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Forord

I Konjunkturldget juni 2008 presenteras en prognos for den ekonomiska

utvecklingen 2008-2010 1 Sverige och i omvirlden. I ett sdrskilt avsnitt jimfors

den nya prognosen med de bedémningar som presenterades i mars 2008.
Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef

Urban Hansson Brusewitz. Berdkningarna avslutades den 11 juni 2008.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Svensk BNP-tillvaxt mattas av ytterligare 2008. Den internatio-
nella konjunkturen forbattras under 2009, vilket tillsammans
med sjunkande inflation och en expansiv finanspolitik motverkar
en djupare konjunkturnedgang i Sverige. Riksbanken hdjer repo-
rantan till 4,50 procent i ar i syfte att dampa inflationsforvant-
ningarna. BNP 6kar med drygt 2 procent 2008 och 2009 och

stiger till nara 3 procent 2010 i kalenderkorrigerade termer.

VARLDSEKONOMIN BROMSAR IN

Den globala tillvixten avtar efter fyra ar med stark utveckling. I
ar och nista ar blir den globala tillvixten ca 4 procent, vilket dr
1 procentenhet ligre dn i fjol (se diagram 19). Darefter dterhim-
tar sig den globala tillvixten ndgot och blir ndrmare 4,5 procent
2010.

Konjunkturavmattningen dr mest pataglic i OECD-omradet
och i synnerhet i USA. Avmattningen har flera orsaker.

Det stigande globala resursutnyttjandet under de senaste dren
har bidragit till ett hogre inflationstryck, vilket har f6ranlett
minga centralbanker att h6ja sina styrrintor.

Den finansiella turbulensen har drivit upp kreditriskpremier-
na och givit upphov till ligre tillgangspriser, vilket har bidragit
till ldgre tillvaxt. Ett antal indikatorer pekar pd att den finansiella
turbulensen och riskaversionen pa olika marknader har avtagit
under de senaste manaderna. Riskpremierna dr dock fortsatt
héga och bankerna stramar pd manga hall 4t kreditvillkoren f6r
foretag och hushill. Nya stérningar pa de finansiella marknader-
na kan heller inte uteslutas.

Den senaste tidens mycket snabba uppging i priserna pa olja,
jordbruksprodukter och andra ravaror leder till stigande infla-
tionsférvintningar, vilket begrinsar manga centralbankers méj-
ligheter att sinka rintan nir konjunkturen nu mattas av (se
diagram 2). Den inkomstoverféring fran konsumenter till pro-
ducenter som de hogre priserna ger upphov till tenderar dartill
att h6ja den globala sparbenigenheten och dimpa den globala
efterfrigan. Livsmedelspriserna och oljepriset bedéms falla till-
baka ndgot de nirmaste aren, bl.a. till f6ljd av en aterging till
normala skérdar och att OPEC bedéms inrikta sig p4 ett ligre
oljepris dn det nuvarande.

Tillvixten i bostadsinvesteringarna vixlar ner i flertalet
OECD-linder. I nagra linder, som tidigare upplevt laga realrin-
tor, snabbt stigande huspriser och en hég niva pa bostadsinve-
steringarna, faller nu bostadsinvesteringarna.

NYTT SEDAN FORRA PROGNOSEN
e Hogtre oljepris

e [Ligre tillvixt i USA, euroomradet
och Sverige nista ar

e Hogre inflation i 4r och nista ar
e Riksbanken hdjer styrrintan i dr

e Konjunkturen vinder upp 2010, bla.
till £f6ljd av att finanspolitiken bedéms
bli expansiv

Diagram 1 BNP i varlden och OECD
Arlig procentuell féréndring
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Kéallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Ravarupriser
Index 2000=100, manadsvarden
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Diagram 3 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 4 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kéllor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Inflation i euroomradet
Procent, m&nadsvéarden
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Kélla: Eurostat.

LAGKONJUNKTUREN 1 USA FORDJUPAS YTTERLIGARE

Bostadsinvesteringarna har svalnat av i synnerhet 1 USA dir de
nu faller med omkring 20 procent f6r andra édret i rad. Den ame-
rikanska konjunkturnedgdangen kinnetecknas dessutom av en
mycket svag utveckling av hushallens konsumtion och av att
dven Gvriga investeringar faller. BNP-tillvixten har varit nira
noll under de tva senaste kvartalen och ledande indikatorer pe-
kar pd att tillvixten blir negativ under det andra kvartalet i 4r (se
diagram 3). Fallande bostadspriser, svag utveckling av realloner-
na, stramare kreditgivning till hushall och féretag samt ett i ut-
gangsliget lagt hushallssparande dr faktorer som bidrar till att
ligkonjunkturen kommer att férdjupas ytterligare. Forst 1 slutet
av nista dr inleds en investeringsledd aterhimtning som drivs pé
av den forda expansiva penningpolitiken.

Efter att ha vixt med drygt 1 procent i ar och knappt
1,5 procent nista dr, vixer den amerikanska ekonomin med
drygt 2,5 procent 2010, vilket bedéms vara i linje med ekono-
mins potentiella tillvixttakt. Den nuvarande héga inflationen
och dterhimtningen av ekonomin frin och med andra halvaret
2009 innebir att den amerikanska centralbanken limnar styrran-
tan oférindrad pa 2 procent fram till 2010, d4 en ny rintehdj-
ningscykel pabérjas (se diagram 4).

ECB HOJER RANTAN

Tillvaxten i euroomridet var det forsta kvartalet ovantat stark,
trots svagare efterfrigan frin USA, en starkare valuta och en hog
inflation som urholkar hushéllens képkraft.

En svagare exporttillvixt och fallande bostadsinvesteringar i
ndgra linder héller tillbaka tillvixten i euroomradet under de
nirmaste kvartalen. Samtidigt blir konsumtionstillvixten ddmpad
till £6ljd av stramare kreditvillkor och prishdjningar pa energi
och livsmedel. BNP-tillvixten i euroomrddet dimpas frin nira
2 procent i 4r till 1,4 procent nista ar. BNP atergar sedan till att
vixa kring sin potentiella tillvixttakt pa ca 2 procent 2010 till
toljd av en snabbare konsumtions- och investeringstillvixt. Kon-
junkturavmattningen blir dirmed relativt mattlig.

Inflationen i euroomradet har varit hég under det senaste
halvéret och har i betydande grad 6verstigit Europeiska central-
bankens (ECB) inflationsmal (se diagram 5). ECB bedéms ligga
storre vikt vid uppitriskerna for inflationen 4n vid nedatriskerna
for konjunkturen. I linje med marknadens férvintningar bedéms
ECB dirfér hoja sin styrrinta till 4,50 procent 1 sommar, for att
sedan sinka den till 4,25 procent sommaren 2009.

MILD KONJUNKTURAVMATTNING I SVERIGE

Den svenska ekonomin kommer att ha en svag tillvixt de nir-
maste kvartalen. Det 4r den svagare internationella konjunkturen
och mer pessimistiska hushall som bidrar mest till konjunktur-
nedgingen. Korrigerat for skillnader 1 antalet arbetsdagar mellan



aren 6kar BNP med drygt 2 procent i ar och nista ar, vilket dr
ungefir 0,5 procentenheter mindre 4n den bedémda potentiella
tillvixten fOr dessa ar (se diagram 0).

Efter ett svagt fOrsta kvartal vintas tillvixten bli 4nnu ldgre i
hést (se diagram 7). Under 2009 bryts konjunkturnedgangen i
samband med att en ekonomisk aterhimtning inom OECD-
omradet inleds. BNP-tillvixten paverkas dartill positivt av att
finanspolitiken bedéms liggas om i en expansiv riktning 2009
och 2010. Ar 2010 vintas den kalenderkorrigerade BNP-
tillvixten uppga till nistan 3 procent.

Efter en férhallandevis stark tillvixt av varuexporten det
tredje och fjirde kvartalet i fjol bromsade den in det f&rsta kvar-
talet 1 4r. Det var inte ovdntat mot bakgrund av att orderinging-
en har varit svag och att tillvixten pd f6r Sverige viktiga export-
marknader nu ir ldgre 4n tidigare. Nésta ar och 2010 vintas or-
deringingen och dirmed varuexporten 6ka snabbare 1 takt med
att marknadstillvixten tilltar. Tjdnsteexporten fortsitter att 6ka
snabbt under prognosperioden, dven om tillvixten dimpas na-
got jamfort med 1 fjol. Trots att utvecklingen av den totala ex-
porten dimpas under 2008 innebir den starka avslutningen 2007
att exporttillvixten f6r helaret 2008 uppgar till ndstan
0,5 procent. Nista dr dimpas exportillvixten till drygt 4 procent
pa arsbasis varefter den 6kar med drygt 6 procent 2010 (se
diagram 8).

Aven hushallens konsumtion vixer nu svagare in tidigare.
Under de senaste tvd kvartalen har konsumtionstillvixten upp-
gatt till svaga 0,2 procent per kvartal, vilket kan jimforas med en
kvartalstakt pa ca 1 procent under fjolarets tre f6rsta kvartal.
Dimpningen av konsumtionstillvixten har skett parallellt med
att hushallens syn pa savil liaget 1 svensk ekonomi som pa den
egna ekonomin har blivit allt dystrare. Hégre borintor till £6ljd
av hogre riskpremier och hégre reporinta, minskad finansiell
formogenhet till £6ljd av det senaste drets nedgang pa Stock-
holmsborsen och en hog inflation dr antagligen faktorer som har
bidragit till det ddimpade stimningsliget och den svaga konsum-
tionstillvixten. I prognosen forutsitts den finansiella turbulen-
sen fortsitta att klinga av under 2008, samtidigt som hushallens
reala disponibla inkomster 6kar férhallandevis starkt med néra
3 procent per ar 2008-2010 till £6ljd av realléneSkningar och
fortsatta inkomstskattesinkningar. Dessa faktorer bidrar till att
utvecklingen av hushéllens konsumtion stiger successivt under
prognosperioden, frin 2,0 procent i ar till 3,0 procent 2010.

Den offentliga konsumtionen bedéms i 4r och nista ar
vixa i ssamma takt som i fjol, dvs. med ca 1 procent per ar. Ar
2010 vixer den offentliga konsumtionen snabbare, bl.a. till f6ljd
av att finanspolitiken bedéms bli expansiv.

Nir tillvixten saktar in samtidigt som investeringsnivan dr
férhéllandevis hég minskar behovet av att 6ka investeringarna.
Efter en relativt stark investeringstillvixt under det forsta kvarta-
let 1 4r ddmpas ddrfor niringslivets investeringstakt allteftersom
kapacitetsutnyttjandet och l6nsamheten avtar. Bostadsinvester-
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Diagram 6 BNP till marknadspris
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 BNP till marknadspris

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

Diagram 8 BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Arbetade timmar,
medelarbetstid och sysselsattning

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden
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— Arbetade timmar
— = Medelarbetstid
—— Sysselséattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ingarna planar ut under prognosperioden pa en férhallandevis
hog niva. Tillvixten 1 de offentliga myndigheternas investeringar
Okar dock starkt nista ar pd grund av att det bedémda reformut-
rymmet till en del antas anvindas till utbyggd infrastruktur.

