politik for att stimulera arbetskraftsdeltagandet
bedéms ocksa fa betydande effekter de nirmaste dren. Det fére-
slagna andra steget 1 jobbskatteavdraget bedéms 6ka potentiell
arbetskraft pd lingre sikt med ca 0,3 procentenheter. Denna
effekt 4r dock mycket osidker och genomslaget bedéms ske suc-
cessivt under flera ars tid.

Tabell 30 Arbetskraft 16-64 ar
Bidrag, arlig procentuell férandring

Befolkningstillvaxt 1,0 0,9 0,6 0,2 0,7
Befolkningssammanséttning -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,3
Demografiska faktorer 0,8 0,6 0,3 0,2 1,0
Ovriga strukturella faktorer 2 0,0 0,2 0,3 0,3 1,4
Potentiell arbetskraft 0,8 0,8 0,6 0,5 2,4
Konjunkturella faktorer 0,4 0,5 0,3 0,1

Faktisk arbetskraft 1,1 1,2 0,9 0,6

! Total 6kning under perioden. 2 Andra strukturella forandringar &n demografiska,
bl.a. effekter av ekonomisk politik.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget bedéms potentiell arbetskraft 6ka med i genom-
snitt drygt 0,6 procent per ar 2007—2009. Den faktiska arbets-
kraften okar pa grund av den konjunkturella f6rstirkningen na-
got snabbare. Potentiell medelarbetstid bedéms 6ka ca 0,3 pro-
cent per ar under prognosperioden, pa grund av en strukturellt
minskande franvaro (se diagram 168). Savil sjukfranvaron som
Ovrig franvaro vintas minska i forhallande till sysselsittning.

Under 2007 och 2008 6kar de faktiskt arbetade timmarna be-
tydligt snabbare 4n de potentiella och arbetsmarknadsgapet sti-
ger successivt under prognosperioden (se diagram 169). Under
2009 blir arbetsmarknadsgapet ca 0,9 procent som drsgenom-
snitt, vilket innebdr att resursutnyttjandet blir anstringt i slutet
av 2009 (se diagram 170).

BNP-gapet definieras som faktisk BNP:s procentuella avvi-
kelse fran potentiell BNP. Medan arbetsmarknadsgapet stiger
blir produktivitetsgapet successivt mer negativt till f6ljd av kon-
junkturellt svagare produktivitetstillvixt. BNP-gapet bedéms
vara i stort sett slutet 2007 (se diagram 171). Det positiva och
vixande arbetsmarknadsgapet uppvigs av ett allt mer negativt
produktivitetsgap varfér BNP-gapet forblir i stort sett slutet
saval 2008 som 2009.
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Diagram 169 Faktiskt respektive
potentiellt arbetade timmar
Miljoner, sdsongrensade kvartalsvarden

1900 r 1900
1850 - - 1850
1800 - - 1800
1750 + - 1750
1700 - 1700
1650 1650
— Faktiskt arbetade timmar
— - Potentiellt arbetade timmar
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 170 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden
6 r6
4+ 4
2+ r2
0 0
2 -2
-4+ -4
-6 r-6
-8 1 r-8
-10

B [0 et e e st s e st B e B e
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Anm. Arbetsmarknadsgapet &r berdaknat som
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella
niva.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 171 BNP-gap och
produktivitetsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiell
produktivitet, sdsongrensade kvartalsvarden

4 -

4

-6

-84

-10 LR UL S S S S T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
— BNP-gap
— = Produktivitetsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.






Loner, vinster och priser

Hoéga avtalade I6nedkningar jamfért med 2004 ars avtalsrorelse
och den starka arbetsmarknaden medfor att Ionedkningstakten

vaxlar upp. Det stigande kostnadstrycket bidrar till att UND1X-

inflationen uppgar till 2 procent 2009 for forsta gangen pa fem

ar.

Lonedkningstakten har av konjunkturella skil varit lag de senaste
aren. Den stigande sysselsittningen leder dock till att resursut-
nyttjandet pd arbetsmarknaden gradvis blir allt stramare. Till-
sammans med de jimforelsevis hoga 1oneavtal som slots under
viren medfér detta att den totala 16nedkningstakten, inklusive
lokal 16nebildning, vixlar upp framover (se diagram 172). Tim-
l6nerna i niringslivet stiger i genomsnitt med 4,6 procent per it
2007, 2008 och 2009, vilket kan jimf&ras med en arlig 16neck-
ningstakt pa i genomsnitt 3,1 procent under féregiende avtalspe-
riod.

De senaste arens mattliga 16neSkningstakt och den starka
produktivitetstillvixten innebar att enhetsarbetskostnaden sam-
mantaget foll frin 2001 till 2006. Produktivitetstillvixten forsva-
gas dock framdver bla. av konjunkturella skil. Tillsammans med
den stigande 16neSkningstakten innebér detta att enhetsarbets-
kostnaden 6kar med 3,6 procent i 4r, och med i genomsnitt
2,5 procent 2008 och 2009.65 Detta dr betydligt hogre dn den
Okningstakt som i ett langsiktigt perspektiv bedéms vara férenlig
med 2 procents inflation. Den héga vinstnivan i utgangsliget
medfor dock att den snabba 6kningen av enhetsarbetskostnaden
inledningsvis far begrinsade effekter pa inflationen. Inflationen
hélls ocksa tillbaka av ett svagt utlindskt pristryck och olika
finanspolitiska dtgirder.

UND1X-inflationen har understigit Riksbankens inflations-
mal under flera ar, frimst beroende pa den svaga konjunkturen
och den liga enhetsarbetskostnadsékningen. Den hégre 6k-
ningstakten i enhetsatbetskostnaden bidrar till att UND1X-
inflationen stiger och uppgir till 2,0 procent 2009, vilket ér i linje
med Riksbankens inflationsmal. UND1X-inflationen exklusive
energi beriknas samtidigt uppga till 2,2 procent.

65 Har bortses fran effekten av pensionspremierabatten 2006. Inklusive denna
rabatt 6kar enhetsarbetskostnaden i genomsnitt med 4,6 procent 2007.
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Diagram 172 Arbetsmarknadsgap,
timlon och UND1X-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T [T -4

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

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 173 Sysselsdttning i
ndringslivet
Index 1995=100

140 r 140
130+ “L130
120 120
110 1 - 110
100 - 100
90 1 90
80 80
— Naringsliv
— = Industri
—— Byggverksamhet
— - Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 174 Brist pa arbetskraft och

timlon i naringslivet
Andel féretag, procent respektive arlig
procentuell forandring, kvartalsvarden

BQ - -7
, :
!
40 HE— L6
i
] g\ M L
30 NI
|~
/
20~ NN Jremeeee L4
!
10---------3 e \'4 fffffff L3
!
-+——T—T—T—T—T—T—r——2

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

Anm. Sammanvagt matt baserat p8 branscher i

Konjunkturbarometern.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 175 Timlon i
naringslivsbranscher
/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

6.0 q
5.5+
5.0 1
4.5
4.0 1
351
3.07

25+

20

— Industri
— = Byggbranschen
— Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

L.oner och arbetskostnader

TIMLONEN I NARINGSLIVET OKAR SNABBARE FRAMOVER

Lonedkningarna i ndringslivet har varit forhallandevis liga sedan
2002, vilket 1 huvudsak aterspeglat den konjunkturellt svaga
arbetsmarknaden. De senaste tre dren har I6nerna i genomsnitt
Okat med 3,1 procent per ar. Inom handel, hotell och restaurang
och kreditinstitut 6kade 16nerna langsammare, medan de 6kade
snabbare inom byggbranschen och transportsektorn.

Sysselsattningen har stigit sedan det andra kvartalet 2005 och
under hosten 2006 skedde en markant 6kning. Sedan dess har
sysselsittningen fortsatt att stiga 1 de flesta branscher (se diagram
173). Den snabbt stigande sysselsittningen 2007 medfor att
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden 6kar i rask takt. Arbets-
marknadsgapet sléts under det andra kvartalet 2007 och blir
positivt under resten av prognosperioden. Indikatorer f6r brist
pé arbetskraft som redovisas i Konjunkturbarometern har 6kat
sedan 2003 (se diagram 174). I takt med att resursutnyttjandet
Okar blir det allt svarare for arbetsgivare att hitta arbetskraft med
ritt kompetens, vilket pressar upp lénedkningstakten.

Mot denna bakgrund forvintas 16nerna darfor att 6ka jamfo-
relsevis snabbare i byggbranschen och 1 vissa féretagsnira tjins-
tebranscher dir bristtalen dr héga. Trots att den ekonomiska
politiken vintas stimulera arbetsutbudet, och dirmed i viss man
begrinsa uppgdngen i resursutnyttjandet, leder den starka ar-
betsmarknaden tillsammans med utfallet av arets avtalsrorelse till
att 16nedkningstakten vixlar upp framéver. Hittills har avtal
slutits f6r den storsta delen av niringslivet och den kommunala
sektorn. Resultatet av 2007 ars avtalsférhandlingar dr avtalade
l6nedkningar som ér drygt en procentenhet hdgre per ar 4n vad
som blev resultatet av avtalstérhandlingarna 2004. Dirtill med-
for det hogre resursutnyttjandet att de lokala I6nepaslagen, ut-
over de centrala avtalen, kommer att bidra nagot mer dn under
den férra avtalsperioden.

Sammantaget bedéms dirfér timlénerna i ndringslivet 6ka
med 4,3 procent 2007, och med 4,7 respektive 4,8 procent 2008
och 2009.

HOGRE LONEOKNINGAR I BYGGBRANSCHEN AN I
INDUSTRIN

Timlénerna i industrin 6kar nagot lingsammare 4n i niringslivet
som helhet 2007 och 2008 (se tabell 31).

Sysselsittningen i byggbranschen har 6kat mycket snabbt se-
dan 2005 till £6ljd av den mycket starka bygekonjunkturen.
Bygeforetagens indikatorer f6r brist péd arbetskraft dr enligt Kon-
junkturbarometern nu pa de hogsta nivierna sedan bérjan av
2000. Den snabbare 6kningen i efterfragan pa arbetskraft 1
byggbranschen jamfért med 1 niringslivet som helhet avspeglas i



torvintad hogre 16nedkningstakt i byggsektorn 2007-2009 (se
tabell 31 och diagram 175).

Tabell 31 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell férandring

Industri 3,2 4,0 4,5 4,8
Byggbranschen 3,4 4,7 5,0 5,4
Tjanstebranscher 3,2 4,4 4,7 4,8
Néringsliv 3,2 4,3 4,7 4,8
Kommunal sektor 3,1 3,4 5,4 4,8
Stat 3,4 3,8 4,2 4,3
Totalt 3,1 4,1 4,8 4,8

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Sysselsittningen i tjanstebranscherna har stigit sedan borjan av
2005 och vintas fortsitta att 6ka i snabb takt framéver (se
diagram 173). Den fortsatta sysselsdttningsuppgangen och tillta-
gande brist pa arbetskraft i vissa tjinstebranscher bidrar till en
stigande l6neSkningstakt (se tabell 31).

Lonedkningstakten 1 den kommunala sektorn bedéms hamna
pa 3,4 procent 2007 och i staten pd 3,8 procent, dvs. nagot ligre
in for ndringslivet som helhet. Den kommunala sektorn har fatt
centrala avtal som tillsammans med den férvintade 16neckning-
en utéver de centrala avtalen bedéms ge hégre 16neékningar dn
niringslivets 2008 och i paritet med néringslivet 2009.

Den 30 september ska avtal slutas f6r ca 240 000 statligt an-
stillda. LoneSkningarna i staten hélls tillbaka av den relativt
aterhallsamma beridknade anslagsutvecklingen for statliga myn-
digheter. Statliga I6ner 6kar dirfér langsammare dn i ndringslivet
som helhet 2007-2009 (se diagram 176 och tabell 31). I och med
att avtalen for den statliga sektorn dnnu inte ér slutna dr bedom-
ningen om léneutvecklingen for statligt anstillda behiftad med
storre osdkerhet dn for anstillda i de andra sektorerna.

ENHETSARBETSKOSTNADEN STIGER 2007

Timl6nen enligt nationalrikenskaperna (NR) 6kar normalt nigot
snabbare dn timlénen enligt konjunkturlénestatistiken (KL) till
toljd av definitions- och metodskillnader.ss Lénerna enligt natio-

66 Syftet med NR-statistiken &r att redovisa ekonomins samlade inkomster och
utgifter medan syftet med KL-statistiken framst ar att mata 16n for arbetad tid.
Darfor inkluderar NR-statistiken alla 16nepaslag och andra utgifter som p&verkar
I6nekostnaderna. Det &r séledes NR-statistiken som anvénds for att berakna t. ex.
enhetsarbetskostnader. Skillnaden mellan KL-statistiken och NR-statistiken ar till
viss del procyklisk, dvs. nar resursutnyttjandet blir mer anstrangt kar ocksa
skillnaderna i I6nemattet mellan de tva statistikkallorna bl.a darfor att bikostnader
som bonusutbetalningar okar.