Fran att ha stigit med ndrmare 10 procent i fjol blir import-
tillvixten ungefir hilften sa stor i ir och nista ar. Nedvixlingen
beror frimst pd en betydande avveckling av industrins lager, en
svagare tillvixt 1 6vrig inhemsk efterfragan och f6érindringar i
efterfrigans sammansittning mot varor och tjanster med ett
mindre importinnehall.

Tabell 1 Valda indikatorer
,&rlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris 4,1 2,7 2,4 2,0 3,2
BNP, kalenderkorrigerad 4,4 2,9 2,1 2,2 2,9
Real BNI per capita 5,2 3,3 0,7 1,4 2,7
Bytesbalans ! 8,5 8,4 8,3 8,2 8,3
Sysselsattning 1,8 2,4 1,4 0,2 0,4
Reguljar sysselsattningsgrad 2 77,7 79,4 80,4 80,5 80,8
Arbetsléshet (ILO) 3 7.1 6,2 5,8 5,9 6,1
Arbetsmarknadsgap -1,6 0,5 0,6 0,1 0,0
Timldn i naringslivet (KL) 3,1 3,4 4,2 4,2 4,0
Arbetskostnad i naringslivet (NR) 4 2,5 3,7 4,0 4,9 4,4
Produktivitet i naringslivet 3,5 -0,5 0,6 2,2 2,8
KPI 1,4 2,2 3,7 2,9 2,2
KPIX 1,2 1,2 2,7 2,3 1,7
Reporéanta > 3,00 4,00 4,50 4,25 4,25
Tiodrig statsobligationsranta > 3,6 4,3 4,4 4,6 4,7
Kronindex (KIX) > 108,7 111,6 108,3 108,1 107,9
Offentligt finansiellt sparande © 2,2 3,5 3,2 1,9 1,4
Konjunkturjusterat sparande 7 2,0 2,8 2,8 2,1 1,7

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

4 Kalenderkorrigerad. 5 Vid 8rets slut. 6 Procent av BNP.

7 Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EN NAGOT HET ARBETSMARKNAD KYLS AV

I ar fortsitter antalet arbetade timmar att 6ka, men arstakten mer
in halveras jamfort med rekordékningen i fjol (se diagram 9).
Efter en stark utveckling det fOrsta kvartalet 1 4r ddmpas tillvix-
ten 1 antalet arbetade timmar kraftigt under prognosperioden.
Sysselsittningsuppgangen under de senaste dren har frimst be-
rott pa en konjunkturellt stark efterfrigan pd arbetskraft och pé
att befolkningen i arbetsfor dlder har stigit. Genomférda férind-
ringar i regelsystemen har ocksa sannolikt bidragit till den starka
utvecklingen pa arbetsmarknaden. Nedvixlingen av produk-
tionstillvixten i 4r och nista 4r och en successivt stigande pro-
duktivitetstillvixt under prognosperioden innebir att sysselsitt-
ningen kommer att vixa i en lingsammare takt framéver.



Det forsta kvartalet 1 ar 6kade sysselsdttningen med f6rhal-
landevis starka 0,5 procent. Arbetsmarknadsindikatorer pekar
dock entydigt pa att sysselsittningsutvecklingen kommer att
dimpas patagligt under de nirmaste kvartalen. Féretagens an-
stillningsplaner enligt Konjunkturbarometern och antalet nyan-
mailda lediga platser vid landets arbetsférmedlingar visar bida en
nedatgiende utveckling. Sysselsdttningen kommer dérfor att
utvecklas svagare under arets andra kvartal och frin och med det
andra halvaret i 4&r kommer sysselsittningen i princip att sluta
Oka. Sysselsittningen bérjar dter vixa svagt nir konjunkturned-
gangen bryts under nésta ar. Sysselsittningstillvixten kommer da
1 huvudsak att ske inom offentlig sektor pa grund av att finans-
politiken bedéms bli expansiv och att en del av reformutrymmet
antas anvindas for offentlig konsumtion. Inom niringslivet fort-
sitter sysselsittningen att 6ka ndgot inom ett antal tjanstebran-
scher, medan personalminskningar dger rum inom industrin.

Ungefir 90 000 fler personer kommer att vara sysselsatta
2010 jimtort med 2007, vilket innebir en 6kning med samman-
taget 2 procent under prognosperioden. Antalet arbetade timmar
Okar nagot snabbare, bl.a. till f6ljd av att nya regler i sjukférsdk-
ringen fran 1 juli i 4r beddms leda till en fortsatt minskning av
sjukfranvaron.

Arbetslosheten faller till 5,8 procent i ar och 6kar nagot i slu-
tet av prognosperioden (se diagram 10). Nya regler {61 sjuker-
sdttning kan i viss man bidra till att 6ka arbetskraften och till att
arbetslosheten stiger.

Bristen pd arbetskraft i ndringslivet 6kade successivt mellan
2004 och 2007, men har under de senaste kvartalen minskat
ndgot. Det s.k. arbetsmarknadsgapet miter skillnaden mellan
faktiskt antal arbetade timmar och potentiellt antal arbetade
timmar och kan ses som ett mitt pd resursutnyttjandet pd ar-
betsmarknaden. Arbetsmarknadsgapet har stigit under de senaste
aren och har under de senaste kvartalen legat pa nivder som
indikerar att resursutnyttjandet varit anstringt (se diagram 11).
Arbetsmarknadsgapet faller i ar tillbaka till nivaer som innebir
att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden atergar till ett balanse-
rat lage.

DEN UNDERLIGGANDE INFLATIONEN FORTSATTER STIGA

Inflationen har 6kat markant under de senaste tva dren och KPI-
inflationen var i maj 4,0 procent (se diagram 12). Okande priser
pa energi och livsmedel samt h6jda rdntekostnader £f6r hushéllen
ligger till stor del bakom denna utveckling. Dessa tre faktorer
bidrog med omkring 1 procentenhet vardera till KPI-inflationen
1 maj. Framéver bedéms priserna pa energi och livsmedel stabili-
seras, vilket dimpar inflationen 2009. Samtidigt kommer den
underliggande inflationen mitt som KPIX exklusive energi och
livsmedel att fortsitta stiga, frin den nuvarande nivin pé drygt

1 procent till en bit éver 2 procent nista ar. Vid sidan av interna-
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Diagram 10 Arbetsldshet och
arbetskraft

Procent av arbetskraften respektive miljarder,
sdsongrensade kvartalsvarden

14 o -4.90

12+ - 4.80
10+ - 4.70

- 4.60

2 T T T T

L T T T
93 95 97 99 01 03 05 07 09

— Arbetsléshet enl. ILO
— Arbetskraft enl. ILO (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden

4 -

24
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Konsumentpriser
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
L R )

— KPI
— = KPIX
—— KPIX exkl. energi och livsmedel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 13 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

8 -

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Inflationsforvantningar
Procentenheter, inflation om fem &r

2 S B s r2.8
2.6 r2.6
2.4 7 r2.4
2.2 r2.2
2.0 A r2.0
1.8 1 1.8
1.6 T T T T T T T T 1.6

00 02 04 06 08

— Arbetstagarorganisationer

— = Arbetsgivarorganisationer
Kalla: Prospera.
Diagram 15 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden
L 5.0

2.0 r2.0

i
i
i
0

1.0 T T T T T T
02 03 04 05 06 07

— Reporanta

—— Implicita terminsréntor den 9/6 2008

8 09 10

Anm. Enligt avkastningskurvan den 9/6 2008.
Kéllor: Reuters EcoWin och Konjunkturinstitutet.

tionellt bestimda priser dr utvecklingen av kostnadstrycket en
viktig bestimningsfaktor f6r den underliggande inflationen.

Ett matt pa kostnadstrycket ér arbetskostnaden per produce-
rad enhet i niringslivet. Efter att ha fallit under perioden 2002—
20006 steg enhetsarbetskostnaden med hela 4,7 procent 2007,
frimst till £6ljd av minskad produktivitet (se diagram 13). En-
hetsarbetskostnaden 6kar 2008—2010 med 1 genomsnitt drygt
2,5 procent per ir, vilket 4r betydligt hégre 4n den 6kningstakt
som pa sikt bedéms vara férenlig med 2 procents inflation. I
prognosen Overviltras de stigande enhetsarbetskostnaderna pa
priserna med viss efterslipning.

Efter en ovintat svag 6kningstakt pa 3,4 procent i fjol 6kar
timl6nerna i niringslivet med 4,2 procent bade i ar och nista ar
péd grund av en férhillandevis stark arbetsmarknad och relativt
hoga centrala avtal. Direfter avtar 16neckningstakten till £f6ljd av
ett svagare resursutnyttjande pa arbetsmarknaden.

Inflationsférvintningarna dr for nirvarande hoga. 1 maj steg
inflationsférvintningarna pa ett ars sikt enligt Konjunkturinstitu-
tets hushallsbarometer till 3,4 procent. Prosperas undersékning-
ar pekar pa att inflationsférvintningarna pa nagra ars sikt ligger
en bra bit 6ver 2 procent (se diagram 14). Hoga inflationsfor-
vintningar dr o6nskade eftersom de kan innebira att inflationen
blir h6ég dven efter det att bidragen fran energi- och livsmedels-
priserna har minskat.

RIKSBANKEN HOJER RANTAN TILL 4,50 PROCENT I AR FOR
ATT DAMPA INFLATIONSFORVANTNINGARNA

Reporintan héjs till 4,50 procent i juli 2008, ungefir ir i linje
med marknadstérvintningarna, bla. 1 syfte att dimpa tilltagande
inflationsférvintningar (se diagram 15). I denna bedémning har
aven hansyn tagits till Riksbankens klargérande av inflationsma-
lets praktiska tillimpning. Konjunkturinstitutets berdkningar
visar att det finns en systematisk skillnad pa ca
0,3 procentenheter pd medellang sikt mellan KPIX-inflation och
KPI-inflation. Aven om Riksbankens inflationsmal tidigare for-
mellt har avsett KPI var det Konjunkturinstitutets bedémning
att en KPIX-inflation pd 2 procent har varit vigledande for
Riksbankens penningpolitiska beslut. Utfasningen av KPIX-
inflationen som operativt inflationsmdtt torde dirfér innebira
att KPI-inflationen pa medellang sikt blir ca 0,3 procentenheter
ligre 4n vad KPI-inflationen hade blivit under den hittillsvaran-
de tillimpningen av inflationsmalet. For att skapa trovirdighet
kring en nagot ldgre inflationstakt pa lingre sikt kan penningpo-
litiken behoéva bli ndgot mer atstramande pa kort sikt.
Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden faller tillbaka under
2008 och 2009, da dven BNP-tillvixten blir férhallandevis svag.
Reporintan aterfors till 4,25 procent i mitten av 2009. Rinte-
sinkningen och en expansiv finanspolitik bidrar till att konjunk-
turnedgdangen bromsas upp. KPl-inflationen blir 3,7 procent i ar
och faller till 2,9 procent 2009 och 2,2 procent 2010. KPIX-



inflationen faller frin 2,7 procent i ar till 2,3 procent 2009 och
1,7 procent 2010.

Den prognostiserade banan fér reporintan bedoms didrmed
leda till god méluppfyllelse av inflationsmalet 2010. Riksbankens
nya inflationsmitt, KPI med fast rinta, blir 2,0 procent mot
slutet av 2010.

EXPANSIV FINANSPOLITIK FORUTSES 2009 OCH 2010

Vid hittills beslutad finanspolitik och justerat f6r konjunkturens
inverkan ligger det finansiella sparandet i den offentliga sektorn
pé ca 3 procent av BNP under dren 2007-2009. Det stiger sedan
till 3,4 procent av BNP 2010. Dirmed 6verskrids Gverskottsma-
let pd 1 procent av BNP 1 genomsnitt 6ver en konjunkturcykel
med bred marginal. Aven budgeteringsmarginalerna under beslu-
tade utgiftstak dr stora och uppgir till i genomsnitt ca 50 miljar-
der kronor per ar 2008-2010 om inga nya beslut om utgifter
fattas. En viktig forklaring till att de takbegrinsade utgifterna
halls tillbaka 4r att de ohilsorelaterade utgifterna bedéms mins-
ka, bl.a. som en f6ljd av de nya regler som inf6rs den 1 juli 2008.

Den hittills beslutade politiken innebdr att finanspolitiken
sammantaget blir nagot atstramande 2009 och 2010. Konjunk-
turnedgdngen riskerar dé att férdjupas och resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden skulle bli lagt i slutet av prognosperioden. Det
i férhallande till 6verskottsmilet héga sparandet och konjunk-
turutvecklingen vid hittills beslutade regler och anslagsnivaer
motiverar, enligt Konjunkturinstitutets beddmning, en expansiv
inriktning av finanspolitiken savil 2009 som 2010.

Konjunkturinstitutet beddmer att finanspolitiken kommer att
liggas om 1 en expansiv riktning 2009 och 2010. Tillkommande
skattesinkningar och utgiftsékningar, utéver hittills fattade be-
slut, bedéms uppga till 30 miljarder kronor 2009 och ytterligare
30 miljarder kronor 2010. Hilften av utrymmet antas berdk-
ningstekniskt anvindas till ofinansierade skattesinkningar re-
spektive ar. Sammantaget innebir de antagna inkomst- och ut-
giftsférindringarna att det konjunktutjusterade sparandet mins-
kar frin 2,8 procent av BNP i 4r till 1,7 procent av BNP 2010,
varav storre delen av férsvagningen intriffar 2009 (se diagram
16). Budgeteringsmarginalen under utgiftstaket minskar fran 44
miljarder kronor i dr till 19 miljarder kronor 2010 (se diagram
17). Med de resurstillskott som den expansiva finanspolitiken
antas innebira, bedéms kommunsektorn som helhet klara ba-
lanskravet utan att verksamheten férsimras.

Den expansiva finanspolitiken 2009 och 2010 uppskattas
sammantaget medfora att det slutliga utfallet f6r BNP-tillvixten
2010 blir omkring 0,5 procentenheter hégre 4n vad som skulle
bli fallet vid den hittills beslutade finanspolitiken. Effekten av
den expansiva finanspolitiken pa BNP-tillvixten 2010, i det pre-
liminéra arsutfall som kommer redovisas i bérjan av 2011, blir
dock mindre. Detta beror pa att SCB, vid berikning av det pre-
liminira utfallet f6r offentlig produktion av individuella tjinster,
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Diagram 16 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

T T T T T T T
00 02 04 06 08 10

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.



14 Sammanfattning

i huvudsak gér en demogtrafisk framskrivning av féregdende ars
utfall.1

Det faktiska finansiella sparandet i den offentliga sektorn
minskar fran 3,5 procent av BNP 2007 till 1,4 procent 2010.
Skattekvoten faller med 1,8 procentenheter mellan 2007 och
2010 frimst till £8]jd av antagna skattesdnkningar pa arbete och
foretagande samt att inkomsterna fran kapitalskatter faller tillba-
ka fran hoga nivier.

1 Se &ven fordjupningen “Prognos pa offentlig konsumtion” i kapitlet “BNP och
efterfrégan i Sverige”.
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Den globala konjunkturen har forsvagats ytterligare, men det
blir inte ndgon djupare global ldgkonjunktur. Den senaste tiden
har varldsekonomin utsatts for ett antal storningar som sanker
tillvaxten, bl.a. krisen pa de finansiella marknaderna, en upp-
bromsning pd bostadsmarknaden i manga lander och héga ener-
gi- och livsmedelspriser. Konjunkturnedgangen ar mest markant
i USA. Den fortsatt starka utvecklingen i manga tillvaxtekonomi-
er innebar att inbromsningen av den globala konjunkturen blir
mattlig. Den globala tillvaxten 2008 och 2009 blir ca 4 procent
per ar, dvs. bara ndgot under den trendmassiga tillvaxttakten. Ar
2010 blir den globala tillvaxten 4,4 procent. Den starka utveck-
lingen i tillvaxtekonomierna, i synnerhet i Asien, har pressat upp
ravarupriserna och darmed inflationen i varlden. Mojligheterna
att motverka konjunkturnedgdngen med réantesankningar ar

darmed begransade.

Den globala ekonomin

TYDLIG AVMATTNING MEN INGEN RECESSION

Den globala konjunkturen mattas av ytterligare. Nedgangen blir
dock forhallandevis lindrig pd grund av den fortsatt starka ut-
vecklingen 1 Kina, Indien och andra tillvixtekonomier. Global
BNP vixer med 4,0 procent 2008 och 3,9 procent 2009. Tillvix-
ten blir ddrmed betydligt ligre 4n de senaste fyra aren, da till-
vixttakten 1 genomsnitt var nira 5,0 procent. I ett historiskt
perspektiv blir dock BNP-tillvixten fortsatt relativt hog. Ar 2010
stiger den globala tillvixten till 4,4 procent (se diagram 18).

Nedvixlingen i global BNP-tillvixt féljer ett normalt kon-
junkturforlopp. Efter en hog tillvixt i en uppgangsfas blir tillvax-
ten lidgre i takt med att de lediga resurserna i virldsekonomin har
minskat och styrrantor har héjts. Dessutom har virldsekonomin
den senaste tiden utsatts for ett antal stérningar som har sinkt
tillvixten.

For det forsta har husmarknaderna svalnat av markant i ett
antal linder, i synnerhet i USA. Enbart fallet i bostadsinvester-
ingar i USA ger ett negativt bidrag pd 0,2 procentenheter till den
globala BNP-tillvixten 2008. De fallande huspriserna bidrar
dirutover till att de amerikanska hushdllens konsumtion ddmpas,
vilket drar ner BNP-tillvixten ndgot dven i linder med betydan-
de export till USA.

Den andra stérningen dr den finansiella krisen, som har sin
grund i korrigeringen pd den amerikanska husmarknaden (se
kapitlet Finansmarknaderna). Krisen har bl.a. medfért hégre
kreditriskpremier och ldgre tillgingspriser vilket har bidragit till
en ligre global tillvixt.
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Diagram 18 Global BNP
Arlig procentuell féréndring
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Anm. Trend berdknad med HP-filter.

Kéllor: IMF, OECD, nationella kéallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 BNP i varlden och OECD
Arlig procentuell férandring
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Diagram 20 BNP och fasta
bruttoinvesteringar i OECD-omradet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden

3o

— BNP
— - Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Konsumentfortroende i
USA och euroomradet

Index 1985=100 respektive nettotal
160 -~ -5

140 -
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— USA
— = Euroomradet (héger)

Kéllor: The Conference Board och Eurostat.

En tredje stérning, som pa kort sikt bidrar till ldgre tillvixt, ar
den exceptionellt snabba uppgingen i ravarupriser, i synnerhet
oljepriset.

Den snabba ekonomiska utvecklingen i tillvixtekonomierna
fortsitter, vilket dr den viktigaste forklaringen till att den globala
BNP-tillvixten trots allt blir relativt stark. Flertalet av tillvixt-
ekonomierna har visat sig vara mer motstandskraftiga dn tidigare
mot en amerikansk konjunkturnedging. Detta kan bero pi att
den inhemska efterfrigans andel av BNP har 6kat i dessa linder
och att handeln mellan dem har 6kat. Dessutom har forbittrade
statsfinanser och stora bytesbalanséverskott i flera linder bidra-
git till att beroendet av utlindskt kapital har minskat. Ekonomi-
erna har dirmed blivit mindre kinsliga f6r storningar pa finans-
marknaderna. Tillvixten i linder utanfér OECD vintas bli nira
7 procent per ar under prognosperioden (se diagram 19).

KONJUNKTURNEDGANG | OECD-OMRADET

Konjunkturnedgingen dr mest markant i delar av OECD-
omréidet. Detta giller framfor allt USA.

Det ir 1 synnerhet investeringstillvixten som dimpas. 1
OECD-omradet foll de fasta bruttoinvesteringarna under det
torsta kvartalet 2008 och vintas fortsitta falla under resten av
aret. FOrst ndsta ar sker en gradvis dterhimtning av investering-
arna, bla. till f8ljd av en expansiv penningpolitik i ett antal lin-
der (se diagram 20).

Aven hushillens konsumtion utvecklas svagt i ar. Hoga ener-
gi- och livsmedelspriser dimpar hushillens képkraft och har
bidragit till att konsumentfértroendet fallit i bide USA och eu-
roomradet (se diagram 21). Dirtill har hushallens f6rmégenhet i
miénga linder paverkats negativt av en svag utveckling av till-
gangspriserna. Foérutsittningarna for en relativt snabb dterhdmt-
ning av hushallens konsumtion 4r dock goda, bl.a. nir inflatio-
nen dimpas 2009. Arbetslésheten i OECD-omridet har fallit
kontinuerligt sedan 2003. Under prognosperioden sker ingen
markant uppgang i arbetslésheten, med undantag fér USA.

I 4r ldggs finanspolitiken om i en expansiv riktning i manga
linder, vilket ocksa gynnar hushallens inkomster. Enligt
OECD:s bedémning var finanspolitikens inriktning stram i
OECD-omradet som helhet under perioden 2004—2006. Ar
2007 var finanspolitiken ungefir neutral. Den mer expansiva
finanspolitiken 2008 giller synnerhet USA, Storbritannien och
Kanada, men 4ven t.ex. Danmark och Finland.

BNP-tillvixten i OECD-omridet blir 1,9 procent savil 2008
som 2009 och stiger sedan till 2,7 procent 2010.