Timlénedkningen i naringslivet enligt KL-statistiken berdknas som genomsnitt av
I6nedkningen for arbetare och tjansteman i olika branscher. Strukturella
forandringar, som exempelvis en trendméssigt 6kande andel tjansteman, paverkar
darmed inte den uppmétta lonedkningstakten. I NR-statistiken far dessa
strukturella forandringar fullt genomslag.
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Diagram 176 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden

R L -6

0 T T T T T T T T 0
01 03 05 07 09

— Naringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 177 Timlon och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrdkenskaperna

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

7 -

01 03

m Timlon
1 Arbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 178 Enhetsarbetskostnad i
ndringslivet

/irlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8-

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nalrikenskaperna bedéms 6ka till 4,7 procent 2007 och till 5,3
respektive 5,4 procent 2008 och 2009 i niringslivet som helhet,
vilket i genomsnitt 4r 0,5 procentenheter hégre per ér dn kon-
junkturlonestatistiken (se diagram 177 timlén och arbetskostnad
1 naringslivet enligt nationalrikenskaperna).

Ar 2007 férsvinner stérre delen av 2006 ars tillfilliga rabatt
pa pensionspremier i niringslivet, vilka ingar 1 de avtalade kollek-
tiva avgifterna. Den resterande delen av rabatten tas bort 2008.
Detta innebir att de avtalade kollektiva avgifterna i procent av
timl6énerna 6kar med ca 1 procentenhet 2007 och med ytterligare
ca 0,2 procentenheter 2008.

Socialavgifterna t6r ungdomar mellan 18 och 24 ar halvera-
des fran och med halvirsskiftet 2007. Socialavgifterna i vissa
tjanstebranscher sinks fr.o.m. 2008. Samtidigt avskaffas dock
det sirskilda avdraget for kollektiva avgifter liksom nedsittning-
en av dessa for enmansfretag som anstiller. Sammantaget sinks
dirmed de lagstadgade kollektiva avgifterna med
0,7 procentenheter av timlénen under prognosperioden (se
tabell 32).

Sammantaget 6kar arbetskostnaderna i genomsnitt
0,2 procentenheter snabbare 4n timlénerna per ar 2007-2009.
De avtalade kollektiva avgifterna bidrar till en héjning av arbets-
kostnaderna med i genomsnitt ca 0,4 procentenheter per ar un-
der perioden medan de lagstadgade avgifterna minskar arbets-
kostnaderna med i genomsnitt 0,2 procentenheter per ar (se
diagram 177).

Tabell 32 Arbetskostnad och I6n per timme och per
producerad enhet i naringslivet

Kronor per timme, procent och &rlig procentuell féréndring,
kalenderkorrigerade varden

Timlon (KL) 3,2 4,3 4,7 4,8
Timlon (NR) 182 3,6 4,7 5,3 5,4
Avtalade kollektiva avgifter ! 8,71 9,85 10,12 10,12
Lagstadgade kollektiva avgifter ! 33,87 33,77 33,20 33,19
Arbetskostnad (NR) 259 2,3 5,5 5,1 54
Produktivitet? 3,3 0,8 2,7 2,5
Enhetsarbetskostnad -1,0 4,6 2,3 2,8
Enhetsarbetskostnad (exkl. 0,1 3,6 2,0 2,8

pensionspremierabatt)

Anm. I kollektiva avgifter ingar avtalade och lagstiftade avgifter samt |6neskatter.
KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna.

1 Procent av timlénen.

2 Produktivitetsutvecklingen i denna tabell &r berdknad enbart med anstalldas
arbetade timmar, dvs. féretagarnas arbetstimmar beaktas inte.
Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden, dvs. arbetskostnaden per producerad
enhet, i niringslivet har fran 2001 till 2006 sammantaget minskat
(se diagram 178). Ar 2007 ékar enhetsarbetskostnaden med

4,6 procent som en foljd av att produktivitetstillvixten dr ldg och
att arbetskostnaderna utvecklas relativt snabbt samt att storre



Loner, vinster och priser

delen av den tillfilliga pensionspremierabatten som infordes
2006 slopas. Rensat for effekten av den tillfalliga pensionspre-
mierabatten stiger enhetsarbetskostnaden med 3,6 procent i ar.
Okningen av enhetsarbetskostnaden halls tillbaka av sinkta lag-
stadgade kollektivavgifter. Aven 2008 och 2009 stiger enhetsar-
betskostnaden férhallandevis snabbt till f6ljd av fortsatt hdga
arbetskostnadsékningar och mattliga produktivitetsékningar.

Sammantaget leder detta till att enhetsarbetskostnaden exklu-
sive pensionspremierabatt i ndringslivet 2007- 2009 stiger med i
genomsnitt 2,8 procent per dr vilket dr betydligt snabbare 4n den
Okningstakt pd 1,7 procent per dr som pa lingre sikt bedéms
vara forenlig med stabil inflation om tva procent.
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Diagram 179 Vinstandel i ndringslivet
Procent

5O - - 50

25

5T T
80 82 84 86 88 90 92 9

— Vinstandel, totalt
— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet
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Kallor. SCB och Konjunkturinstitutet.

Figur 1 Foradlingsvardepris mm

’

Forbrukningspris

<- ““““““““ N
Z:?sdu“' Enhetsarbets-
kostnad
Foradlings-
_______________ vardepris
Enhets-
overskott
\ )

Anm. Férenklad figur dar évriga produktionsskatter och
produktionssubventioner ej tagits med.

Diagram 180 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i ndaringslivet
/&rlig procentuell férandring

S e r5

— Produktpris
— = Férbrukningspris
—— Foradlingsvardepris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Priser, produktionskostnader och
vinstandelar

HOG LONSAMHET I NARINGSLIVET

Vinstandelen i niringslivet 6kade ytterligare 2006 och hamnade
dirmed, rdknat exklusive finans- och fastighetsverksamhet, klart
Over genomsnittet f6r de senaste 25 dren (se diagram 179)67.
2006 till 2009 minskar vinstandelen nigot. Den starka 6kningen
av vinstandelen 2006, liksom minskningen 2007 och 2008, beror
1 viss man pd den tillfilliga pensionspremierabatten.

Tabell 33 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig kalenderkorrigerad procentuell férandring

Produktpris (bp)* 100 3,2 3,3 2,0 1,3
Exportpris 32 2,7 1,9 0,4 -1,0
Hemmamarknadspris 68 3,4 4,0 2,8 2,5

Férbrukningspris(mp)? 57 4,6 3,8 2,1 1,0
Importerade produkter 16 5,7 1,9 0,8 -1,7
Inhemska produkter 41 4,2 4,5 2,7 2,0

Férédlingsvérdepris (fp)’ 43 1,6 2,6 1,9 1,8
Enhetsarbetskostnad (ULC)* 25 -1,0 4,6 2,3 2,8
Enhetséverskott® 18 5,5 -0,4 1,2 0,4

Vinstandel 41,4 40,2 40,0 39,4
Férandring i procentenheter 1,5 -1,2 -0,3 -0,6

! bp (baspris).

2 mp (mottagarpris, inkluderar handelsmarginaler samt produktskatter minus
produktsubventioner).

3 fp (faktorpris), tar ansyn till avdrag fér évriga, ej léneberoende produktionsskatter
och tillagg av 6vriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
natioonalrékenskapernas definition genom att I6neberoende produktionsskatter
ingar.

4 Arbetskostnad, inklusive léneberoende produktionsskatter, per producerad
foradlingsvardeenhet, inklusive effekt av pensionspremierabatt 2006-2008.

° Bruttodverskott per producerad féradlingsvardeenhet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Till den starka 6kningen av vinstandelen i niringslivet 2006 bi-
drog en markant 6kning av produktpriset, dvs. genomsnittspriset
for de varor och tjdnster som produceras i niringslivet (se tabell
33, diagram 180 och figur 1). Produktpriset 6kade patagligt bade
pé export- och hemmamarknaden, frimst beroende pa att petro-
leum- och metallpriserna fortsatte att stiga starkt pa virldsmark-
naden. Aven priset for skogsindustrins produkter ¢kade patagligt
i fjol.

67 En jamforelse dver tiden av nivdn pd vinstandelen i naringslivet forsvaras av de
reformer avseende bl.a. bostadsfinansiering och bostadsbeskattning som
genomfordes pd 1990-talet. I diagrammet redovisas darfor ocksa naringslivets
vinstnivd exklusive finans- och fastighetsverksamhet.



Prisokningarna var siledes sirskilt betydande f6r den del av
niringslivets produktion som anvinds som férbrukning i nér-
ingslivet. Tillsammans med en stark prisékning f6r importerade
férbrukningsprodukter innebar detta en betydande 6kning av
niringslivets kostnader f6r férbrukning.

Okningen av niringslivets genomsnittliga produktpris var
dnda sd stark att den mer dn kompenserade f6r de 6kade kost-
naderna f6r f6rbrukningen. Dirmed steg foradlingsvirdepriset,
vilket beror pé relationen mellan produktpris och fé6rbruknings-
pris, betydligt mer 4n i genomsnitt under den senaste tioarsperi-
oden (se diagram 181).

Foridlingsvirdepriset kan delas upp i enhetsarbetskostnad,
dvs. arbetskostnad per producerad enhet, och enhetséverskott,
dvs. bruttodverskotts per producerad enhet. Enhetsarbetskost-
naden minskade till f6ljd av en god produktivitetstillvixt och lig
arbetskostnadsékning samt inférandet av en tillfillig pensions-
premierabatt. Detta medforde en stark 6kning av enhetséver-
skottet. Aven vinstandelen® steg patagligt. Den hdga vinstande-
len i ndringslivet 6verensstimmer vil med omdoémet i Konjunk-
turinstitutets barometerundersékningar, som anger att I6nsam-
heten nu dr hog i néringslivet.

Pa kort sikt 4r priserna trogrorliga, vilket innebir att vinstan-
delen till stor del bestims av kostnader och produktivitet. P4 lite
lingre sikt anpassas priserna i niringslivet till kostnaderna si att
vinsterna tillcodoser det lingsiktiga kapitalavkastningskravet.
Inom vissa branscher, t.ex. massaindustrin, ir foretagen s.k.
pristagare, dvs. fardigvarupriserna bestims pa virldsmarknaden.
For att uppritthilla en acceptabel vinstniva pd ling sikt dr det
dirfér nédvindigt, i synnerhet f6r dessa foretag, att anpassa
kostnaderna och produktiviteten.”

20006 till 2009 stiger enhetsarbetskostnaden i niringslivet
ganska snabbt. Produktivitets6kningen ddmpas konjunkturellt,
samtidigt som l6nerna dkar betydligt snabbare. Produktivitets-
okningen blir sirskilt svag i ar. Dessutom upphor den tillfilliga
pensionspremierabatten i huvudsak 2007 och till resterande del
2008.

Det stigande resursutnyttjandet i ekonomin bidrar till att
hemmamarknadspriset fortsitter att 6ka patagligt om 4n i ligre
takt 4n i ar. En svagare utveckling av priserna pa virldsmarkna-
den f6r petroleumprodukter och metaller héller tillbaka framfor
allt exportprisutvecklingen, men det verkar dven dterhallande pa
forbrukningspriset.

68 Bruttodverskott, eller driftséverskott, brutto enligt nationalrdkenskaperna,
motsvarar ungefar resultat fore avskrivningar enligt foretagsekonomisk
redovisning.

69 Vinstandelen, som definieras som bruttodverskottets andel av féradlingsvérdet i
I6pande priser, kan ocksd berdknas genom att enhetséverskottet deflateras med
foradlingsvardepriset.

70 Givetvis pdverkas aven foretagens vinster av férandringar i vaxelkursen, men
dessa star utanfor det enskilda foretagets kontroll.
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Diagram 181 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsoverskott i naringslivet
Arlig procentuell férandring

B -8

— Féradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
—— Enhetséverskott

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 182 Vinstandelar i industrin
Procent

70 r70
60 ‘-60
50 r 50
40+ r40
30 r30
20 0 r20
i
Otrrrrrrrrrrrrorrrrrrrrrrrrrrtror— 10
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— Total industri
— = Basindustri
— Investeringsvaruindustri

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent

3519
30+
25+

20+

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
— Tjanstebranscher
— = Handel
—— Foretagstjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 184 BNP-deflator och
importdeflator
/&rlig procentuell férandring

B e -5

— BNP-deflator
— = Importdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget innebir detta att enhetséverskottet minskar i ar
men 6kar ndgot bade 2008 och 2009. Vinstandelen minskar alla
tre daren, vilket dr ett normalt konjunkturellt monster vid en till-
tagande hogkonjunktur. Att vinstandelen minskar nagot 2008
och 2009 beror pa att enhets6verskottet 6kar lingsammare dn
foridlingsvirdepriset, vilket dr detsamma som att siga att en-
hetsarbetskostnaden 6kar snabbare dn forddlingsvirdepriset.

Det gynnsamma vinstliget i niringslivet bedoms sdledes in-
nebira att foretagen inte fullt ut 6verviltrar den stigande en-
hetsarbetskostnaden pa priserna, vilket underlittar fér féretagen
att bibehilla sina marknadsandelar.

GYNNSAM PRISUTVECKLING GER STARK LONSAMHET I
BASINDUSTRIN

Vinstandelen i industrin fortsatte att 6ka 2006 (se diagram 182).
I ar liksom i fjol dr det frimst den gynnsamma prisutvecklingen
pa virldsmarknaden f6r skogsindustrins produkter och metaller
som inverkar positivt pa vinstandelen i industrin. Vinstandelen i
basindustrin hamnar dirmed pa en mycket hog nivi. Ovriga
delar av industrin missgynnas av de kraftiga priskningarna pa
bide hemmaproducerade och importerade férbrukningsproduk-
ter samt av snabbt stigande enhetsarbetskostnader. Den hirda
konkurrenssituationen pa virldsmarknaden, sirskilt f6r invester-
ingsvaror, gor det svart f6r manga industriféretag att héja pri-
serna i takt med kostnadsékningarna. En svagare utveckling for
metallpriserna 2008 och 2009 underlittar dock f6r investerings-
varuindustrin. Priserna sjunker ocksé for petroleumprodukter
och skogsindustrins produkter. Sammantaget innebdr detta att
vinstandelen i industrin totalt sett minskar nagot under dren
2007 till 2009.