FORTSATT HOGT OLJEPRIS

Virldsmarknadspriset pa olja har fortsatt att stiga under véren
och vintas vara fortsatt hogt under hela prognosperioden. Priset
var i maj 2008 i genomsnitt drygt 123 dollar for ett fat Brent



nordsjoolja (se diagram 22). I reala termer ar priset hogre dn
under oljekrisen 1 slutet pd 1970-talet (se diagram 23).

De senaste fem aren har oljepriset stigit trendmissigt. Upp-
gangen beror bl.a. pd en markant 6kande oljeférbrukning i lin-
der utanfér OECD (se diagram 24).

Den snabba uppgingen av oljepriset kan delvis ocksé foérkla-
ras av att OPEC har lyckats med sin strategi att begrinsa pro-
duktionen av olja. Sa sent som i februari 2008 tog producentkar-
tellen beslutet att inte héja sina produktionskvoter.2

Det ar emellertid sannolikt att den senaste tidens prisutveck-
ling inte dr ett resultat av OPEC:s agerande och inte heller fullt
ut uppfattas av oljekartellen som 6nskvird. Prisuppgangen beror
snarare pé farhagor f6r utbudsstérningar i vissa oljeproduceran-
de linder, dir ett spint politiskt ldge rader. Dessa farhagor har
stirkts av att férvintningar om framtida oljeproduktion kraftigt
reviderats ner.

Konjunkturinstitutets oljeprisprognos forutsitter att OPEC
kan hindra oljepriset frn att falla till en, frin producentkartel-
lens perspektiv, alltfor lag niva. Detta dr mojligt 1 och med att de
oljeproducerande linder som inte tillhér OPEC redan utnyttjar
sin fulla produktionskapacitet, vilken dessutom inte vintas vixa i
takt med efterfragetillvixten de kommande aren.

OPEC har inte nagot officiellt prismal. Uttalanden frian
OPEC-linder tyder emellertid pa att organisationen siktar mot
ett historiskt hégt pris. Denna strategi har troligen befésts av
observationen att de senaste drens héga oljepris inte har lett till
ndgot fall i global efterfragan pd olja. Ett teoretiskt argument f6r
en hogprisstrategi utgar frin forslag om att ytterligare beskatta
fossila brinslen av klimatskil. Ur de oljeproducerande lindernas
synvinkel dr det mer I6nsamt att uppna ett hdgre pris utan be-
skattning, eftersom de (och inte de nettoférbrukande lindernas
regeringar) da erhéller de inkomster som ir férenade med det
hogre priset.

Den laga priskinsligheten 1 global oljeefterfragan kan till en
del forklaras av att vissa linder utantér OECD (t.ex. Kina, Indi-
en och Indonesien) subventionerar oljerelaterade brinslen. Ben-
sin- och dieselpriserna i dessa linder har didrmed inte stigit i takt
med virldsmarknadspriset pa olja. I bérjan av juni sinkte emel-
lertid den indiska regeringen sina brinslesubventioner. Liknande
atgirder har vidtagits av regeringarna i Malaysia och Sti Lanka.
Prishdjningarna har framtvingats av statsbudgetsskdl, d4 subven-
tionskostnaden blivit alltfér hég. Om fler linder, i synnerhet
Kina, sinker sina brinslesubventioner kommer det att bidra till
ett lagre oljepris.

P4 medelldng sikt bedo6ms OPEC inrikta sig pa ett pris pa ca
100 dollar per fat. Oljepriset kommer dirmed att falla de kom-
mande dren. I slutet av 2010 ligger oljepriset pa 111 dollar per
fat. Osidkerheten dr emellertid stor. Oljepriset kan bli betydligt

21 maj i 8r annonserade Saudiarabien en kommande 6kning av oljeproduktionen

med 300 000 fat per dag, men enligt foretrédare for regeringen i Riyadh var syftet
att ersatta produktionsbortfall frén andra OPEC-lander.
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Diagram 22 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat,
mé&nadsvarden
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20 - 200
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— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (hoger)

Kéllor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Realt oljepris i dagens
penningvarde

Index 2008-05-01=125,4, manadsvarden
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Anm. Pris pd WTI-olja deflaterad med
konsumtionsvdgd KPI for 14 OECD-lander i
gemensam valuta.

Kéllor: Reuters EcoWin, International Petroleum

Diagram 24 Oljeférbrukning
Arlig procentuell foréndring, kvartalsvérden
124

— Total konsumtion
— = Konsumtion, OECD
—— Konsumtion, icke-OECD

Kallor: International Energy Agency (IEA) och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 25 Inflation i OECD-omradet
Procent, m&nadsvérden
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Kalla: OECD.
Diagram 26 Livsmedelspriser
Index 2006-01-01=100, manadsvéarden
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Kélla: ReutersEcowin.

Diagram 27 BNP och inflation i OECD-
omradet

/&rlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: OECD, nationella kéllor och Konjunktur-
institutet.

hégre dn vad som prognostiserats om allvarliga utbudsstérningar
intriffar eller vid 6kade farhagor om alltfor lag framtida produk-
tionskapacitet. Om OPEC-linderna inte f6rmar att agera som en
effektiv produktionskartell, finns det i stillet en risk f6r att olje-
priset faller snabbare 4n i prognosen. Oljepriset kan ocksé falla
snabbare dn i prognosen om tillvixten i efterfrigan pa olja blir
ldgre, t.ex. till £6]jd av en djupare global konjunkturnedgang 4n i
huvudscenariot.

HOG INFLATION BEGRANSAR CENTRALBANKERNA
MANOVERUTRYMME

Inflationen i virlden har stigit snabbt under inledningen av 2008.
Det dr frimst priserna pd energi, jordbruksprodukter och andra
révaror som har stigit. Inflationen har stigit snabbast 1 tillvixt-
ekonomierna dar livsmedel utgér en stor andel av hushallens
konsumtion. I Kina ir inflationen 6ver 8 procent, vilket dr den
hogsta nivan sedan 1996. I Ryssland ér inflationstakten nira

15 procent. Aven i OECD-omradet har inflationen fortsatt att
stiga under inledningen av 2008 och var i april 3,4 procent (se
diagram 25).

Att inflationen har stigit beror i viss utstrdckning pa att re-
sursutnyttjandet 1 virlden har blivit mer anstringt under den
globala konjunkturuppgangen 2004-2007. Stigande priser pa
ravaror forklaras framfor allt av den snabba efterfragetillvixten i
Asien och av utbudsstérningar. Virldsmarknadspriserna pa jord-
bruksprodukter har stigit med sammantaget drygt 80 procent
fran borjan av 2006 till april 2008 (se diagram 206). Det giller bl.a.
priserna pa viktiga spannmal som vete, ris och majs.

Flera av virldens centralbanker har hojt sina styrrintor under
2008. Rintan har t.ex. hdjts 1 ravaruexporterande linder som
Australien och Norge samt i de stora tillvixtekonomierna. I flera
tillvixtekonomier har dock inflationen stigit betydligt mer 4n
styrrantan. Realrdntan har dirmed fallit. I vissa linder, som t.ex.
Ryssland, har inflationsuppgangen inneburit att realrintan dr
negativ.

Den snabba uppgéngen i internationellt bestimda priser pa
en rad ravaror har drivit upp inflationsférvintningarna pa manga
héll. Detta begrinsar mojligheterna att sinka rdntan i linder dér
konjunkturen viker, t.ex. 1 euroomradet. I de linder dir ned-
gangen 1 konjunkturen ér tydligast, bl.a. i USA och Storbritanni-
en, har centralbankerna gitt in i en rintesinkningsfas.

Den ligre BNP-tillvixten 2008 och 2009 leder till att resurs-
utnyttjandet i virlden faller nagot. Livsmedelspriserna bedéms
ligga kvar kring dagens nivaer de ndrmaste dren. Bidragen till
inflationen fran energi- och livsmedelspriserna kommer dirmed
att avta framéver och i flertalet OECD-linder krivs da ingen
ytterligare dtstramning av penningpolitiken fOr att gradvis fa ner
inflationen (se diagram 27). Inflationsférvintningarna har dock
stigit i médnga linder, vilket flera centralbanker har uttryckt oro
over den senaste tiden.



RISKER FOR DEN GLOBALA KONJUNKTUREN

Internationellt bestimda priser pa olja, jordbruksprodukter och
andra ravaror varierar mycket och dr darfor sirskilt svara att
forutse. Det finns en risk f6r dnnu hogre ravarupriser, vilket pa
kort sikt utgdr en betydande risk f6r ligre global BNP-tillvixt,
framfor allt om hogre priser leder till en penningpolitisk at-
stramning. Simuleringar i den globala modellen NiGEM3 visar
att om oljeprisuppgingen fortsitter och oljepriset stiger gradvis
till 150 dollar per fat 1 slutet av 2010 skulle den globala BNP-
tillvixten blir ca 0,2 procentenheter ldgre per ar 2008-2010.

En 6kning i priset pa ravaror medfoér en betydande inkomst-
overforing fran konsumenter till producenter, savil inom som
mellan linder. Stigande matpriser medfor 6kad risk f6r politisk
oro, vilket kan innebéra produktionsférluster och dr himmande
for investeringarna. Dessutom kan hogre livsmedelspriser leda
till 6kad protektionism, som bl.a. leder till effektivitetsforluster.
Alla dessa risker medfor ligre tillvixt.

Den finansiella krisen har gatt in i en lugnare fas. Om den fi-
nansiella krisen ater skulle forvirras, t.ex. till £6ljd av att hus-
marknaden 1 USA utvecklas dnnu svagare 4n 1 prognosen, skulle
det fa negativa konsekvenser pa den reala ekonomiska utveck-
lingen.

Det amerikanska bytesbalansunderskottet har minskat ndgot
2006 och 2007 och forutses minska ytterligare de kommande
aren. Trots detta utgér sparandeobalanserna i virlden en fortsatt
osikerhetstaktor f6r den globala ekonomin. Om internationella
investerare skulle tappa tilliten till den amerikanska ekonomin,
skulle dollarns virde minska snabbt. Detta skulle dimpa den
globala BNP-tillvixten via 6kad oro pa finansmarknaderna.

3 NiGEM st8r for National Institute Global Econometric Model. Modellen utarbetas av
National Institutet of Economic and Social Research (NIESR) i London.
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Diagram 28 BNP och efterfragan i USA
Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
e -4

— BNP
— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Lager av nya hus och
bygglov i USA
M&nader respektive tusental
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Kallor: U.S. Department of Commerce.
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Tabell 2 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

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

Anm. BNP-sifforna ar kalenderjusterade och aggregat beraknas med hjalp av s.k.
kdpkraftsjusterade (Purchasing Power Parity, PPP) vikter.

L KPI fér EU-lander avser harmoniserade KPI (HIKP).

Kéllor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

USA

SVAG BNP-TILLVAXT UNDER 2008

Konjunkturnedgangen i USA fortsitter. BNP vixte med

0,2 procent forsta kvartalet 2008 jimfért med fjirde kvartalet
2007. Detta var andra kvartalet i rad som tillvixttakten var be-
tydligt ldgre 4n den trendmissiga. Nettoexporten och lagerinve-
steringarna bidrog positivt till tillvixten. Inhemsk efterfragan
exklusive lager f6ll dock f6r forsta gangen sedan 1991. Detta var
framfor allt en £6ljd av ett kraftigt fall i bostadsinvesteringarna,
men dven ndringslivets investeringar minskade nigot. Hushillens
konsumtion vixte med 0,2 procent forsta kvartalet 2008, vilket
var den ligsta tillvixttakten ett enskilt kvartal sedan 1995 (se
diagram 28).

Konjunkturindikatorer pekar mot att BNP-tillvixten faller yt-
tetligare och blir negativ andra kvartalet 2008. Den viktigaste
orsaken till den svaga konjunkturen ir att obalansen pa den ame-
rikanska bostadsmarknaden bestar. Lagren av oséilda nya hus har
fortsatt att 6ka och lagren motsvarade i april 2008 knappt elva
minaders forsiljning av nya hus. Lagren har 6kat trots att antalet
paborjade hus har fallit kraftigt. Antalet utfirdade bygglov steg
visserligen svagt i april 2008, men bostadsinvesteringarna kom-
mer sannolikt att fortsitta att falla under hela 2008, om 4nien
avtagande takt (se diagram 29).
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Tillvixten i ndringslivets investeringar vintas bli svagt negativ
de kommande kvartalen. Inképschefsindex for tillverkningsindu-
strin har under 2008 legat pa en niva som indikerar en avmatt-
ning av industrikonjunkturen (se diagram 30). Investeringarna
dimpas av lag inhemsk efterfridgan och osikerhet om ekonomins
utveckling. Dessutom kan investeringstillvixten ddmpas av att
bankerna har stramat at kreditgivningen till f6ljd av den pagden-
de finanskrisen. Naringslivets investeringar faller dock mindre
2008 4n i samband med de senaste amerikanska recessionerna i
bérjan av 1990- respektive 2000-talen, bl.a. till f6ljd av en stark
exportefterfrigan.

BESVARLIG SITUATION FOR HUSHALLEN

De amerikanska hushéllens ekonomi dr anstringd. Den senaste
tidens hogre inflation och en allt svagare arbetsmarknad bidrar
till att de reala disponibelinkomsterna 6kar 1 ldngsam takt. Dess-
utom har priserna pa hus och andra tillgangar fallit, vilket mins-
kar hushillens f6rm&genhet. Foljaktligen har konsumentfértro-
endet fallit markant under inledningen av 2008 (se diagram 31).
Hushallens konsumtion blir ddrfér svag under andra kvartalet
2008.

I bérjan av 2008 beslutade kongressen om ett finanspolitiskt
stimulanspaket riktat till hushéllen. Paketet innebdr att hushéllen
under petioden maj till juli 2008 fir en tillfillig inkomstférstirk-
ning motsvarande ca en procent av BNP (eller ca 1,3 procent av
hushallens disponibelinkomst). De hégre inkomsterna bedéms
lyfta konsumtionen, 1 synnerhet under tredje kvartalet 2008. Den
finanspolitiska stimulansen 4r temporir och inkomstékningen
bedéms fi smd eller inga bestiende effekter pa hushillens kon-
sumtionsniva.

EXPANSIV PENNINGPOLITIK GER ATERHAMTNING, MEN
FORST UNDER ANDRA HALVARET 2009

Den ekonomiska politiken har lagts om i en kraftigt expansiv
riktning, vilket sd smaningom kommer att bidra till en dterhdmt-
ning av den amerikanska konjunkturen. Aterhdmtningen vintas
dock bli férhallandevis trog.

Penningpolitiken har snabbt blivit mer expansiv i takt med
att den amerikanska centralbanken (Fed) har sidnkt styrrintan
sedan september 2007. I maj 2008 var styrrintan 2,00 procent.
Sinkningarna av styrrintan medfor att realrdntan blir negativ
eftersom inflationsférvintningarna dr héga. En sa kraftigt ex-
pansiv penningpolitik leder normalt till en uppgang i konjunktu-
ren, i synnerhet via investeringarna, inom det nirmaste éret.
Effekterna av Feds rintesinkningar begrinsas dock av att risk-
premierna generellt har stigit. De rintor féretag och hushall far
betala f6r krediter har dirmed inte fallit i motsvarande utstrack-
ning som styrrintan. For lintagare med ldg kreditvdrdighet har
rintorna snarare stigit.
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Diagram 30 Inkoépschefsindex (ISM) i
USA
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Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 31 Konsumentfortroende i
USA
Index 1985=100, m&nadsvarden
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Kélla: The Conference Board.
Diagram 32 Hushallens disponibla
inkomster och sparande i USA
Arlig procentuell férandring och procent,
5-ménaders centrerat glidande medelvarde
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Diagram 33 Sysselsattning och
arbetsloshet i USA
Procentuell férandring 3-manaders glidande

medelvédrde respektive procent av arbetskraften,
mé&nadsvarden
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Kallor: U.S. Department of Labour och Bureau of
Labour Statistics.

Diagram 34 Inflation i USA
Procent, m&nadsvéarden
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— Konsumentpriser (KPI)
— = Karninflation (KPI exkl. livsmedel och energi)
—— Konsumtionsdeflatorn exkl. livsmedel och energi

Kalla: U.S. Department of Labour.

Konjunkturen i USA bedéms vinda upp under andra halv-
aret 2009. Konjunkturuppgangen drivs framfor allt av niringsli-
vets investeringar. Aven bostadsinvesteringarna vintas da bérja
vixa igen. Aterhimtningen av hushillens konsumtion blir dock
trégare. Hushéllens sparkvot har fallit trendmissigt sedan borjan
av 1990-talet (se diagram 32). Nedgingen i sparkvoten har delvis
sammanfallit med att hushallens f6rmdgenhet har 6kat. Fallet 1
huspriserna leder till att hushallens f6rmdgenhet minskar. Hus-
héllen bedéms dirfér 6ka sin sparkvot ndgot framéver och kon-
sumtionen vixer lingsammare 4n BNP under hela prognosperi-
oden.

Ar 2007 gav nettoexporten ett tydligt positivt bidrag till
BNP-tillvixten 1 USA f6r férsta gingen sedan 1990. Denna ut-
veckling bedéms fortsitta under 2008 och 2009. Exporten fort-
sitter da att vixa starkt till f6ljd av den svaga dollarn i kombina-
tion med foérhallandevis robust tillvixt 1 virldsekonomin. Im-
porttillvixten blir samtidigt lag eftersom den inhemska efterfra-
gan utvecklas svagt. Utvecklingen innebir att bytesbalansunder-
skottet fortsitter att minska fran 5,3 procent av BNP 2007 till ca
4,5 procent av BNP 2010.

Sammantaget vixer BNP med 1,2 procent 2008 och 1,4 pro-
cent 2009. Ar 2010 har konjunkturen vint och BNP vixer med
2,7 procent, vilket bedéms vara nagot hégre dn den potentiella
tillvixttakten.

STIGANDE ARBETSLOSHET LEDER TILL ATT INFLATIONEN
SA SMANINGOM FALLER TILLBAKA

Sysselsittningstillvixten har bromsat in och under 2008 har sys-
selsdttningen minskat nagot. Arbetslésheten har stigit och var i
maj 2008 5,5 procent (se diagram 33). Den svaga efterfrigetill-
vixten det kommande dret innebir att foretagen fortsitter att
dra ner pd antalet anstillda och att arbetslosheten stiger, till

6 procent 2009. Ar 2010 minskar arbetslosheten nagot till

5,9 procent.

Det mindre anstringda resursutnyttjandet pd arbetsmarkna-
den bedoms leda till att inflationen faller tillbaka. Nedgingen
begrinsas emellertid av att dollarn har férsvagats i kombination
med den snabba uppgiangen i ravarupriserna och en expansiv
penningpolitik. Inflationen faller fran 3,8 procent 2008 till
2,6 procent 2009 och vidare till 2,2 procent 2010.



Tabell 3 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, l16pande priser, respektive rlig procentuell féréndring,
fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter 9 734 2,9 1,2 0,9 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 2222 1,9 2,5 2,0 2,0
Fasta bruttoinvesteringar 2 590 -2,1 -4,2 -0,2 4,9

Bostadsinvesteringar 468 -17,0 -21,7 -4,7 6,8
Lagerinvesteringar! 3 -0,3 -0,2 0,0 0,0
Nettoexport? -708 0,6 1,0 0,6 -0,3
BNP 13 841 2,2 1,2 1.4 2,7
KPI 2,9 3,8 2,6 2,2
Arbetsloshet 4,6 5,4 6,0 5,9
Styrrénta®> 4,25 2,00 2,00 3,00
L&ng ranta®* 4,1 4,0 4,3 5,0
Yen/Dollar? 112,1 104,3 104,7 105,0
Dollar/Euro? 1,46 1,55 1,53 1,52

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

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Kina

EXPANSIONSTAKTEN AVTAR NAGOT

Den starka BNP-tillvixten i Kina mattades av till 10,6 procent
det forsta kvartalet i dr efter att ha stigit till 11,9 procent det
fjdrde kvartalet 2007. Ddmpningen f6rsta kvartalet i ar beror
bl.a. pa en nigot svagare exporttillvixt, frimst till USA. Aven
investeringstakten avtog.

BNP-tillvixten dimpas i ar till 10,2 procent (se diagram 35).
Nista dr mattas tillvixten av till 9,5 procent och 2010 till
9,2 procent. Exportutvecklingen fortsitter att férsvagas en tid
framé&ver frimst pd grund av ldgre efterfrigan frin USA. Inve-
steringstakten ddmpas till f6ljd av fortsatta penningpolitiska
atstramningsatgirder. Hushallens konsumtion 6kar emellertid
nédgot snabbare 4n tidigare. Jordbdvningskatastrofen som drab-
bade Kina i maj i ar bedéms fa relativt begrinsade effekter pa
landets totala BNP-tillvixt.

Shanghai-bérsen har i likhet med bérserna i omvirlden sjun-

kit de senaste manaderna (se diagram 306) och i borjan av juni 1 dr
hade den kinesiska borsen fallit med ca 40 procent sedan kulmen

i oktober 2007. Trots det markanta fallet var borsvardet 4nda ca
250 procent hogre 4n vid inledningen av 2006.

Inflationen var i maj i ar 7,7 procent, vilket kan jimféras med

3,0 procent samma manad 2007. Inflationsuppgingen var delvis
av tillféllig karaktir och beror frimst pa hojda livsmedels- och
jordbrukspriser pa grund av bl.a. nédslakt av svin och frostska-
dor pa grédor.
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Diagram 35 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell forandring respektive procent
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Kallor: IMF, National Bureau of Statistics, China
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Shanghai-bdrsens
utveckling
Index 2006-01-01=100, dagsvarden
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Diagram 37 Foretagens
fortroendeindikatorer i Japan for
3 manader framat
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Kalla: Bank of Japan/Reuters.