I jinstebranscherna har en stark inhemsk efterfrageutveck-
ling och mittliga arbetskostnadsékningar skapat utrymme f6r
toretagen, frimst producenter av fOretagstjinster, att hdja
vinstmarginalerna till historiskt sett mycket hoga nivéer (se
diagram 183). 2007 6kar arbetskostnaden snabbare och vinstan-
delen sjunker ndgot i tjinstebranscherna. Direfter medverkar
den av regeringen féreslagna nedsittningen av socialavgifter
inom vissa tjinstebranscher till en viss kning av vinstandelen.

SVAGA IMPORTPRISER BEGRANSAR INHEMSK INFLATION

BNP-deflatorn, dvs. féridlingsvirdepriset f6r ekonomin som
helhet, steg med 1,8 procent i fjol, efter tvd ar med svag utveck-
ling (se diagram 184 och tabell 34). Priserna 6kade snabbare
béade f6r de offentliga myndigheternas och for niringslivets for-
adlingsvirden. Naringslivets foradlingsvirdepris har analyserats
ovan. Till skillnad frin niringslivets féradlingsvirdepris innefat-
tar inte de offentliga myndigheternas féridlingsvirdepris ndgot
driftséverskott utan dr enbart en sammanvigning av myndighe-



ternas enhetsarbetskostnad och kapitalforslitning per producerad
enhet.”t

En oférindrad deflator f6r skattenettot inverkade ndgot
dimpande pa BNP-deflatorns utveckling 2006. Importpriserna
Okade starkt 2005 och 2000, efter tre 4r med svag utveckling.
Sammantaget innebar detta att deflatorn f6r den totala tillf6r-
seln, dvs. BNP och import, 6kade med 2,3 procent 2006.

Sett fran anvindningssidan dr det exportpriset och priset for
offentlig konsumtion som har 6kat mest 2005 och 2006. Defla-
torn f6r hushallens konsumtionsutgifter har diremot 6kat matt-
ligt (se diagram 185), medan investeringsdeflatorn har 6kat nigot
snabbare (se diagram 186).

Tabell 34 Tillforsel- och anvandningspriser
Arlig procentuell forandring

Tillforsel 100 2,3 2,1 1,8 1,4
BNP 70 1,8 2,9 2,4 2,4

Offentliga myndigheter * 14 3,5 4,0 4,6 4,7

Naringsliv (fp) 48 1,6 2,6 1,9 1,8

Skattenetto 2 9 0,0 3,2 1,9 2,6
Import 30 3,5 0,3 05 -1,0
Anvdndning 100 2,3 2,1 1,8 1,4
Offentlig konsumtion 19 3,0 3,7 4,0 4,2
Hushallens konsumtionsutgifter 33 1,3 1,5 2,0 2,2
Investeringar 13 2,2 2,0 2,2 2,4
Export 35 2,7 1,9 0,4 -1,0

! Inklusive hushé&llens ideela organisationer.
2 Produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I ar 6kar BNP-deflatorn ytterligare ndgot snabbare eller med
2,9 procent, vilket huvudsakligen 4r en f6ljd av den snabbt sti-
gande enhetsarbetskostnaden. Effekten pa priset for den totala
tillférseln begrinsas emellertid av att importpriset bara 6kar
obetydligt. Den inhemska inflationen, dvs. pris6kningarna for
offentliga och privata konsumtionsutgifter samt investeringar,
blir sammantaget nagot starkare dn i fjol, medan exportpriset
hélls tillbaka frimst av en svagatre utveckling av priserna pa me-
taller och petroleumprodukter.

Enhetsarbetskostnaden i ndringslivet 6kar i ndgot ligre takt
2008 och 2009, vilket bidrar till att BNP-deflatorns 6kningstakt
blir ndgot ligre dn 2007. Snabbt stigande arbetskostnader f6r de
offentliga myndigheterna leder dock till att foridlingsvirdepriset
for dessa accelererar till 4,7 procent 2009. Importpriset fortsitter

71 Naringslivets foradlingsvardepris bestdr av en sammanvégning av
enhetsarbetskostnad och enhetséverskott, dar det senare kan delas upp i
driftsdverskott, netto per producerad enhet och kapitalférslitning per producerad
enhet.
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Diagram 185 Deflator for offentlig
konsumtion och hushallens
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férandring

5+

— Deflator for offentlig konsumtion
— - Deflator for hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Investerings- och
exportdeflator
Arlig procentuell féréndring

3~

24

-3

— Investeringsdeflator
— - Exportdeflator

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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att utvecklas svagt. Sammantaget medfor det snabbt stigande
kostnadstrycket att den inhemska inflationen efterhand blir na-
got starkare. Diremot utvecklas exportpriset svagt 2008 och
2009, frimst till f6ljd av att prisdkningarna avtar for petroleum-
produkter, skogsindustrins produkter och metaller. En efterhand
ndgot starkare kronkurs bidrar i viss man till sjunkande import-
och exportpriser 2009.

Figur 2 Inflationsmatt

Inflation
i KPI
T Inflationstakten har successivt stigit sedan 2005. I juli 2007 var
inflationstakten 1,9 procent enligt Konsumentprisindex (KPI)
| Andrade indirekta | P ! och 1,0 procent enligt UND1X (se diagram 187). UND1X-
i Skatter och subven- i i Rame(ﬁ?;;nader i mattet avviker ifrin KPI-inflationen genom att rintekostnader
. ; ! i for egnahem samt den direkta effekten av férindrade indirekta
oo * skatter och subventioner ir bortriknade (se figur 2). Aven om
Ligg;f Riksbankens inflationsmal formellt avser KPI anvinds normalt
UND1X som underlag f6r Riksbankens penningpolitiska beslut.
De senaste tre dren har inflationen varit relativt lag, vilket
A 7y 7y y frimst berott pa inhemska faktorer sa som ldga enhetsarbets-
kostnadsékningar och ett ldgt resursutnyttjande. Den allt starka-
Varor Tjanster Boende Energi re arbetsmarknaden, hogre 16neavtal och ligre produktivitetstill-
(42"?) (255) (187) (?LO) vixt leder till att enhetsarbetskostnaden stiger snabbt framfor
—T ﬁ allt i 4r, men dven 2008 och 2009. Den hogre 6kningstakten i
e m mmmy peedeool PR [ enhetsarbetskostnaden bidrar till att UND1X-inflationen stiger
| Importerade | | inhemskt | | Elochgas ! | Drivmedel ' och uppgir till 2,0 procent 2009, vilket ir i linje med Riksban-
! varor (24.6) | producerade ! i (4.2) ! i och eldning-1

varor (18.0) solja (4.8) ! kens inflationsmal (se diagram 188). UND1X-inflationen exklu-

_________________ a PR —— ————————a

sive energi beriknas samtidigt uppga till 2,2 procent (se
diagram 189).

Anm. Parentes anger procentuell vikt I KPI 2007. Andrade
indirekta skatter och subventioner har ingen explicit vikt.
Boende avser boende exkl. rdnte- och energikostnader.

INFLATIONEN STIGER SNABBT

Kalla: SCB.
Inflationstrycket stiger under prognosperioden. Den allt hégre
l6nedkningstakten samt den konjunkturellt ligre produktivitets-
Diagram 187 Konsumentpriser tillvixten bidrar till att inflationen stiger till strax éver 2 procent
Rrlig procentuell forandring, kvartalsvarden 2009. Den férhallandevis langsamma inflationsuppgingen hing-
357 er samman med de fem senaste arens svaga 6kningar i enhetsar-
3.01 betskostnader och att foretagen, 1 rdidande konjunkturlige, inte
2.5+ hojer priserna i motsvarande grad som kostnadsdkningarna. En
20 négot starkare krona tillsammans med ett mattligt stigande im-
154 portpris i utlindsk valuta hiller ocksa tillbaka inflationen.
Energiprisinflationen haller inledningsvis tillbaka UND1X-
" inflationen, dvs. bortridknat for energivaror stiger UND1X snab-
057 bare och blir 2,2 procent i slutet av 2009.
0.0 2008 didmpas inflationstakten som en konsekvens av reger-
-05 ingens foreslagna regelférindringar av fastighetsskatten, tand-
—KPI virdsreformen och sinkningen av sociala avgifter for vissa tjans-
— - UND1X

tebranscher. Dessa reformer haller tillbaka UND1X-inflationen
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. med omkring 0,3 procentenheter under 2008. Inflationsupp-



gangen didmpas ocksd av en successivt allt mindre expansiv pen-
ningpolitik.

I slutet av 2009 bedoms UND1X-inflationen att bli
2,0 procent. KPI-inflationen, som dessutom paverkas av rinte-
utvecklingen, uppgar till 2,6 procent vid utgingen av 2009.

Tabell 35 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring

Varor 42,6 0,7 1,7 1,6 1,7
Tjanster 25,5 2,1 1,9 2,3 2,3
Boende exkl. rdntor och energi 18,7 2,7 2,7 3,2 3,3
UND1X exkl. energi 86,8 1,5 2,0 2,2 2,2
Energi 9,0 -1,3 0,4 1,1 0,7
UND1X 95,8 1,2 1,8 2,0 2,0
Réntekostnader ! 4,2 0,8 0.9 0,6 0,4
Skatter och subventioner ! 0,1 -0,3 0,1 0,1
KPI 100,0 2,2 2,5 2,8 2,6
HIKP 1,6 1,5 2,2 2,2

! Bidrag till KPI-inflationen.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INFLATIONEN PA VAROR STIGER SNABBT

Varuprisinflationen har varit lig under flera dr, men stiger snabbt
i 4r och 2008, framforallt beroende pa att enhetsarbetskostnaden
stiger kraftigt dessa ar. Varuprisinflationen 4r normalt ligre dn
tjansteprisinflationen. Det beror frimst pd att produktivitetstill-
vixten inom varuproduktionen och i varuhandeln i genomsnitt
ar hogre dn i de berérda tjanstebranscherna.

Konjunkturbarometern indikerar att fler foretag vintas héja
priserna under hosten. Inom livsmedelshandeln har priserna
varit mer eller mindre oférindrade under flera ar. Tillsammans
med arets daliga skordar medfor detta att prisdkningarna pa
livsmedel kommer nagot tidigare och blir nigot stérre 4n vad
som tidigare antagits. Varuprisinflationen uppgar till 1,7 procent
2008 och 1,6 procent 2009 (se diagram 190).

Aven tjinsteprisinflationen stiger i takt med allt hogre en-
hetsarbetskostnads6kningar. Pris6kningstakten ddimpas dock pa
grund av vissa regelférindringar som bland annat presenterats i
2007 ars varproposition, till exempel av nedsittningen av sociala
avgifter inom vissa tjdnstebranscher och tandvardsreformen (se
fakta “Finanspolitiska effekter” i Konjunkturldget, juni 2007).
Tjansteprisinflationen blir 1,9 procent 2008 och 2,3 procent
2009 (se diagram 190).
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Diagram 188 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring

B -8

— UND1X exkl. energi
= Enhetsarbetskostnad exkl. pensionspremierabatt

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Underliggande inflation
Procent, kvartalsvarden

357 r3.5
3.0 1 r3.0
2.5 r25
2.0 ‘-2.0
1.5 r1.5
1.0 r1.0
0.5+ r0.5
0.0 0.0

— UND1X
— = UND1X exkl. energi

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 190 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell foréndring, kvartalsvérden

5+

— Varor
— = Tjanster

Anm. Exklusive férandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 191 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden

180 r 180
160 1 r 160
140 r 140
120 120
100 ~ 100
80 80

— Energi, totalt (UND1X)

— - Energi, totalt (KPI)

—— El och gas (KPI)

— - Eldningsolja och drivmedel (KPI)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Hyreskostnader
Rrlig procentuell forandring

- Hyra
I KPI

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ENERGI OCH BOENDE

Under 2005 och merparten av 2006 har oljeprisuppgingen bi-
dragit till en hogre inflation. Oljepriset kommer dven att ge ett
positivt bidrag till inflationen under 2007, men direfter blir bi-
draget negativt eftersom oljepriset bedéms sjunka under pro-
gnosperioden.

Elpriset pa den nordiska elborsen, Nordpool, var under 2006
historiskt hogt. Under hésten bérjade dock priset att sjunka och
hittills under 2007 har medelpriset per MWh pa Nordpool varit
det ligsta sedan 2002. Delvis beror denna nedging pa tillfilliga
faktorer, som en varm vinter och var samt hég vattenniva i vat-
tenmagasinen. I takt med att de allt ligre elpriserna slar igenom i
konsumentledet bidrar elprisutvecklingen till att dimpa den
totala UND1X-inflationen i ar. Under 2008 och 2009 bedéms
dock elpriserna stiga relativt kraftigt. Detta forklaras mestadels
av EU:s system av handel med utsldppsritter. En mer restriktiv
tilldelning 4n tidigare har bidragit till att prissittningen vintas bli
omkring 14 6re/KWh hégre dn vad den varit under 2007. Totalt
blir energiprisinflationen 0,4 procent 2008 och 1,1 procent 2009
(se diagram 191).