Diagram 38 BNP och inflation i Japan
/irlig procentuell férandring respektive procent
3-

= BNP
— KPI

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

Diagram 39 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

I r stiger konsumentpriserna med 6,3 procent. Nir effekten
av de tillfilliga utbudsstorningarna klingar av minskar inflations-
takten till ca 4 procent 2009 och 2010 (se diagram 35).

Japan

MARGINELL FORSVAGNING AV TILLVAXTEN

BNP vixte med 0,8 procent férsta kvartalet i dr jamfért med
fjdrde kvartalet i fjol. Exporten som fortsatte att driva tillvixten
Skade mycket kraftigt. Aven byggnadsinvesteringarna steg rela-
tivt snabbt.

Foretagens framtidstro har emellertid forsdmrats (se diagram
37) och BNP-tillvixten ddimpas de ndrmaste kvartalen. Export-
tillvixten mattas av till f6ljd av en stark yen och en svagare in-
ternationell konjunkturutveckling, fraimst i USA. Lingre fram
under prognosperioden stirks exporten dter nir konjunkturen i
omvirlden aterhdmtas. Detta bidrar till att kapacitetsutnyttjandet
stiger och ddrmed ocksa maskininvesteringstillvixten.

Byggnadsinvesteringarna fortsitter att vixa relativt snabbt de
nirmaste kvartalen till £5ljd av ett uppdimt byggnadsbehov se-
dan fallet 2007 dd nya regler inférdes f6r att héja byggnaders
sdkerhet vid jordbdvningar. P4 sikt ddmpas emellertid invester-
ingstakten. Hushéllens konsumtionstillvixt f6rblir svag under
hela prognosperioden bla. pa grund av en fortsatt lag l6neut-
veckling.

Sammantaget minskar BNP-tillvixten fran 2,0 procent 2007
till 1,7 procent i dr for att sedan 6ka till 1,8 procent 2009 och
2,0 procent 2010 (se diagram 38).

Efter flera 4r med oférandrade eller till och med fallande
konsumentpriser stiger konsumentpriserna med 0,8 procent i ar
och med ca 0,5 procent 2009 och 2010 (se diagram 38).

Euroomradet

TYDLIGARE TECKEN PA AVMATTNING | EUROOMRADET
MED OKANDE SKILLNADER MELLAN LANDER

Utsikterna for euroomradets ekonomiska utveckling tyngs av
oron pa de finansiella marknaderna samt den internationella
utvecklingen med stigande ravarupriser och dimpad ekonomisk
aktivitet 1 OECD-linderna.

Trots svaga forvintningsindikatorer steg BNP-tillvixten i eu-
roomradet till 0,8 procent det forsta kvartalet 2008 jamfort med
det fjarde kvartalet i fjol (se diagram 39). En varm vinter i Tysk-
land skapade forutsittningar f6r snabbt vixande bygginvester-
ingar under det fOrsta kvartalet i ar, nidgot som bidrog till den
starkaste kvartalsvisa tillvixten i Tyskland pa 6ver tio ér.



Fortsatt fallande forvintningsindikatorer tyder dock p4 att
tillvixten i euroomradet dimpas under de nirmaste kvartalen.
Bland indikatorerna f6r euroomridet mirks konsumentfértro-
endet som 1 och med nedgingen i maj har fallit tio manader i rad
(se diagram 40). En svalnande husmarknad i flera eurolinder har
ocksd bidragit till att fortroendet i byggnadsindustrin har fallit
snabbt under 2008 (se diagram 41). Samtidigt dr indikationerna
pé en 6kad divergens mellan linderna i euroomradet allt tydliga-
re. Till skillnad fran Tyskland, vars indikatorer pekar pd en for-
siktig avmattning, framstar utvecklingen i t.ex. Italien som mer
bekymmersam.

Arbetsmarknaden i euroomradet 4r fortfarande stark. Syssel-
sdttningen har fortsatt att 6ka och arbetslésheten har de tre se-
naste manaderna uppmitts till 7,1 procent, den ldgsta siffran
sedan ett samlat matt f6r euroomradet borjade publiceras 1993
(se diagram 43). Trots den relativt starka utvecklingen pa ar-
betsmarknaden dr férutsittningarna f6r en dterhdmtning i hus-
héllens konsumtion modesta. Den starka arbetsmarknaden bi-
drar gradvis till stigande l6ner, men samtidigt urholkas hushal-
lens 16nedkningar till viss del av den hoga inflationen. Avtagande
virdedkningar pa bostider, kreditatstramningar till f6ljd av den
finansiella krisen och en mer pessimistisk framtidssyn dr andra
faktorer som bidrar till att dimpa hushillens konsumtionsvilja
den nirmaste tiden. Hushillen har emellertid méjlighet att mins-
ka sitt, i utgangsliget relativt hoga, sparande £6r att undvika en
annu svagare konsumtionsutveckling. Finanspolitiken bedéms
for euroomradet som helhet f6rbli ungefir neutral under pro-
gnosperioden, men graden av finanspolitisk stimulans varierar
mellan linderna.

De fasta bruttoinvesteringarna har varit en viktig drivkraft
for de senaste arens tillvixt, men limnar ett mindre bidrag till
tillvixten under de kommande dren. Den finansiella krisen bidrar
till att skynda pd denna utveckling. ECB:s laneenkiter for januari
och april indikerar en atstramning av foretagens, och i viss méan
dven hushallens, finansieringsvillkor. De realekonomiska effek-
terna av den pagiende kreditdtstramningen har hittills varit be-
grinsade, sannolikt till f6ljd av starka balansrikningar efter de
senaste arens héga foretagsvinster. Fallande vinster framéver
kan innebéra en 6kad andel linefinansierade investeringar. I takt
med att fler féretag moter hirdare kreditvillkor blir effekterna av
atstramningen dirmed tydligare.

Den finansiella oron har ocksé bidragit till att paskynda pris-
anpassningen pa flera Gverhettade europeiska bostadsmarknader,
vilket tynger bostadsinvesteringarna de kommande dren. Linder
1 euroomradet drabbas olika hért; prisanpassningen i linder som
Spanien och Irland dr omfattande medan den tyska bostads-
marknaden inte har karakteriserats av snabbt stigande priser de
senaste aren och dirmed inte paverkas i ndgon storre utstrick-
ning,

Kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin ér fortfarande
hégt men har fallit tillbaka ndgot de senaste kvartalen (se
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Diagram 40 Hushallens fortroende i
euroomradet
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: EU-kommissionen.

Diagram 41 Industrifdértroende i
euroomradet
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Kélla: EU-kommissionen.

Diagram 42 Inkdpschefsindex i
euroomradet
Index, m&nadsvarden
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Kélla: NTC Research Ltd.
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Diagram 43 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet

Arlig procentuell forandring respektive procent av
arbetskraften
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Kalla: Eurostat.

Diagram 44 Kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningsindustrin, euroomradet
Procent

85+

84 4

837

82 -

81+

80

79 LN S S S B S B S R S e put 4

Kélla: Eurostat.

Diagram 45 Inflation i euroomradet
Procent, m&nadsvéarden

diagram 44). Ett fortsatt fallande kapacitetsutnyttjande bidrar
tillsammans med ett forsdmrat orderlige till ett minskat behov
av utbyged kapacitet och didrmed till en svagare investeringstill-
Vaxt.

Euron har fortsatt att stirkas i bérjan av 2008, men bedéms
forsvagas ndgot under prognosperioden. Den senaste tidens
kraftiga appreciering begrinsar utrikeshandelns bidrag till BNP
under prognosperioden.

Sammantaget bedéms BNP-tillvixten i euroomradet bli
1,9 procent i ar, 1,4 procent 2009 och 2,0 procent 2010.

HOG INFLATION TVINGAR EUROPEISKA CENTRALBANKEN
ATT HOJA RANTAN

Inflationen i euroomradet har stigit snabbt i slutet av 2007 och i
borjan av 2008. Det harmoniserade konsumentprisindexet
(HIKP) har i och med den senaste tidens snabbt stigande livs-
medels- och energipriser 6kat betydligt snabbare 4n vad som ir
forenligt med ECB:s mil om en inflation pa strax under
2 procent. I maj steg inflationen 1 HIKP till 3,7 procent, medan
kirninflationen, dvs. inflationen 1 HIKP exklusive energi, livs-
medel, alkohol och tobak, var 1,7 procent (se diagram 45).
Inflationen ligger kvar hégt 6ver ECB:s penningpolitiska mal
i 4r, men dven under stora delar av 2009. I syfte att dimpa pris-
okningstakten i euroomréidet héjer ECB dirfor styrrantan tva
ganger under det andra halvadret 2008 till 4,50 procent. Detta
bidrar, tillsammans med en avstannande internationell prisupp-
gang pé livsmedel och energi, till att inflationen faller tillbaka till
strax 6ver 2 procent nista ar. Ett nidgot svagare resursutnyttjan-
de bidrar till en fortsatt fallande inflation och ECB sinker darfor
styrrintan till 4,25 procent i mitten av 2009 i syfte att na infla-
tionsmalet 2010.

Tabell 4 Valda indikatorer for Euroomradet

Miljarder euro, I6pande priser, respektive &rlig procentuell forandring,
fasta priser.
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— Konsumentpriser (HIKP)
— = HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och toba

Kélla: Eurostat.

0.5

k

Hushéllens konsumtionsutgifter 4 994 1,5 1,2 1,5 1,8
Offentliga konsumtionsutgifter 1780 2,2 1,6 1,6 1,6
Fasta bruttoinvesteringar 1931 4,1 2,9 0,9 1,9
Lagerinvesteringar? 26 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Nettoexport! 130 0,5 0,2 0,2 0,2
BNP 8 861 2,6 1,9 1.4 2,0
HIKP 2,1 3,3 2,3 2,0
Arbetsloshet 7,4 7,2 7,3 7,4
Styrranta?? 4,00 4,50 4,25 4,25
Lgng ranta®? 4,3 4,4 4,4 4,7
Dollar/Euro? 1,46 1,55 1,53 1,52

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

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.



Baltikum

RISK FOR RECESSION

Efter en tid med mycket hog tillvixt har Estlands och Lettlands
ekonomier bromsat in markant (se diagram 46). Data for forsta
kvartalet 2008 tyder pa betydligt ligre tillvixt in 2007. Aven i
Litauen har tillvixten ddmpats.

Brist pd arbetskraft har under de senaste dren drivit upp 16-
nerna och inflationen (se diagram 47) i de baltiska linderna.
Sedan slutet av 2007 har inflationstakten stigit ytterligare pa
grund av den globala prisutvecklingen pé energi och livsmedel.
Den hoga inflationstakten har urholkat hushallens képkraft och
dirmed ddmpat efterfragan. Hushallens efterfrigan har dven
paverkats negativt av fallande huspriser.

De baltiska lindernas ekonomier fortsitter att férsvagas
andra halvaret 2008 och 2009 och f6r Estland och Lettland finns
det risk f6r recession. Om detta sker kan lantagare i regionen fa
svart att betala sina lin, nagot som kan leda till kreditférluster
for svenskdgda banker som har stora fordringar i regionen.

I bérjan pa 2010 férvintas lindernas ekonomier att stirkas
nédgot igen, bl.a. d4 exporten 6kar till £6ljd av den starkare inter-
nationella konjunkturen. Aven om pristrycket gradvis dimpas
som en f6ljd av den svagare ekonomiska utvecklingen, kommer
inflationen att f6rbli hég under hela prognosperioden.
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Diagram 46 BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Reuters EcoWin och landernas
centralbanker.

Diagram 47 Harmoniserat index for
konsumentpriser
Arlig procentuell féréndring
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Kélla: Reuters EcoWin.






Finansmarknaderna och
penningpolitik

Den finansiella kris som har sin grund i problemen pa den ameri-
kanska bostadsmarknaden, visar tecken pd att ha passerat sin
kulmen. Den markanta konjunkturnedgangen i USA under 2008
och forsta halvaret 2009, delvis orsakad av prisfallet pa bosta-
der, leder till en oférandrad amerikansk styrranta och darmed en
fortsatt expansiv penningpolitik. Den amerikanska penningpoli-
tiken blir mindre expansiv forst under 2010 da styrrantehojning-
ar motiveras av en stark konjunkturell uppgang. Europeiska
centralbanken hoéjer daremot rantan i euroomradet redan under
2008 i syfte att stavja tilltagande inflationsforvantningar. Aven
Riksbanken hojer reporantan under 2008 av samma skal. Pa
valutamarknaden stabiliseras dollarn mot euron, vilket bl.a. ar
en effekt av den amerikanska ekonomins aterhamtning under

prognosperiodens senare del.

Penningpolitik och rantor

FINANSKRISEN MILDRAS

Turbulensen pi de finansiella marknaderna har avtagit. Kredit-
riskpremierna péd féretagsobligationer har blivit ndgot ligre sedan
slutet av 2007 (se diagram 48). Utvecklingen ar troligen ett ut-
tryck for att investerare 1 storre utstrickning efterfrigar mer
riskfyllda tillgdngar och att den extraordindrt hdga riskaversion
som priglat marknaden under det senaste aret har minskat.
Denna tolkning st6ds dven av en forsiktig uppgang i statsobliga-
tionsrintorna pa rintemarknaderna samt av att en viss stabilise-
ring av aktiekurserna pé virldens borser har dgt rum.

Ytterligare ett tecken pa minskad finansiell turbulens ér att
riskpremierna pd interbankmarknaderna, som mits med den s.k.
TED-spreaden4, i flera linder nu dr ldgre 4n i slutet av 2007 (se
diagram 49). Centralbankernas anstringningar att 6ka likvidite-
ten pd marknaderna genom utlining har dirmed burit frukt.
Vidare har flera finansiella institut redovisat sina forluster i sam-
band med virens kvartalsrapporter. Detta har skapat en bittre
overblick 6ver kreditférlusternas spridning, vilket sannolikt har
minskat osdkerheten pd marknaden.

Det dr emellertid fortfarande for tidigt att dra slutsatsen att
krisen fullstindigt 4r Gver; riskpremierna ér fortsatt historiskt
héga, trots fallet under senare tid. Krisen har dven lett till en
atstramning i bankutlaningen till féretag och hushill, vilket bl.a.
enkiter i USA pekar pa (se diagram 50). Till stor del dr detta

4TED-spreaden, en férkortning av "Treasuries-Eurodollar-spread”, avser skillnaden
9 ; u . 9 .

mellan tremanaders interbankrénta och réntan pa en statsskuldsvéxel med

motsvarande 16ptid.
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Diagram 48 Foretagsobligationer,
differens mot statsobligationsrantan i
USA

Procentenheter, dagsvarden
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— Féretagsobligationer med I8g risk
—— Foretagsobligationer med hég risk

Kalla: Merrill Lynch.

Diagram 49 TED-spread

Procentenheter, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvarde.
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Kallor: Reuters och Bank of England.
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Diagram 50 Kreditundersékning, USA
Andel banker som har stramat 3t kreditvillkoren
Procent, kvartalsvéarden
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Kélla: Federal Reserve Board.

Diagram 51 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kéllor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Inflation i USA och
euroomradet
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Kallor: U.S. Department of Labour, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

resultatet av en viss strukturell omvirdering av risk och en ater-
gang till sunda kreditregler. Ett rantefall till de nivaer som radde i
bétjan av 2007 dr dirmed inte sannolik.

I Sverige har TED-spreaden inte fallit tillbaka dnnu, dven om
den inte stigit lika kraftigt som i médnga andra linder (se diagram
49). Kreditriskpremierna har sannolikt paverkats av den ekono-
miska utvecklingen 1 Baltikum (se kapitlet Internationell kon-
junkturutveckling). Svenska banker har ett betydande engage-
mang i de baltiska linderna och den senaste tidens ekonomiska
forsvagning, 1 framfor allt Estland, har lett till en 6kad risk f6r
kreditforluster. Det dr dock svirt att bedoma hur stor effekten
av denna risk dr pa kreditriskpremierna pa den svenska inter-
bankmarknaden.

Konjunkturinstitutet forutsitter att liget pa interbankmark-
naderna normaliseras under dret, savil internationellt som i Sve-
rige. Detta tar sig bl.a. uttryck i att fértroendet banker emellan
fortsitter att forbittras, vilket 6kar tillgangen pd likviditet samt
sianker riskpremier.

FORTSATT PENNINGPOLITISK EXPANSION I USA

Den amerikanska centralbanken (Fed) sinkte sin styrrinta till

2 procent i april och har dirmed sammanlagt sdnkt rintan med
3,25 procentenheter under de senaste dtta manaderna. Rinte-
sinkningarna orsakades till att borja med av problemen pa de
finansiella marknaderna, som framfor allt har drabbat banker
och kreditinstitut i USA. Rintesinkningarna har dven pd senare
tid motiverats av den amerikanska BNP-tillvixtens inbromsning.

Resursutnyttjandet i den amerikanska ekonomin faller under
2008, men bl.a. till f6ljd av den kraftigt expansiva penningpoliti-
ken sker en aterhimtning fran och med andra halvaret 2009. En
aterging mot ett balanserat resursutnyttjande inleds. Inflationen
mitt som KPI stiger till 3,8 procent 2008 och fortsitter att ligga
over 2 procent dven 2010 (se diagram 52).

Fed bedriver en expansiv penningpolitik under prognosperi-
oden. Ytterligare rintesinkningar dr ddremot inte att vinta; en
aterhimtning av ekonomin frin och med andra halviret 2009
samt en hog inflation leder till att styrrintan limnas oférindrad
fram till andra halvaret 2010 (se diagram 51).

RANTEHOJNINGAR | EUROOMRADET

Europeiska centralbanken (ECB) har sedan juli 2007 latit sin
styrrinta ligga stilla pa 4 procent, trots att prisdkningstakten
Overstigit centralbankens mal pa en inflation under, men nira

2 procent. Att ECB dnd4 har latit rdntan vara oférdndrad beror
pé att en betydande del av pris6kningarna i euroomréidet har
antagits vara av temporar karaktir, frimst beroende pi tillfilligt
6kande energi- och livsmedelspriser.



ECB uttryckte emellertid, i samband med sitt penningpolitis-
ka beslut i juni, en oro Gver att prisbkningarna kommer att leda
till hojda inflationsférvintningar i euroomradet.

I syfte att ta udden av inflationsférvintningarna héjer ECB
sin styrrinta i tvd steg 2008 till 4,5 procent (se diagram 51). Un-
der 2009 sinks styrrintan till 4,25 procent och limnas direfter
ofdrindrad under den resterande delen av prognosperioden. Da
de tillfalliga prisdkningarna klingat av faller inflationen i euroom-
ridet tillbaka och nir 2 procent under 2010 (se diagram 52).

STATSOBLIGATIONSRANTORNA NORMALISERAS

Det utdragna fallet i statsobligationsriantorna under 2007 och 1
bérjan av 2008 ser nu ut att ha stannat upp. En viss dterhimt-
ning av rintorna kan dessutom skonjas. Det tidigare rintefallet
kan till viss del forklaras av att investerare sokte sig till sdkrare
tillgangar i kélvattnet av den finansiella krisen.

Den tioariga amerikanska statsobligationsrintan steg fran
3,5 procent i mars till 3,8 procent i maj (se diagram 53). I euro-
omradet steg motsvarande rinta frin 3,8 procent i mars till 4,2 i
maj. Aven svenska statsobligationsrintor har stigit.

En effekt av att den finansiella turbulensen avtar under 2008
dr att statsobligationsrintorna gradvis stiger under prognosperi-
oden. I och med denna utveckling normaliseras riskpremierna pa
rintemarknaden. I slutet av 2010 ligger den tiodriga statsobliga-
tionsrintan i USA pa 5,0 procent. Aven i euroomridet och i
Sverige stiger rintorna. Rintan pa den svenska tiodriga statsobli-
gationen blir 4,7 procent i slutet av 2010.

BESVARLIGT LAGE FOR RIKSBANKEN

Riksbankens penningpolitiska avvigningar har under den senaste
tiden férsvarats av kombinationen av stigande inflationsférvint-
ningar och tecken pa en svagare konjunktur. Riksbanken héjde
reporintan till 4,25 procent senast i februari 2008. Reporintan
har dirmed relativt snabbt héjts fran 1,50 procent 1 botjan av
2006. Att inflationsférvintningarna har stigit innebir dock att
realrdntan inte har héjts 1 motsvarande takt. I juni 2008 bedéms
penningpolitiken vara nagot expansiv.

Inflationen har stigit snabbt sedan mitten av 2007. I maj 2008
var inflationen mitt med KPI 4,0 procent. Detta var den hégsta
inflationstakten en enskild mdnad sedan slutet av 1993. Upp-
gangen foérklaras frimst med att de internationellt bestimda
priserna pd energi och livsmedel har stigit, samt att de tidigare
héjningarna av reporantan pressar upp hushallens rintekostna-
der. Inflationen exklusive sivil energi- och livsmedelspriser som
rintekostnader var 1,3 procent i maj 2008.

Aven inflationsférvintningarna dr hoga. I Prosperas undet-
s6kning fran april 2008 var inflationsférvintningarna pa fem érs
sikt ca 2,5 procent hos savil inkopschefer som arbetsmarkna-
dens parter. Aven den s.k. break-even inflationen har stigit och
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Diagram 53 Langrantor, tioariga
statsobligationer
Procent, manadsvéarden

6.0 T - -m == 6.0
5.5 1
5.0 1
4.5

4.0 1

3.0 7

2.5 T T T T T T 2.5
02 04 06 08

— Sverige
— - Euroomradet
— USA

Kélla: Riksbanken.