Hyrorna 6kar allt snabbare bland annat till £6ljd av stigande
rintekostnader och hogre kostnader inom byggsektorn. Hyres-
héjningarna 2008 halls dock tillbaka av att fastighetsskatten
sianks pa flerbostadshus. Hyres6kningarna blir 2,4 procent 2008
och 3,2 procent 2009 (se diagram 192).



Offenthga ﬁnanser Diagram 193 Offentliga sektorns

finansiella sparande
Procent av BNP

De offentliga finanserna fortsatter att vara mycket starka i for- 5
héllande till de uppsatta budgetpolitiska mélen. En viktig for-

klaring till detta ar den goda konjunkturutvecklingen men styr-

kan i de offentliga finanserna ar ocksa ett resultat av en ater-

héllsam utgiftspolitik i framfor allt staten.

Den offentliga sektorns finansiella sparande berdknas i ar uppga 1

till 2,6 procent som andel av BNP, vilket 4r den hégsta nivan
sedan 2000 (se tabell 36 och diagram 193).72 Det finansiella spa- 104
randet minskar marginellt till 2,5 procent som andel av BNP
2008. Beriknat pa hittills beslutade eller aviserade regler med

budgetpaverkan, férstirks de offentliga finanserna ytterligare -15 -15
2009 och det finansiella sparandet uppgir da till 3,1 procent av Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
BNP.

En viktig férklaring till att de offentliga finanserna utvecklas
starkt dr den goda konjunkturutvecklingen som bidrar till hogre
inkomster och ldgre offentliga utgifter, inte minst som en {&ljd
av en stigande sysselsittning och minskad arbetsléshet. Styrkan i
de offentliga finanserna dr emellertid inte enbart konjunkturellt
betingad. Det konjunkturjusterade sparandet, dvs. det sparande
som rader nir inverkan av sivil konjunkturella effekter som
engangseffekter rensats bort, bedéms bli 6ver 2 procent av BNP
under prognosperiodens samtliga 4r. Aven andra indikatorer
visar pa en underliggande stark utveckling av de offentliga finan-
serna. Malet att de offentliga finanserna skall uppvisa ett Gver-
skott pa 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel kommer att
overskridas samtliga 4r.

Tabell 36 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1490 1562 1624 1694 1787
Procent av BNP 55,8 55,2 53,8 52,8 52,7
Utgifter 1437 1495 1546 1614 1682
Procent av BNP 53,8 52,8 51,2 50,3 49,7
Finansiellt sparande 52 67 78 80 105
Procent av BNP 2,0 2,4 2,6 2,5 3,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hittills beslutade eller aviserade skattesinkningar bidrar till att
minska de offentliga inkomsterna som andel av BNP men till en
del uppvigs de minskade skatteinkomsterna av att skatteunder-
laget vixer, delvis som ett resultat av att skatteférindringarna

72 EU:s statistikorgan Eurostat fattade 2004 ett beslut om att sparandet i
premiepensionssystemet fran och med april 2007 skall redovisas som sparande i
hushallssektorn i stéllet for i den offentliga sektorn. Siffrorna rérande den offentliga
sektorns finansiella sparande redovisas darfor exklusive premiepensionssystemet.
Sparandet i premiepensionssystemet motsvarar i genomsnitt ca 1 procent av BNP
per &r under 2007-2009.
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berdknas leda till 6kad sysselsittning. De offentliga utgifterna
beriknas fortsitta falla som andel av BNP under prognosperio-
den. Sirskilt transfereringsutgifterna till hushallen minskar f6r-
héllandevis kraftigt till f6ljd av ligre arbetsléshet och minskad
sjukfranvaro. Aven sinkta ersittningsnivéer i arbetsléshetsfor-
sikringen och en sinkning av inkomsttaket i sjukforsikringen
bidrar till att transfereringsutgifterna faller som andel av BNP.
Alderspensionsutgifterna gir dock mot strémmen och 2009
vixer de snabbare 4n BNP f6r forsta gangen pa sju ar, vilket dr
en foljd av bade fler dlderspensionirer och en starkare utveckling
av inkomstindex.

Kommunsektorns finanser bedéms fortsitta att utvecklas
starkt, frimst till f6ljd av stigande inkomster. Det lagstadgade
balanskravet, liksom Sveriges kommuner och landstings egen
rekommendation om att resultatet skall uppga till minst 2 pro-
cent av summan av erhillna skatteintdkter och generella statsbi-
drag, klaras med god marginal. Det finansiella sparandet i kom-
munsektorn uppgir till ca 0,5 procent som andel av BNP i ge-
nomsnitt per ar 2007-2009.

Under perioden 2007-2009 genomférs ett antal reformer 1
syfte att Oka ekonomins héllbara produktionstérmaga, bl.a. inf6-
randet av det s.k. jobbskatteavdraget den 1 januari 2007. Dessa
reformer paverkar de offentliga finanserna och bedémningen av
finanspolitikens inriktning. I denna prognos har hinsyn dven
tagits till de offentligfinansiella effekterna av att ett forstarkt
jobbskatteavdrag infors fran och med den 1 januari 2008. Det
inkomstbortfall f6r staten som jobbskatteavdraget beriknas
medféra antas delvis motverkas av beslut om minskade transfe-
reringar till hushillen samt en ldgre statlig konsumtion. Det for-
stirkta jobbskatteavdraget beriknas medféra att finanspolitiken
blir nagot mer expansiv 2008 dn den annars hade varit. I den
bedémningen har hinsyn tagits till dels hur reformen bedéms
paverka den hallbara sysselsittningsnivan, dels till i vilken grad
skattesinkningarna antas vara finansierade.

Sammantaget minskar det konjunkturjusterade sparandet
med 0,6 procentenheter 2007 och 2008, vilket indikerar att fi-
nanspolitiken blir ndgot expansiv under dessa ar. I avvigningen
mellan behovet att dterféra 6verskottet i de offentliga finanserna
till den malsatta nivan pa 1 procent av BNP 6ver en konjunktur-
cykel och behovet att stédja penningpolitikens mindre expansiva
inriktning dr det, savitt nu kan bedémas, limpligt att tillkom-
mande atgirder inte leder till att finanspolitiken blir 4n mer ex-
pansiv nista dr. En indikator fOr att sd 4r fallet dr att det kon-
junkturjusterade sparandet inte férsdmras ytterligare. Tillkom-
mande atgirder bor dirfor i normalfallet inte leda till en ytterli-
gare forsvagning av den offentliga sektorns finanser nir hinsyn
tagits till eventuella dynamiska effekter. Det aviserade andra
steget 1 jobbskatteavdraget bor séiledes finansieras med minskade
utgifter eller hojda skatter pd andra omraden, till den del som
avdraget inte ger upphov till forbittrade offentliga finanser i
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form av till exempel hégre inkomstskatter eller ligre utgifter f6r
sociala ersittningar.

Budgeteringsmarginalerna under utgiftstaken ér for nirva-
rande storre 4n vad som kan motiveras av behovet att margi-
nalerna ska rymma normala konjunkturella variationer i ar-
betsloshetsrelaterade utgifter och andra automatiska stabilisa-
torer pa budgetens utgiftssida. For att dven utgiftsutveckling-
en ska bidra till ett balanserat resursutnyttjande bor budgete-
ringsmarginalerna endast anvindas till utgiftsokningar som
foljer av en ovintad forsvagning av konjunkturen, om det ir
regeringens och riksdagens avsikt att minska det samlade skat-
teuttaget.

Budgetpolitiska mal och finanspolitikens
inriktning

OFFENTLIGT SPARANDE OVER MALET

Malet for den offentliga sektorns finansiella sparande: Sparandet
ska uppga till 1 procent som andel av BNP 6ver en konjunktur-

cykel.

Den goda konjunkturutvecklingen och framfér allt den gynn-
samma utvecklingen pé arbetsmarknaden, bidrar till att forstirka
de offentliga finanserna under prognosperioden. Den offentliga
sektorns finansiella sparande uppgir i dr till 2,6 procent som
andel av BNP och stiger till 3,1 procent 2009. Prognosen f6r det
finansiella sparandet 2009 4r betingad pd ofdrindrade regler i
skatte- och transfereringssystem.

Olika matt kan anvindas for att utvirdera om det offentliga
sparandet ligger i niva med 6verskottsmalet; ett bakatblickande
medelvirde, en delvis framitblickande genomsnittsindikator
samt det konjunkturjusterade sparandet. Samtliga matt indikerar
att den offentliga sektorns sparande 6verstiger det av regeringen
fastlagda Gverskottsmalet (se tabell 37).

Tabell 37 Finansiellt sparande och indikatorer
Procent av BNP

Finansiellt sparande 2,0 2,4 2,6 2,5 3,1
Bakatblickande medelvarde! 0,9 1,1 1,3
Genomshnittsindikatorn? 0,9 1,6 2,23
Konjunkturjusterat sparande 2,7 3,1 2,9 2,5 2,7

! Bakatblickande medelvérde &r ett genomsnitt fran och med 2000.
2 Genomsnittsindikatorn &r ett sjudrigt glidande centrerat medelvarde.

3Fér 2010 anvénds Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns tillganglig pd
www.konj.se/medelfrist

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 194 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4+

14

-2

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Hushdllens
konsumtionsutgifter
Procent av BNP

49.5 r49.5
49.0 -49.0
48.5 r48.5
48.0 r48.0
47.5 r47.5
47.0 - -47.0
46.5 r46.5
46.0 46.0

— Faktisk

— = Trend

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fran och med 2000, di 6verskottsmailet infordes, till och med
2007 4r det offentliga sparandet i genomsnitt 1,3 procent som
andel av BNP. Denna period motsvarar ungefir en konjunktur-
cykel. Mittet pekar siledes pa att Gverskottsmalet Gverskrids.

12007 ars ekonomiska varproposition introducerade reger-
ingen en ny, delvis framatblickande genomsnittsindikator for att
utvirdera hur de offentliga finanserna férhaller sig till Gver-
skottsmailet. Denna indikator utgdrs av ett glidande medelvirde
av det offentliga sparande som andel av BNP &ver sju ar, berik-
nat tre ar framadt och tre ar bakat frin innevarande ar. Medel-
virdet justeras for storre engingseffekter.”” Genomsnittsindika-
torn tor innevarande ar ger virdefull information om den fi-
nanspolitiska inriktning som beh6vs de kommande tre aren for
att 6verskottsmalet skall nas. Genomsnittsindikatorn dr
2,2 procent som andel av BNP 2007.7+ Aven denna indikator
tyder pd att det offentligfinansiella sparandet Sverstiger malni-
van. Det bor dock noteras att denna framatblickande indikator
inte dr oproblematisk for utvirdering av maluppfyllelse eftersom
den f6r utvirderingsaret delvis bygger pa prognoser fram till
2010. Som utvirderande matt bor dirfoér genomsnittsindikatorn
tolkas med forsiktighet.

For att bedéma de offentliga finansernas underliggande ut-
veckling berdknar Konjunkturinstitutet dven ett konjunktur-
justerat finansiellt sparande. Detta matt visar vilket sparande
som skulle ha uppkommit vid ett balanserat resursutnyttjande
och en normal sammansittning av BNP. Det konjunkturjustera-
de sparandets niva kan dirfér under enskilda ar anvindas som
en indikation pa avvikelser fran 6verskottsmalet. Da det kon-
junkturjusterade sparandet paverkas av bl.a. bedémningar av
icke-observerbara variabler, t.ex. potentiell BNP, bor dven detta
mitt tolkas forsiktigt.

I 4r vintas det konjunkturjusterade sparandet bli ndgot storre
dn det faktiska sparandet (se diagram 194 och tabell 38). Detta
forklaras bl.a. av att den privata konsumtionen, som dr f6rhél-
landevis hogt beskattad, ligger under sin langsiktiga trend som
andel av BNP (se diagram 195). Det faktiska offentligfinansiella
sparandet dr som en f6ljd av detta ligre 4n vid en normal BNP-
sammansattning. Ett annat skl ar att BNP-gapet dr svagt nega-
tivt, vilket innebir att sparandet dr nagot ligre 2007 4n vad som
hade varit fallet vid ett balanserat resursutnyttjande. I takt med
att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden blir mer anstringt,
Okar det faktiska sparandet snabbare dn det konjunkturjusterade
sparandet och 2009 ir det faktiska sparandet storre 4n det kon-
junkturjusterade sparandet.

73 1 berdkningen av genomsnittsindikatorn samt i det konjunkturjusterade
sparandet nedan exkluderas bl.a. de tillfélliga skatteinkomster som uppkom genom
extraordindra uppldsningar av aktiebolagens skatteméassiga periodiseringsfonder
2004 och 2005 nar dessa rantebelades.

74 Fér 2010 anvénds Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns tillgénglig
p& www.konj.se/medelfrist



Det konjunktutjusterade sparandet bedéms bli Sver
2 procent som andel av BNP samtliga dr under prognosperio-
den. Det finns sdledes ett underliggande 6verskott i de offentliga
finanserna som inte dr konjunkturellt betingat. Foljaktligen indi-
kerar dven det konjunkturjusterade sparandet att Gverskottsmalet
om ett finansiellt sparande pa 1 procent som andel av BNP 6ver
en konjunkturcykel 6verskrids.

Tabell 38 Konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP

Konjunkturjusterat sparande 2,7 3,1 2,9 2,5 2,7

Effekt av BNP-gap -0,8 -0,3 -0,1 0,0 0,1
Effekt av arbetsmarknadsgap -0,6 -0,4 0,0 0,1 0,2
BNP-sammansattning 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,1
Engangseffekter 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiellt sparande 2,0 2,4 2,6 2,5 3,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NAGOT EXPANSIV FINANSPOLITIK 2007-2008

Nivan pd det konjunkturjusterade sparandet paverkar inte néd-
vindigtvis resursutnyttjandet. Eftersom foéretag och hushéll an-
tas anpassa sina egna sparbeslut till nivan pa det offentliga spa-
randet, paverkar denna nivé pa sikt inte det totala sparandet och
resursutnyttjandet utan férhallandet mellan det privata och det
offentliga sparandet. Det ir siledes moijligt att ha ett balanserat
resursutnyttjande och en inflation i linje med Riksbankens mal
vid rimliga nivaer pa det offentliga finansiella sparandet. Pa
grund av trogheter i ekonomin kan ddremot férindringen av det
konjunkturjusterade sparandet mellan tva ar anvindas som en
indikator pd hur finanspolitiken paverkar resursutnyttjandet. En
uppging 1 det konjunkturjusterade sparandet indikerar att fi-
nanspolitiken 4r dtstramande och en nedgang indikerar att fi-
nanspolitiken 4r expansiv.7

Forindringen i det konjunkturjusterade sparandet dr
—0,2 procent av potentiell BNP 2007, —0,4 procent 2008 och
0,2 procent 2009 (se diagram 196). Férindringen i konjunkturju-
sterat sparande indikerar sdledes att finanspolitiken 4r nagot
expansiv 2007 och 2008. En foérklaring till att finanspolitiken
inte dr mer expansiv trots att reformerna 2007 och 2008, vid en
statisk berdkning?, dr underfinansierade dr att vissa av regering-
ens atgirder ocksd stimulerar ekonomins langsiktiga produk-
tionskapacitet. Atgﬁrdernas utformning, framfor allt det férsta
och andra steget 1 jobbskatteavdraget 1 kombination med ligre

75 Se férdjupningen “Ar finanspolitiken expansiv?” Konjunkturldget mars 2007, for
en genomgang av det konjunkturjusterade sparandet som en indikator pa
finanspolitikens inriktning.

76 Med statisk berakning avses den direkta effekten pd statsbudgeten. Den direkta
effekten av en skattesankning ar saledes det direkta inkomstbortfallet till foljd av
skatteférandringen under antagandet om att allt annat i ekonomin ar oférandrat.
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Diagram 196 Forandring i
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av potentiell BNP

29 r2
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ersittningsniva i arbetsléshetsforsikringen, bedéms medféra att
potentiell sysselsittning och potentiell BNP stiger snabbare dn
vad de skulle ha gjort annars.” En annan forklaring till att det
konjunkturjusterade sparandet inte faller mer 2007 och 2008 it
att utgifterna for ohdlsa minskar till f6ljd av att firre personer
erhéller ohilsorelaterade ersittningar.

FINANSPOLITIKEN BOR INTE BIDRA TILL ETT OKAT
RESURSUTNYTTJANDE 2008

Konjunkturinstitutets rekommendation kring finanspolitikens
inriktning ber6r bade resursutnyttjandet och den offentliga sek-
torns sparande i relation till 6verskottsmalet. Avvigningen mel-
lan dessa tva mal fér finanspolitiken dr inte oproblematisk efter-
som malkonflikter kan uppsta.

Resursutnyttjandet stiger successivt under prognospetio-
den och blir nagot anstrangt 2009. Detta férhallande talar for
en atstramande finanspolitik. Samtidigt tyder olika indikatorer
pa att den offentliga sektorns sparande 6verstiger
overskottsmalet med relativt bred marginal, vilket motiverar
en mer expansiv finanspolitik. Det rader alltsa f6r ndrvarande
en malkonflikt mellan stabilt resursutnyttjande och
overskottsmalet. Det konjunkturjusterade sparandet férsvagas
under 2007-2008 vilket indikerar att finanspolitiken dr nagot
expansiv under denna period. Utvecklingen av det konjunk-
turjusterade sparandet ir dock mer sviarbedémd 4n normalt
da den i hog grad beror pa hur regeringens atgirder paverkar
potentiell BNP.

I avvigningen mellan behovet att aterféra 6verskottet i de
offentliga finanserna till den malsatta nivan pa 1 procent av
BNP 6ver en konjunkturcykel och behovet att stédja pen-
ningpolitikens mindre expansiva inriktning ar det, savitt nu
kan bedémas, limpligt att tillkommande atgirder inte leder till
att finanspolitiken blir 4n mer expansiv nista ar. En indikator
for att sa ar fallet dr att det konjunkturjusterade sparandet inte
forsimras ytterligare. Tillkommande atgirder bor darfor i
normalfallet inte leda till en ytterligare férsvagning av den
offentliga sektorns finanser nir hinsyn tagits till eventuella
dynamiska effekter. Det aviserade andra steget 1 jobbskatte-
avdraget bor saledes finansieras med minskade utgifter eller
hojda skatter pa andra omraden, till den del som avdraget inte
ger upphov till forbittrade offentliga finanser i form av till
exempel hogre inkomstskatter eller ligre utgifter for sociala
ersittningar

77 Se férdjupningen "Effekter av den nya regeringens ekonomiska politik”
Konjunkturlaget december 2006.



HISTORISKT STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET

MAl for statens utgifter - utgiftstaket: De takbegransade utgifterna

far inte 6verskrida de av riksdagen beslutade utgiftstaken.

De takbegrinsade utgifterna blir i ar 28 miljarder kronor ligre dn
utgiftstaket (se diagram 197).7 Det dr den storsta marginalen till
utgiftstaket sedan systemet med utgiftstak inférdes 1997.
Under de allra flesta dren har utgifterna hamnat nira utgiftstaket.
Nivin pd utgiftstaken 2007 och 2008 faststilldes med avsik-
ten att utgifterna skulle minska svagt som andel av BNP
(diagram 198).7 Tillvixten blir nu betydligt starkare dn forvintat
samtidigt som utgifterna fér arbetslésheten minskar snabbare dn
berdknat. Dessutom fortsitter utgifterna for savil ohilsan som
den statliga konsumtionen att minska som andel av BNP. Mar-
ginalerna till utgiftstaken blir bide 2007 och 2008 ddrf6r mycket
stora savil historiskt som i férhéllande till den storlek pa margi-
nalerna som behovs f6r att hantera de ovintade utgiftsokningar
som kan uppsta vid normala makroekonomiska svingningar,
frimst en 6kning av arbetslésheten.

Tabell 39 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor

Faststallda utgiftstak for staten 870 907 938 971 1 003!
Procent av BNP 32,6 32,0 31,1 30,3 29,6
Summa takbegrénsade utgifter 864 896 910 942 966
Marginal till taket 6 12 28 29 37
Skattekrediteringar? 14 14 8 3 0

1 Fér 2009 har regeringen redovisat en preliminar bedémning av utgiftstaket.
Regeringen har aviserat att ett utgiftstak fér 2009 skall féreslas i
Budgetpropositionen fér 2008.

2Till skattekrediteringar medraknas har enbart sddana krediteringar som &r att
likstalla med utgifter enligt Nationalrakenskapernas definition.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet

I budgetpropositionen f6r 2007 redovisade regeringen en preli-
mindr beddmning av utgiftstaket f6r 2009 som innebir en fort-
satt sjunkande andel av BNP (se tabell 39 och diagram 198).
Prognosen f6r de takbegrinsade utgifterna innebir att margina-
len till taket stiger ytterligare 2009 jamfort med 2008.

78 De takbegrénsade utgifterna omfattar samtliga utgiftsomrdden pd statsbudgeten
exklusive statsskuldsréantor men inklusive utgifterna i alderspensionssystemet.

79 1 Budgetpropositionen fér 2007 angav regeringen att den hade for avsikt att
under 2007 lagga fram ett forslag till utgiftstak fér 2009 och 2010. I 2007 &rs
ekonomiska varproposition angav regeringen att nivan pa utgiftstaken fér 2009 och
2010 skulle foreslds i Budgetpropositionen for 2008. Darigenom skulle regeringen
komma att aterga till principen om att foresld utgiftstak for tre ar i taget.
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Diagram 197 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor

R - 40
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 198 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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— = Procent av BNP

Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kéallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 199 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster

Miljarder kronor

L - 16

mmm Kommuner
== Landsting

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 200 Offentliga sektorns
inkomster
Procent av BNP
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mmm Direkta skatter
1 Indirekta skatter
1 Sociala avgifter
=1 Ovriga inkomster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 201 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RESULTATEN STIGER I KOMMUNSEKTORN

Mal for kommuner och landsting — balanskravet: Budgeten for
nésta kalenderdr ska uppréttas sd att intdkterna dverstiger kostnaderna.
Om ett underskott &ndd uppstar, ska det negativa resultatet balanseras

med motsvarande 6verskott under de ndrmast féljande tre aren.

Bade kommunernas och landstingens resultat Gverstiger balans-
kravet samtliga ar under prognosperioden. Resultatet bedéms bli
15 miljarder kronor 2007, 19 miljarder kronor 2008 och 18 mil-
jarder kronor 2009 (se diagram 199). Sedan 2002 har kommun-
sektorns resultat stadigt stigit och férbittringen har varit bred.
Ar 2002 uppvisade 112 kommuner och 15 landsting negativa
resultat medan endast 8 kommuner och 3 landsting hade negati-
va resultat 2000.

Aren 2007-2009 ir det framfor allt de héga inkomsterna som
forklarar de goda resultaten. Den stigande sysselsittningen och
héga l6nedkningar hojer 16nesumman kraftigt och dirmed skat-
teinkomsterna till kommunerna och landstingen. Dirtill stiger
statsbidragen starkt 2007 och 2008 f6r att sedan vara nominellt
oférindrade 2009. Aven utgifterna stiger snabbt om #n inte lika
snabbt som inkomsterna. Den dldrande befolkningen leder till
6kade behov av framfor allt landstingens tjdnster. Dessutom har
kommunernas och landstingens kapitalstock aldrats da de tidiga-
re har skjutit upp angeldgna investeringar. Investeringsutgifterna
berdknas dirmed stiga starkt framover.

Utover det lagtista balanskravet rekommenderar Sveriges
kommuner och landsting att kommunsektorns resultat bér mot-
svara 2 procent av erhallna skatteintikter och generella statsbi-
drag for att dirmed bedriva god ekonomisk hushillning. Resul-
tatet i kommunsektorn berdknas motsvara 2,6 procent 2007, 3,2
procent 2008 och 2,9 procent 2009 av erhallna skatteintikter och
generella statsbidrag. Diarmed uppfyller kommunerna och lands-
tingen med god marginal Sveriges kommuner och landstings
riktlinjer £6r god ekonomisk hushallning.

Offentliga sektorns inkomster

OFFENTLIGA SEKTORNS INKOMSTER FORTSATTER ATT
FALLA

Den offentliga sektorns inkomster bestar till ca 90 procent av
skatter och avgifter (se diagram 200). Skatteinkomsternas andel
av BNP, den s.k. skattekvoten, har sjunkit markant sedan topp-
nivan 2000 (se diagram 201). Skattekvoten minskar till motsva-
rande 48,5 procent av BNP 1 ar och till 47,7 procent som andel
av BNP 2008, framfor allt som en £6ljd av beslutade och avise-
rade skattesinkningar (se tabell 40). Ar 2009 ir skattekvoten i
stort sett oférindrad, vilket forklaras av att de senaste arens
nedgang i viktiga skattebaser som andel av BNP planar ut samt



att inga nya skatteférindringar aviserats for detta ar (se diagram
202).

Tabell 40 Skatter och avgifter
Procent av BNP

Skattekvot 50,7 50,1 48,5 47,7 47,7
Skatter frén hush8ll och féretag
Hushallens direkta skatter 16,6 16,5 15,0 14,8 14,9
Foretagens direkta skatter 3,8 3,7 3,7 3,5 3,4
Socialavgifter 13,1 12,4 12,4 12,2 12,3
Mervardesskatt 9,2 9,1 9,2 9,2 9,2
Punktskatter 3,1 2,9 2,8 2,7 2,6
Ovriga skatter 5,0 5,4 5,4 5,3 5,3
Skatter till EU och offentlig sektor
EU-skatter 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Offentliga sektorns skatter 50,4 49,8 48,2 47,5 47,5
Staten 28,4 28,0 26,6 25,8 25,6
Alderspensionssytemet 5,7 5,6 5,6 5,7 5,7
Kommunsektorn 16,3 16,1 16,0 16,1 16,2

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Nedgingen i skattekvoten 2007 beror framfor allt pa ligre direk-
ta skatter fran hushallen, vilket dr en f6ljd av det fOrsta jobbskat-

teavdraget samt att férmogenhetsskatten avskaffats (se tabell
40).20 Ar 2008 sjunker skattekvoten ytterligare pa grund av sink-
ta socialavgifter for unga och for vissa delar av tjanstesektorn
samt att ett andra steg i jobbskatteavdraget antas inféras. Det
andra steget i jobbskatteavdraget sinker inkomsterna fran hus-
héllens direkta skatter med ca 11 miljarder kronor, vilket mot-
svarar ca 0,3 procent av BNP.

Fortsatt hoga kapitalskatteinkomster bidrar till att halla
uppe skattekvoten. Foretagsskatterna uppgar i ar till
3,7 procent som andel av BNP. De historiskt sett hga fére-
tagsskatterna forklaras nistan uteslutande av den starka ut-
vecklingen av féretagens vinster de senaste dren (se diagram
203).51 Aren 2008 och 2009 beriknas skatterna som andel av
BNP falla tillbaka nagot till f6ljd av fallande vinstandelar i
niringslivet.

Hushallens skatt pa kapitalinkomster ingar 1 hushallens direk-

ta skatter och 4r i allmdnhet hoga nir foretagsskatterna dr hoga.
Hoga kapitalvinster fran aktier och bostider medfor att skatten
pa realiserade kapitalvinster berdknas stiga nigot som andel av
BNP i ar (se diagram 204). Hushallens skatt pa kapitalvinster
halls uppe pa en hég niva som andel av BNP dven 2008 och
2009, bl.a. till £6ljd av den foreslagna fastighetsskatteomligg-

80 Hushallens direkta skatter bestar framforallt av statlig och kommunal
inkomstskatt, samt fram till och med 2006, formdgenhetsskatt.

81 Foretagens direkta skatter bestdr framst av inkomstskatt och avkastningsskatt.
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Diagram 202 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 Foretagsskatter
Procent av BNP
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Anm. Till engdngseffekter rdknas utbetalningarna
fran Alecta 2000 och de extra upplésta
periodiseringsfonderna 2004 och 2005.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 204 Skatt pa hushadllens
kapitalinkomster
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 205 Offentliga sektorns
inkomster fran aktieutdelningar
Procent av BNP

1.24

0.8 1

0.6 7

0.4 1

0.2

0.0

93 95 97 99 01 03 05 07 09

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 206 Den offentliga sektorns
utgifter
Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

ningen. Regeringen har presenterat tva forslag till férindrad
fastighetsbeskattning, vilka bada antas vara fullt ut finansierade,
som innebir att intikterna fran fastighetsskatt minskar samtidigt
som skattesatsen pi realiserade kapitalvinster vid bostadstorsilj-
ning hojs.

HOGA INKOMSTER FRAN AKTIEUTDELNINGAR I AR

Den offentliga sektorns 6vriga inkomster bestér bl.a. av kapital-
inkomster i form av rintor och aktieutdelningar samt de avgifter
som hushallen betalar till arbetsléshetskassorna. I ar blir den
offentliga sektorns vriga inkomster 5,6 procent som andel av
BNP, vilket den hégsta nivan sedan 2000 (se tabell 41). Upp-
gangen forklaras bla. av stigande inkomster fran aktieutdelning-
ar fran statligt 4gda bolag, vilka har stigit frin motsvarande

0,6 procent som andel av BNP i slutet av 1990-talet till

1,1 procent som andel av BNP i dr (och diagram 205).82 En an-
nan orsak till den hoga nivan pa offentliga sektorns 6vriga in-
komster dr de héjda avgifterna till arbetsldshetskassorna 2007.
Utf6rsdljningen av statligt dgda bolag medfér dock att inkoms-
terna frin aktieutdelningarna beraknas sjunka kommande ar.
Avgifterna till arbetsloshetskassorna faller som andel av BNP
2008 och 2009 pad grund av ett fortsatt uttride ur férsikringssy-
stemet, vilket 4ven det bidrar till en svag utveckling av offentliga
sektorns inkomster.

Tabell 41 Offentliga sektorns 6vriga inkomster
Procent av BNP

Ovriga inkomster 5,4 5,4 5,6 5,3 5,3
Ranteinkomster 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2
Aktieutdelningar 0,9 1,0 1,1 0,9 0,8
Ovrigt 3,4 3,4 3,4 3,3 3,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns utgifter

MINSKANDE OFFENTLIGA UTGIFTER

Den offentliga sektorns utgifter, vilka bestér av offentlig kon-
sumtion, offentliga investeringar, transfereringar och rinteutgif-
ter, berdknas i 4r minska till 51,2 procent som andel av BNP.
Inte sedan mitten av 1970-talet har utgifterna varit si laga i fo1-
héllande till BNP (se diagram 2006). Utgifterna beriknas minska
yttetligare under de kommande dren och ir 2009 nere pé en niva
under 50 procent av BNP (se tabell 42). Dirmed fortsitter den
offentliga sektorns utgifter att vixa lingsammare dn BNP, en

82 Notera att "extrautdelningar” fran statligt &gda bolag inte ingdr i den offentliga
sektorns inkomster, och darmed inte pdverkar det finansiella sparandet.



trend som har pagitt sedan mitten av 1990-talet. Den huvudsak-
liga forklaringen till den sjunkande utgiftskvoten dr att transfere-
ringarna till hushallen, som utgdr drygt en tredjedel av de totala

offentliga utgifterna, fortsitter att minska som andel av BNP (se

tabell 42).

Tabell 42 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Utgifter 53,8 52,8 51,2 503 49,7
Offentlig konsumtion 27,1 26,8 26,5 26,2 26,0
Offentliga investeringar 2,8 3,0 3,0 3,0 3,0
Transfereringar 21,9 21,1 19,8 19,2 18,8
Utlandet 1,5 1,6 1,5 1,6 1,5
Féretagen 1,9 1,7 1,6 1,6 1,5
Hushé&llen 18,5 17,7 16,6 16,1 15,8
Ranteutgifter 2,0 1,9 2,0 1,8 1,7

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sedan 1993 har transfereringarna till hushallen fallit stadigt som
andel av BNP (se diagram 207). Det 4r i f6rsta hand transfere-
ringar f6r inkomstbortfall vid arbetsléshet respektive dlderdom
som har vuxit lingsammare in BNP. Aven for innevarande ir
torklaras nedgingen i transfereringarna till en del av ldgre utgif-
ter inom dessa tvd omrdden. Dessutom fortsitter sjukpenning-
dagarna att minska, delvis beroende pa nya regler, vilket medfér
att transfereringar f6r ohilsa minskar som andel av BNP.

Den offentliga konsumtionen stiger langsammare 4n BNP
fram till 2009. Mot slutet av prognosperioden bétjar dock den
demografiska situationen kriva 6kade konsumtionsutgifter,
framfor allt i form av hilso- och sjukvard samt dldreomsorg.
Dessa forindringar i befolkningsstrukturen dr dock dnnu inte
tillrickligt stora f6r att i ndimnvird utstrdckning paverka kon-
sumtionsutvecklingen sett som andel av BNP.

Ett andra steg i jobbskatteavdraget antas infoéras fran och
med den 1 januari 2008. Inkomstbortfallet f&r staten uppgir till
ca 11 miljarder kronor. Inkomstbortfallet antas delvis finansieras
genom utgiftsminskningar. Konjunkturinstitutet har schablon-
missigt minskat de statliga konsumtionsutgifterna med 2 respek-
tive 3 miljarder kronor 2008 och 2009 samt transfereringarna till
hushéllen med 2 miljarder kronor bada prognosaren. Sammanta-
get har utgifterna minskats med 4 miljarder kronor 2008 och
5 miljarder kronor 2009.
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Diagram 207 Offentliga sektorns
utgifter
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 208 Alderdomsrelaterade
transfereringar
Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 209 Utgifter for
arbetsmarknad respektive ohdlsa
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 43 Offentliga transfereringar till hushdllen
Procent av BNP

Transfereringar till hushallen 18,5 17,7 16,6 16,1 15,8

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

Anm. Alderdom = dlderspensioner, garantipensioner, avtalade pensioner samt
bostadstillagg till pensionarer. Arbetsmarknad = ersattning for arbetsloshet,
arbetsmarknadspolitiska 3tgarder samt I6negaranti. Ohélsa = sjuk- och
rehabiliteringspenning, sjuk- och aktivitetsersattning samt, fr.o.m. den 1 januari
2005, bostadstillégg till personer med sjuk- eller aktivitetsersattning. Handikapp =
arbetsskada, assistansersattning m.m. Barn/studier = barnbidrag,
foraldraforsakring, underhallsstod samt studiebidrag.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Alderdomsrelaterade transfereringar har minskat kraftigt som
andel av BNP (se diagram 208).8 Detta forklaras av att utgifter-
na for garantipension och efterlevandepension inte har 6kat i
samma takt som BNP. Denna gynnsamma situation f6r den
offentliga sektorn férindras nu i takt med att antalet 4ldre stiger.
Fler dlderspensionirer och stigande pensionsnivaer gor att al-
derdomstrelaterade transfereringar minskar langsammare i ar dn
de gjort under de senaste aren. Ar 2009 vixer de alderdomsrela-
terade transfereringarna snabbare dn BNP f6r férsta gingen pa
sju 4r (se tabell 43).

Minskad arbetsléshet och ligre ersittningsnivder vid arbets-
l6shet gor att arbetsmarknadsutgifternas andel av BNP minskar
med 0,7 procentenheter mellan 2006 och 2009, vilket innebir att
de halveras (se diagram 209). Nista dr minskar utgifterna for
arbetsloshetsférsidkringen markant medan utgifterna for de ar-
betsmarknadspolitiska programmen dr oférindrade i férhéllande
till innevarande ar. Under prognosperioden vintas utgifterna for
ohilsa falla med 0,6 procentenheter som andel av BNP. Den
1 januari 2007 inférdes nya regler i sjukforsikringen. Inkomstta-
ket sinktes till 7,5 prisbasbelopp och den sjukpenninggrundade
inkomsten sinktes. Aven den hogsta dagersittningen till arbets-
16sa som uppbir sjukpenning sianktes. Till £6ljd av dessa regel-
dndringar och ligre ohilsotal blir nedgangen 1 utgifterna fér
ohilsa kraftig 2007. Ar 2008 minskar utgifterna ytterligare efter-
som en del av finansieringen av det andra steget i jobbavdraget
antas ske genom en minskning av utgifterna for ohilsan.

83 Uppgdngen som intréffade 2003 beror p8 omléggningen frén ett sérskilt grund-
avdrag till beskattad bruttopension. Darmed motverkades de hdgre pensionsut-
betalningarna av hogre skatt som motsvarade 0,5 procent av BNP.



ANTALET PERSONER SOM FORSORJS MED SOCIALA
ERSATTNINGAR FARRE AN 1 MILJON

I ar blir antalet personer som f6rsdtjs med sociala ersittningar
firre dn 1 miljon f6r férsta gangen sedan 1992 (se diagram 210).
Sett 6ver hela petioden fran 2006 till 2009 minskar antalet per-
soner med motsvarande 151 000 helarsekvivalenter.

Minskningen férklaras bdde av den fortsatt goda konjunktu-
ren och berdknade effekter av jobbskatteavdraget, sinkta ersitt-
ningsnivder i arbetsléshetsforsdkringen och uppstramningen i
sjukskrivningsprocessen. Ar 2009 férsorjs motsvarande 17 pro-
cent av befolkningen i aldern 20-64 4r med sociala ersittningar
(se diagram 211).

Tabell 44 Personer forsorjda med sociala ersattningar
Heldrsekvivalenter 20-64 ar, tusental

Ohélsa 652 632 623 605 598
Sjuk- och rehabiliteringspenning 195 172 163 150 148
Sjuk- och aktivitetsersattning 457 460 460 455 450

Arbetsmarknadsersattningar 333 331 262 241 225
Arbetsloshet 218 199 170 149 138
Arbetsmarknadsprogram 115 132 92 92 87

Socialbidrag 91 89 85 82 79

Totalt 1076 1053 970 927 902

Férandring fran foregdende 8r 9 -23 -83 -43 -26

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

Anm. En heldrsekvivalent motsvarar en person som férsorjs med full ersattning ett
helt &r. Det vill siga tvd personer som varit arbetslésa i ett halvt ar var blir en hel-
&rsekvivalent tillsammans. En hel8rsekvivalent &r alltsd en statistisk konstruktion
och beraknas for att ge ett jamforbart matt dver tiden pa den outnyttjade arbets-
kraften.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Antalet personer med sjuk- eller rehabiliteringspenning har
minskat sedan 2002 och fortsitter att falla under hela prognos-
perioden (se tabell 44). Nedgangen foérklaras bland annat av
skirpta regler i hela sjukskrivningsprocessen och att manga ling-
tidssjukskrivna med sjuk- eller rehabiliteringspenning i stéllet
beviljats sjuk- eller aktivitetsersittning (tidigare f6rtidspension).
Under 2008 kommer dock antalet personer med sjuk- eller akti-
vitetsersittning att minska ndgot for forsta gangen sedan 1970
(se diagram 210). Det forklaras av minskat infléde fran langtids-
sjukskrivningarna. Fortfarande svarar dock dessa ersittningar for
hilften av alla som f6rs6tjs med sociala ersittningar 2009.

Forsikringskassans nystartade arbete med att stédja sjuk-
skrivna att komma tillbaka till arbete vintas medfora att er-
sittningarna for sjuk- och rehabiliteringspenning fortsitter att
minska 2008. Den stigande sysselsittningen kan dock bidra
till fler sjukskrivningar och f6r 2009 ar darfor ersittningarna i
stort sett oférindrade jimfoért med 2008. Sammantaget mins-
kar ersdttningarna for ohidlsan med motsvarande 34 000 per-
soner mellan 2006 och 2009.
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Diagram 210 Personer forsdrjda med
sociala ersattningar, 20-64 ar,
heldrsekvivalenter

Tusental
1200 - 111200
1000 == -===========-m=-=- - P T~ 1000

95 00

— Somalbldrag

=1 Arbetsmarknadsersattning

1 Sjuk- och rehabiliteringspenning

1 Sjuk- och aktivitetsersattning/fértidspension

Kallor: SCB, Socialférsékringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 211 Sociala ersdattningar,
20-64 ar, heldrsekvivalenter
Procent av befolkningen 20-64 ar
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Kéllor: SCB, Socialférsakringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.
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Den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden bidrar till att
arbetslosheten faller och antalet personer som forsotjs med
arbetsmarknadsersittningar minskar med 106 000 personer
fran 20006 till 2009 (se tabell 44). Sammantaget motsvarar
antalet personer med arbetsmarknadsersittningar 2009
knappt 5 procent av befolkningen i aldrarna 20-64 ar. Det ar
den ligsta andelen sedan borjan av 1990-talet (se diagram
211).

Som en 6ljd av den 6kande sysselsittningen minskar ocksa
antalet personer som f&rsérjs med socialbidrag nagot under
prognosperioden.

Finansiellt sparande i den offentliga
sektorns delsektorer

Den offentliga sektorns finansiella sparande stiger successivt
frin motsvarande 2,4 procent av BNP 20006 till 3,1 procent av
BNP 2009 (se tabell 45). Okningen i sparandet forklaras nistan
uteslutande av en uppgang i statens sparande. Sparandet 1 alders-
pensionssystemet minskar pa grund av 6kande utbetalningar av
pensioner. I kommunsektorn Skar sparandet marginellt under
perioden.

Tabell 45 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP

Den offentliga sektorn 2,0 2,4 2,6 2,5 3,1
Staten 0,3 0,9 1,1 1,1 1,9
Pensionssystemet 1,0 1,1 1,0 0,9 0,7
Kommunsektorn 0,6 0,4 0,4 0,5 0,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARKA FINANSER I STATEN

Statens finansiella sparande 6kar fran 1,1 procent som andel av
BNP 2007 till 1,9 procent 2009. Huvudférklaringen till att spa-
randet i staten dr starkt dr att utgifterna faller som andel av BNP.
Det finansiella sparandet i staten dr oférindrat som andel av
BNP mellan 2007 och 2008 trots att berdkningarna innehiller ett
andra steg i jobbskatteavdraget fran och med den 1 januari 2008
som endast till viss del antas finansieras genom utgiftsminsk-
ningar. Den f6érhallandevis kraftiga 6kningen 1 sparandet mellan
2008 och 2009 forklaras av minskade statliga utgifter. Savil ut-
gifterna som inkomsterna 2009 dr dock beridknade under anta-
gande om ofdrindrade regler.

Frin och med 2007 4r budgetsaldots+ betydligt h6gre d4n det
finansiella sparandet vilket framfr allt beror pa minskat statligt

84 Statens budgetsldo motsvarar statens lanebehov med omvént tecken.



innehav av aktier (se tabell 46 och diagram 212). Regeringen har
aviserat att silja ut statliga tillgangar 1 form av heldgda bolag och
aktier i noterade féretag f6r 150 miljarder kronor under tre ar.
Detta gor att budgetsaldot blir fortsatt hogt i férhallande till
sparandet fram till och med 2009. Det rader fortfarande stor
osikerhet kring tidpunkterna f6r dessa forsiljningar och belop-
pens storlek. Hittills 1 4r uppgar forsiljningarnas omfattning till
18 miljarder kronor. I denna prognos ingar ett belopp om 50
miljarder kronor per ir f6r 2007-2009.

Tabell 46 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande 9 26 34 35 64
Procent av BNP 0,3 0,9 1,1 1,1 1,9
Justeringsposter
Forsaljning av aktiebolag 6 8 64 54 54
Overféring frdn AP-fonden 2 0 0 0 0
Utl&ning, aterbetalning, netto -5 7 -8 -8 -8
Kurs- och valutaférl./vinster 3 -12 -3 0 0
Periodiseringar -16 14 24 -11 -4
Ovrigt 14 -24 14 15 13
Budgetsaldo 13 18 125 85 118
Procent av BNP 0,5 0,6 4,1 2,6 3,5
Véardeférandring, 6vrigt -63 31 8 0 0
Statsskuld, férédndring 49 -40 -133 -84 -118
Statsskuld (konsoliderad) 1262 1222 1089 1005 887
Procent av BNP 47,3 43,2 36,1 31,3 26,2
Maastrichtskuld 1400 1331 1240 1162 1050
Procent av BNP 52,4 47,0 41,1 36,2 31,0

Kéllor: SCB, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

Som ett resultat av de starka statsfinanserna, inklusive forsilj-
ningsinkomsterna, minskar statsskulden kraftigt till motsvarande
26,2 procent som andel av BNP 2009. Dirmed uppgar skuldan-
delen till samma niva som vid andra halvan av 1970-talet (se
diagram 213).

Offentliga finanser 125

Diagram 212 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor
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Kallor: SCB, Riksgadlden och Konjunkturinstitutet.

Diagram 213 Statsskuld
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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HOGA PENSIONER OCH FLER PENSIONARER MINSKAR
SPARANDET I PENSIONSSYSTEMET
Alderspensionssystemet i den offentliga sektorn omfattar in-
komstpensionen med dess AP-fonder som buffert. Under upp-
byggnadsfasen har inbetalda alderspensionsavgifter Gverstigit
utbetalda pensioner. For 2009 beriknas dock utbetalda pensio-
ner Gverstiga avgifterna (se tabell 47), bl.a. beroende pd hégre
inflation och stark I6neutveckling vilket i sin tur betyder en star-
kare utveckling av inkomstindex (se tabell 48). Dirtill 6kar utgif-
terna till f6ljd av ett hogre infléde av dlderspensionirer. Avkast-
ningen pa AP-fondernas tillgangar medf6r dock att det finansiel-
la sparandet i dlderspensionssystemet dr fortsatt positivt.
Sparandet i dlderspensionssystemet har sedan 2002 legat sta-
bilt runt 1 procent av BNP. For aren 2008 och 2009 kommer
dock sparandet att minska gradvis till f6ljd av att pensionsutbe-
talningarna vixer allt snabbare.

Tabell 47 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Inkomster 200 210 220 232 245
Procent av BNP 7,5 7,4 7,3 7,2 7,2
Alderspensionsavgifter 178 186 194 204 216
Kapitalavkastning 22 24 26 28 29
Utgifter 173 180 189 204 221
Procent av BNP 6,5 6,3 6,3 6,3 6,5
Pensioner 169 176 186 200 217
Ovriga utgifter 4 4 4 4 4
Finansiellt sparande 27 30 31 29 24
Procent av BNP 1,0 1,1 1,0 0,9 0,7

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I dlderspensionssystemet riknas pensionerna upp med f6rind-
ringen av inkomstindex reducerat med 1,6 procentenheter, s.k.
foljsamhetsindexering (se tabell 48). Upprikningen bestims av
inflationen foregiende dr samt av ett genomsnitt av de forvirvs-
arbetandes realinkomstutveckling under de tre féregidende aren.
Pensionerna 6kar med 3,1 procent 2008 som en f6ljd av pris-
och inkomstutvecklingen under senare dr. Det dr framforallt den
starka realinkomsten under senare ar som bidrar till pensionsok-
ningen 2008. En fortsatt stark inkomstutveckling tillsammans
med en allt hégre inflation leder till att pensionerna beriknas 6ka
med 3,9 procent 2009.



Tabell 48 Pensioner och pensionsformodgenhet
,&rlig procentuell férandring respektive index

Pensioner 0,8 1,1 1,6 3,1 3,9
(féjsamhetsindexering)
Varav Realinkomst! 2,0 2,2 1,7 2,9 2,9
Norm? -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
KPI® 0,4 0,6 1,5 1,9 2,6
Pensionsbehdllning 2,4 2,7 3,2 4,8 5,6
Inkomstindex 118,41 121,65 125,57 131,56 138,87
Inkomstbasbelopp 43 300 44 500 45900 48 100 50 800
Prisbasbelopp* 39400 39700 40300 41000 42100

! Genomsnittlig real inkomstutveckling under tre féregdende &r for alla per-soner
16-64 &r med pensionsgrundande inkomst.

2 vid berékning av pensionsbeloppets initiala storlek beaktas en tillvaxt pa
1,6 procent, som har bortraknas.

3 KPI-inflation fran juni till juni féregdende ar.
4 Anvénds vid berakning av taket fér pensionsgrundande inkomst.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Pensionsbehallningen, dvs. summan av faststillda pensionsritter
tor inkomstpension, omriknas drligen med hinsyn till inkomst-
index. Det innebir att behallningen skrivs upp med 4,8 procent
2008 och med yttetligare 5,6 procent 2009.

FORTSATT STARKA FINANSER I KOMMUNER OCH
LANDSTING

Kommunernas och landstingens finansiella sparande uppgar till
0,4 procent som andel av BNP 2007 f6r att sedan stiga till 0,5
procent som andel av BNP 2008 och 2009 (se diagram 214). De
starka finanser kommunerna och landstingen har redovisat de
senaste aren héller ddrmed i sig. Den frimsta orsaken till de
starka finanserna dr att inkomsterna 6kar kraftigt; med 6,2 pro-
cent 2007, med 6,0 procent 2008 och med 5,1 procent 2009. Det
kan jaimforas med 2003—-2006 dd inkomsterna i genomsnitt Gka-
de med knappt 5 procent per dr. En hogre sysselsittning i eko-
nomin och dirmed en stark tillvixt av 16nesumman ger snabbt
stigande skatteinkomster f6r kommunerna och landstingen.
Dirtill 6kar statsbidragen kraftigt 2007 och 2008. Fér 2009 antas
de vara nominellt oférindrade.

Aven kommunernas och landstingens utgifter utvecklas
starkt under prognosperioden. Utgifterna okar i 16pande priser;
med 6,0 procent 2007, med 5,7 procent 2008 och med 5,2 pro-
cent 2009. Konsumtionsutgifterna, som stir f6r ungefir 85 pro-
cent av kommunsektorns utgifter, 6kar relativt kraftigt 2007—
2009 i torhallande till genomsnittet 2003—2006. Bland de kon-
sumtionsutgifter som stiger marks bl.a. 6kade utgifter for flyk-
tingmottagning och vuxenpsykiatrisk vird. Dartill borjar effek-
terna av den aldrande befolkningen synas i form av 6kande ut-
gifter framfor allt inom landstingen. Aven kommunernas inve-
steringar Okar de nirmaste dren. Den befintliga kapitalstocken ar
alderstigen och de goda finanserna gér det méjligt f6r kommu-
nerna att genomfora tidigare uppskjutna investeringar.
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Diagram 214 Kommunal konsumtion
och kommunernas finansiella sparande

Arlig procentuell férdndring, fasta priser
respektive procent av BNP

8-

2+

24

T T T T T 3’

93 95 97 99 01 03 05 07 09
=1 Konsumtion

— Finansiellt sparande (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 215 BNP i Varlden exkl. OECD
procentuell férédndring

Arlig
9_

— Konjunkturlaget, augusti 2007
— = Konjunkturléaget, juni 2007

Kéllor: OECD och IMF.

Diagram 216 BNP i OECD

Rrlig

4.5

4.0

3.5

3.0 1

25+

2.0

procentuell férdndring

— Konjunkturlaget, augusti 2007
— = Konjunkturlaget, juni 2007

Kallor: OECD och IMF.

Diagram 217 Oljepris
Brent dollar/fat, m&nadsvarden
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— Konjunkturlaget, augusti 2007
— = Konjunkturlaget, juni 2007

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

I detta kapitel jimfors den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade 1 juni 2007. Syftet ar att tydlig-
gora de viktigaste fordndringarna i prognosen och 6versiktligt
redogora t6r de bakomliggande orsakerna till de revideringar
som har gjorts.

Den internationella utvecklingen

HOGRE GLOBAL TILLVAXT

I stora drag star sig bilden av den internationella konjunkturut-
vecklingen frin i junirapporten. Trots den senaste tidens orolig-
heter pa de finansiella marknaderna och uppdrivna oljepriser
bedéms den globala tillvixten fortsitta att vara hog under de
nirmaste aren. Den nya informationen som kommit in sedan
junirapporten tyder till och med pa att virldsekonomin kommer
att utvecklats starkare 4n vad som dd férutsigs. Sammantaget dr
den globala BNP-tillvixten uppreviderad med 0,3 procentenhe-
ter for i ar, 0,4 procentenheter f6r 2008 och med 0,1 procenten-
heter 2009 (se tabell 49).

Bakom upprevideringen av den globala tillvixten ligger i f6r-
sta hand en uppskrivning av prognosen f6r manga tillvixteko-
nomier (se diagram 215). Bland annat giller detta Kina, dér till-
vixten det andra kvartalet 2007 var 6verraskande stark. Aven
prognoserna f6r Indien och Latinamerika har justerats upp, sir-
skilt f6r 2007. Statistik och indikatorer f6r euroomridet och den
amerikanska ekonomin som inkommit under sommaren stim-
mer dock ganska vil 6verens med beddmningarna i juniprogno-
sen. Tillvixten f6r OECD-omridet som helhet har ddrfoér endast
reviderats marginellt jAimfort med prognosen i juni (se diagram
216 och tabell 49). Den amerikanska centralbanken, Fed, har
dock indikerat att riskerna f6r en simre realekonomisk utveck-
ling till £6ljd av oron och osikerheten pa de finansiella markna-
derna i USA har 6kat. Fed vintas ddrfor sinka styrrintan under
hosten. I december 2007 bedoms styrrantan 1 USA ligga pa
5,00 procent, vilket 4r 0,25 procentenheter ligre 4n i junirappor-
ten.

OLJEPRISET JUSTERAS UPP

Produktionsneddragningar inom OPEC samt politisk osikerhet i
viktiga produktionslinder som Nigeria och Venezuela har fatt
oljepriset att stiga ovintat mycket under sommaren. I genom-
snitt uppgick priset till drygt 78 dollar per fat under juli, vilket dr
betydligt hogre dn vad som prognostiserades i junirapporten.
Oljepriset bedéms dock i likhet med tidigare prognoser falla
tillbaka under prognosperioden eftersom OPEC bedéms f6rs6-
ka f4 tillstind ett ldgre oljepris 4n det nuvarande genom en an-
passning av produktionsvolymen. I slutet av 2009 vintas oljepri-



set ha sjunkit till 67 dollar per fat, vilket 4r 7 dollar hogre 4n i
junirapporten (se diagram 217 och tabell 49).

Tabell 49 Nuvarande prognoser for omvariden
jamfort med prognosen i juni 2007

Arlig procentuell férandring nar annat inte anges

BNP
USA 2,0 -0,1 2,7 0,0 2,6 0,0
Japan 2,5 0,0 2,1 -0,1 2,0 0,0
Danmark 2,1 0,0 159 -0,1 1,6 0,0
Norge 3,0 0,1 3,0 0,2 2,4 0,2
Euroomradet 2,6 -0,1 2,3 0,0 2,2 0,1
Finland 4,3 0,9 2,9 0,1 2,6 0,0
Frankrike 1,8 -0,4 2,2 0,0 2,2 -0,1
Tyskland 2,7 -0,1 2,2 0,2 1,8 0,1
Storbritannien 2,9 0,1 2,6 0,0 2,4 0,0
OECD 2,6 -0,1 2,8 0,0 2,6 0,0
Kina 11,2 1,0 10,5 0,8 9,0 0,2
Vérlden 5,2 0,3 51 0,4 4,4 0,1
Federal funds 5,00 -0,25 4,75 0,00 4,50 0,00

target rate !

ECB:s refiranta * 4,25 0,00 4,75 0,25 4,75 0,25
Dollar/Euro 2 1,37 0,02 1,37 0,02 1,37 0,02
Oljepris %3 69,4 4,6 71,6 7,7 67,1 7,2

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni
2007. Ett positivt varde anger en upprevidering.

1 Procent, vid drets slut. 2Nivd, vid &rets slut. 3 Dollar per fat.

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen 1 Sverige

SMA REVIDERINGAR AV BNP-TILLVAXTEN

2007 beddms hushallens konsumtion 6ka 0,3 procentenheter
lingsammare 4n vad som férutsdgs 1 junirapporten pa grund av
ett ovintat svagt utfall det andra kvartalet i ar (se tabell 50 och
diagram 218). Aven investeringarna utvecklas svagare in vintat i
ar till £6ljd av bland annat ovintat svaga statliga investeringar (se
tabell 50 och diagram 219). Trots detta 4r BNP endast nedrevi-
derad med 0,1 procentenheter i ar. Den modesta nedrevidering-
en av BNP beror pa att dven importen reviderats ner pa grund
av ett ovintat svagt utfall det andra kvartalet 1 dr (se tabell 50
och diagram 220). Under 2008 och 2009 bedéms dock hushal-
lens konsumtion ta fart och 6ka mer dn vad som antogs i juni-
rapporten, bl.a. till f6ljd av att hushallens inkomster dr upprevi-
derade pé grund av det s.k. andra steget i jobbskatteavdraget
som regeringen bedéms inféra den 1 januari 2008. Aven expor-
ten utvecklas nigot starkare 2008 jaimfért med bedémningen i
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Diagram 218 Hushadllens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring

6 -

— Konjunkturlaget, augusti 2007
— = Konjunkturléaget, juni 2006

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 219 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell féréndring

12+ -12
10 10
8 -8
6 -6
44 -4
2+ -2
0 0
-2+ -2
-4 -4

00 02 04 06 08

— Konjunkturlaget, augusti 2007
— = Konjunkturlaget, juni 2007

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 220 BNP
Arlig procentuell férandring

— Konjunkturlaget, augusti 2007
— = Konjunkturlaget, juni 2007

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 221 Produktivitet i
ndringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -

— Konjunkturlaget, augusti 2007
— = Konjunkturléaget, juni 2007

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 222 Arbetsloshet enl. tidigare
definition

Procent av arbetskraften, sésongrensade
kvartalsvéarden

6.5
6.0 7
551
5.0 1
4.5+
4.0 1

3.5

3.0

— Konjunkturlaget, augusti 2007
— = Konjunkturlaget, juni 2007

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 223 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden

— Konjunkturlaget, augusti 2007
— = Konjunkturlaget, juni 2007

Kélla: Konjunkturinstitutet.

junirapporten. Sammantaget dr prognosen f6r BNP upprevide-
rad med 0,1 procentenheter bade 2008 och 2009.

SVAGARE UTVECKLING AV ARBETSKRAFTEN GER LAGRE
ARBETSLOSHET

Enligt Nationalrikenskapernas preliminira utfall blev produkti-
vitetstillvaxten mycket svag forsta halviret 2007. Detta var ir en
betydligt svagare produktivitetsutveckling in vad som prognosti-
serades i juni. Produktivitetstillvixten 2007 dr ddrfér nedrevide-
rad jAmfort med junirapporten (se diagram 221). Den svagare
produktivitetsokningen, jimfort med prognosen i juni, medfor
att antalet arbetade timmar 2007 vixer starkare dn vad som tidi-
gare forutsags, eftersom produktionsékningen endast dr margi-
nellt nedreviderad jAmfort med i junirapporten (se tabell 50).

Sysselsittningen har dock utvecklats som férvintat under det
andra kvartalet i 4r och ir inte reviderad jamfért med junirappor-
ten (se tabell 50). Utvecklingen av medelarbetstiden 4r diremot
uppreviderad med 0,5 procentenheter f6r 2007. Den ndgot star-
kare utvecklingen av den svenska ekonomin 2008 och 2009 i
kombination med en jimfdrelsevis svag produktivitetsutveckling
medfor att sysselsdttningen under 2008 och 2009 vixer nagot
snabbare jaimfért med bedémningen i junirapporten (se tabell
50).

Trots att prognosen for sysselsittningsutvecklingen f6r 2007
inte har férindrats sedan junirapporten ér arbetslésheten enligt
tidigare definitionen nedreviderad med 0,2 procentenheter 2007
(se tabell 50 och diagram 222). Det beror pa att arbetskraften 1 ar
stiger mindre dn vad som prognostiserades i juni. Den svagare
arbetskraftsékningen beror framfér allt pa att prognosen éver
antalet sjuka och studerande utanfdr arbetskraften har reviderats
upp jamfoért med prognosen 1 juni. Den svaga arbetskraftsok-
ningen innebir séiledes att arbetslésheten pa kort sikt faller till-
baka snabbare d4n den annars skulle ha gjort.

MER ANSTRANGT RESURSUTNYTTJANDE PA
ARBETSMARKNADEN

Hoégre BNP-tillvixt och sysselsittningstillvixt under 2008 och
2009, jamfért med junirapporten, indikerar att resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden kommer att bli mer anstringt 4n vad som
tidigare férutsigs. Samtidigt medfor bla. det aviserade andra
steget 1 jobbskatteavdraget att dven den potentiella arbetskraften
Okar snabbare jAimfért med juniprognosen. Sammantaget be-
doéms resursutnyttjandet i termer av det s.k. arbetsmarknadsga-
pet under 2007 och 2008 bli nagot mer anstringt dn vad som
forutsags 1 juni (se tabell 50 och diagram 223). BNP-gapet har
dock reviderats ned. Det beror pa att produktivitetsgapet dr mer
negativt till f6ljd av en konjunkturellt svagare produktivitetstill-
vixt 1 ar jaimfort med prognosen i juni.



NAGOT HOGRE INFLATION 2007

Det finns ett par faktorer som talar for att inflationen framfor
allt i 4r kommer att bli ndgot hégre jamfort med bedémningen 1
juni. Bland annat dr enhetsarbetskostnaden uppreviderad till
toljd av den ovintat laga produktivitetstillvixten under det andra
kvartalet i 4r. Vidare anger ett vixande antal foretag, i synnerhet
inom livsmedelsbranschen, att de planerar att héja priserna un-
der hésten. Sammantaget dr inflationen i UND1X-termer upp-
reviderad med 0,1 procentenheter 2007 (se tabell 50 och diagram
224).

Mot bakgrund av att savil inflationen som resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden nu férvintas bli nagot hdgre under det
nirmaste aret i férhéllande till den bedémning som gjordes i juni
antas Riksbanken héja reporintan i ndgot snabbare takt 4n vad
som da forutsdgs. Detta ligger ocksa i linje med marknadens
forvintningar och Riksbankens prognos om utvecklingen av
reporintan for det ndrmaste halvaret. Konjunkturinstitutets
bedémning dr att Riksbanken héjer reporintan till 4,0 procent
under hésten 2007, vilket dr 0,25 procentenheter hégre 4n i juni-
rapporten (se tabell 50). Under 2008 vintas Riksbanken héja
reporintan till 4,75 procent, vilket ocksa 4r 0,25 procent hégre
an i junirapporten.

SMA REVIDERINGAR AV DEN OFFENTLIGA SEKTORNS
FINANSIELLA SPARANDE

Den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av BNP
ar marginellt hégre 2007 och 2009 och oférindrat 2008 i férhal-
lande till junirapporten (se tabell 50). Den offentliga sektorns
utgifter har reviderats ner under hela prognosperioden jamfort
med juniprognosen. Férindringarna beror frimst pa att transfe-
reringarna till hushallen bli lagre till f6ljd av det forbittrade laget
pa arbetsmarknaden och minskade utgifter f6r ohilsan. De of-
fentliga inkomsterna bedéms 2008 och 2009 bli ligre som andel
av BNP in vad som férutsdgs 1 junirapporten till £6ljd av att ett
andra steg i jobbskatteavdraget antas inféras den 1 januari 2008.
En bittre utveckling av vissa skattebaser, frimst en hégre 16ne-
summa och 6kade kapitalinkomster £f6r hushillen, motverkar
minskningen i hushallens direkta skatter till f6ljd av jobbskatte-
avdraget 2008 och 2009.
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Diagram 224 UND1X-inflationen
Arlig procentuell férandring

251

2.0+

0.5

— Konjunkturlaget, augusti 2007
— = Konjunkturléaget, juni 2007

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



134 Prognosjamforelse

Tabell 50 Nuvarande prognos for Sverige jamfort med prognosen
i juni 2007
Arlig procentuell férandring nér annat inte anges

Nyckeltal

KPI, 3rsgenomsnitt 2,2 0,1 2,5 0,2 2,8 -0,1
UND1X, 8rsgenomsnitt 1,2 0,1 1,8 0,0 2,0 -0,1
Timlén 4,1 0,0 4,8 0,1 4,8 0,0
Reporénta? 4,00 0,25 4,75 0,25 4,75 0,00
10-8rig statsobligationsranta® 4,5 0,1 4,7 0,2 4,9 0,2
Kronindex (KIX)? 110,6 0,1 110,3 0,3 110,1 0,6
Sysselséattning 2,2 0,0 1,3 0,1 0,9 0,1
Arbetsléshet enl. ny definition® 6,2 -0,1 5,8 0,0 5,5 0,0
Arbetsléshet enl. tidigare definition® 4,5 -0,2 3,9 -0,1 3,6 0,0
Bytesbalans®* 7,0 0,5 7,3 0,6 7,7 0,6
Offentligt finansiellt sparande®* 2,6 0,2 2,5 0,0 3,1 0,1

Forsorjningsbalans

BNP 35 -0,1 3,8 0,1 3,1 0,1
Hushallens konsumtion 3,0 -0,3 4,0 0,1 3,9 0,4
Offentlig konsumtion 1,6 0,0 1,1 -0,2 0,7 0,1
Fasta bruttoinvesteringar 9,6 -1,0 5,6 0,1 2,8 -0,1
Lagerinvesteringar® 0,2 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Export 5,8 -0,1 7,1 0,6 5,9 0,1
Import 7,3 -0,7 6,7 0,2 5,6 0,3
Resursutnyttjande

Potentiellt arbetade timmar® 1,2 -0,1 1,0 0,2 0,8 0,2
Faktiskt arbetade timmar® 3,0 0,5 1,5 0,1 1,1 0,2
Arbetsmarknadsgap’ 0,2 0,2 0,7 0,1 0,9 0,0
Potentiell BNP® 3,5 -0,2 3,2 0,1 3,0 0,2
Faktisk BNP® 3,7 0,0 3,6 0,1 3,1 0,1
BNP-gap® -0,3 -0,1 0,1 -0,1 0,2 -0,2

! Procent, vid 8rets slut. 2 Nivd, vid 8rets slut. > Procent av arbetskraften enligt ny respektive tidigare
definition. * Procent av BNP. ° Férandring i procent av BNP féregdende &r. ° Kalenderkorrigerad.

7 Faktiska arbetade timmars avvikelse fran potentiellt arbetade timmar. ® BNP:s avviklse i procent
frén potentiell BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni 2007. Ett positivt
varde anger en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