32 Finansmarknaderna och penningpolitik

Diagram 54 Realrédnta och break-even
inflation i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvarde
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Kélla:Reuters EcoWin.

Diagram 55 Forvantad reporanta i
Sverige enligt avkastningskurvan
Procent, m&nadsvéarden
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Kéllor: ReutersEcowin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Reporantan i Sverige
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Kallor: ReutersEcowin, Prospera och Konjunktur-
institutet.

lag i bérjan av juni 2008 pd omkring 2,6 procent (se diagram 54).
Hushallens inflationsférvintningar pa ett ars sikt steg till

3,4 procent i maj enligt Hushallsbarometern. Energi- och livs-
medelspriser bedéms inte fortsitta att 6ka de kommande aren.
Hoéga inflationsférvintningar kan dock pressa upp inflationen
dven efter det att bidragen fran energi- och livsmedelspriserna
har minskat.

Ut6ver internationellt bestimda priser paverkas inflationen
av det inhemska kostnadstrycket. Kostnadstrycket har stigit den
senaste tiden. Ett mitt pd kostnadstrycket dr arbetskostnad per
producerad enhet. Efter flera d4r med svag utveckling steg en-
hetsarbetskostnaden med 4,6 procent 2007. Detta ir betydligt
hégre dn den tillvixttakt som bedéms vara férenlig med 2 pro-
cents inflation. Okningen i enhetsarbetskostnaden blir fortsatt
relativt hég 2008. Att enhetsarbetskostnaderna har 6kat snabba-
re dr framfor allt en £6ljd av den svaga produktivitetstillvixten.
Nir produktivitetstillvixten stiger framdver, samtidigt som 16-
nedkningarna halls tillbaka av ett mindre stramt resursutnyttjan-
de pa arbetsmarknaden, faller tillvixttakten i enhetsarbetskost-
naden gradvis under 2009 och 2010.

Marknadens férvintningar pd Riksbanken har under viren
2008 snabbt skiftat i riktning mot en hégre reporinta de kom-
mande dren. Till exempel mitt med implicita terminsrintor be-
riknade pd statspapper foérvintade sig marknaden i slutet av maj
2008 att reporintan hojs till 4,8 procent under loppet av 2008 (se
diagram 55). Marknadens forvintningar reporintan pa kort sikt
ligger dirmed hégre dn den prognos pa oférindrad reporinta de
kommande dren som Riksbanken gjorde i samband med det
penningpolitiska métet i april 2008.

Konjunkturinstitutets prognos for reporintan féljer normalt
marknadsférvintningarna pa kort sikt. Reporintan bedéms dir-
t6r hojas till 4,50 procent i juli 2008. Riksbankens fértydligande 1
bétjan av juni i dr av det operativa milet f6r penningpolitiken
och utfasning av KPIX motiverar ocksa en ndgot hégre rinta
under den nirmaste tiden. Penningpolitiken paverkar inflationen
med en viss tidstérdréjning. Riksbankens méjligheter att paverka
inflationen det kommande aret, utan alltfor tvira kast i rdntan, ar
dirmed begrinsade. Riksbankens agerande paverkar dock infla-
tionsforvintningarna dven i nirtid. Ar 2008 blir KPI-inflationen
3,7 procent och inflationen mitt med KPIX 2,7 procent.

Konjunkturinstitutets prognos for reporantan pa lite lingre
sikt utgar fran institutets prognoser fér svensk ekonomi. Resurs-
utnyttjandet faller tillbaka under 2008 da BNP-tillvixten blir
forhallandevis svag. Samtidigt stabiliseras priserna pd energi och
livsmedel, vilket ddmpar inflationen 2009. I avvigningen mellan
resursutnyttjandet och inflationen bedéms det inte finnas behov
av ytterligare héjningar av reporidntan under 2008, utéver hoj-
ningen till 4,50 procent. Ytterligare héjningar av reporantan
under 2008 skulle innebira att penningpolitiken blir nagot at-
stramande. Resursutnyttjandet skulle dé falla snabbare och infla-
tionen 2010 skulle bli ligre.



Reporintan sinks till 4,25 procent 1 mitten av 2009 nir infla-
tionen har fallit tillbaka. Expansiv finanspolitik i kombination
med nagot ligre rinta och en gradvis forstirkning av den inter-
nationella konjunkturen bidrar till att bromsa nedgingen i re-
sursutnyttjandet 2009 och 2010. KPIX-inflationen faller till
2,3 procent 2009 och 1,7 procent 2010 (se diagram 56).

Konjunkturinstitutets berdkningar visar att en KPIX-inflation
pa 1,7 procent under de kommande 4ren dr férenlig en KPI-
inflation pa 2 procent (se férdjupningarna ”Skillnaden mellan
KPI och KPIX” i Konjunkturldget, januari 2008 och ”Konjunktur-
institutets reporintebedémning” i Konjunkturliget, mars 2008).
Med den prognostiserade banan for reporintan blir inflationen
mitt med Riksbankens nya inflationsmatt, KPI med fast rinta,
2,0 procent under andra halviret 2010. Inflationen mitt med
KPI blir visserligen nagot 6ver 2 procent 2010, men bedéms ga
mot 2 procent lingre fram, nir effekterna av tidigare rintehdj-
ningar har klingat av (se diagram 57).

Viaxelkurser

DOLLARN STABILISERAS MOT EURON

Dollarn har fortsatt att forsvagas under fOrsta halvaret 2008. 1
bérjan av juni hade dollarn férlorat ca 26 procent av sitt virde
sedan den trendmadssiga férsvagningen inleddes i bérjan av 2002
(se diagram 58). Mot euron har dollarn sedan drsskiftet forsva-
gats med ca 0,4 procent (se diagram 59) 5.

En viktig faktor f6r dollarns utveckling pa lingre sikt dr det
stora amerikanska bytesbalansunderskottet. Aven om en allt
svagare dollarkurs har bidragit till att minska underskottet till
5,5 procent av BNP det senaste dret dr underskottet fortfarande
inte hallbart pa lingre sikt. I de flesta scenarier innebir ett mer
héllbart bytesbalansunderskott en ytterligare f6rsvagning av dol-
larn.

Den aktiva valutapolitik som fors av ett antal asiatiska och ol-
jeproducerande linder med stora bytesbalanséverskott har for-
svarat en marknadsanpassning av dollarns virde gentemot dessa
linders valutor. De kinesiska myndigheterna dndrade i mitten av
2005 sin policy ndgot och har sedan dess latit sin valuta lingsamt
stirkas mot dollarn. Konjunkturinstitutet forutsitter att ingen
storre forindring av valutapolitiken dger rum i ber6rda asiatiska
och oljeproducerande linder under prognosperioden. De kine-
siska myndigheterna fortsitter att gradvis lata renminbin stirkas
mot dollarn men efterfragan pa dollartillgangar uppratthalls i
stort sett.

5 Vaxelkurser kannetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar véxelkursers utveckling utifrén manadsdata eller motsvarande glidande
medeltal for att i majligaste man eliminera den kortsiktiga variationen.
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Diagram 57 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartlsvarden

L ERRRREEEEE -5
|

™ ™
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— KPI med fast rénta
— - KPI
— KPIX

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Effektiva vaxelkursindex
Index december 1999=100, manadsvarden

130 === oo mmmommeeooesoeooooooooooo 130
120 + 120
110 + 110
100 - 100
90 4 r 90
80 r 80
70 T T T T T T 70
00 02 04 06 08
— Dollar, index, 52 valutor
— = Euro, index, 42 valutor
Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare
valuta.
Kéalla: Bank for International Settlements.
Diagram 59 Bilaterala vaxelkurser
22-dagars glidande medelvéarde
1.60 r 95
1.50 + - 100
1.40 + - 105
1.30 1 - 110
1.20 - 115
1.10 + 120
1.00 + 125
0.90 ~ 130
0.80 T T T T T T T T 135
00 02 04 06 08
— Dollar/Euro

— Yen/Dollar (héger, omvand skala)

Kéalla: Reuters EcoWin.
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Diagram 60 Bilaterala vaxelkurser
22-dagars glidande medelvarde

114

10+

00 02 04 06 08

— Kronor/Euro
— Kronor/Dollar

Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 61 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden

130 r130

125 A - 125

120 - 120

115 4 F115

110 A - 110

105 105

Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare

krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Borsutveckling i USA och

Sverige

Index 2006-12-29=100, 5-dagars centrerat

glidande medelvérde

B r120
- 100
80
- 60
40

20—t T T T T 1T 11— 20

97 99 01 03 05 07
— USA (S&P 500)

— Sverige (OMXS)

Kélla: Reuters EcoWin.

Dollarn dr £6r nidrvarande mycket svag mot euron i ett histo-
riskt perspektiv. Pa medellang sikt kommer dessutom konjunk-
turuppgangen i USA fére konjunkturuppgangen i euroomradet.
Detta talar for en 6kad efterfragan pa dollartillgdngar pa medel-
ling sikt. Dollarn bedéms ddrfor att stabiliseras, och till och med
stirkas ndgot, mot euron under prognospetioden. En euro be-
doéms kosta 1,52 dollar i slutet av 2010.

KRONAN FORTSATTER ATT STARKAS

Sedan drsskiftet har kronan, mitt med det effektiva vaxelkursin-
dexet KIX, stirkts med ca 2,7 procent.

En fundamental variabel som har verkat for att stirka kro-
nans jamviktskurs dr Sveriges nettostillning mot omvirlden.
Under prognosperioden férvintas nettostillningen férbittras
yttetligare vilket bidrar till att jimviktskursen stirks framover. Pa
lang sikt tenderar kronans marknadsvirde att ndrma sig jim-
viktskursen och en del av denna justering sker under prognospe-
rioden.

Mitt med KIX stirks kronan med ca 0,4 procent under pro-
gnosperioden. KIX uppgir till 107,9 i slutet av 2010 (se diagram
61). En dollar férvintas da kosta 6,02 kronor och en euro 9,15
kronor.

Aktiemarknaden

FORSIKTIG ATERHAMTNING, MEN OSAKERHETEN
FORTFARANDE STOR

Virdet pd de storre aktiemarknaderna har stabiliserats nagot de
senaste manaderna, men i borjan av juni har kurserna aterigen
fallit till £6ljd av en férnyad oro kring finanskrisens omfattning.

I bérjan av 2008 bidrog oro pa de finansiella marknaderna till
stigande riskpremier och snabbt fallande aktiekurser. I ljuset av
de senaste manadernas kursutveckling verkar dock den ameri-
kanska centralbankens agerande, sirskilt i samband med den
amerikanska banken JP Morgan Chase:s férvirv av den forlust-
tyngda investmentbanken Bear Stearns i mitten av mars, ha bi-
dragit till att lugna investerare och 6ka riskbenidgenheten.

Nedgingen i bérjan av dret och den svaga utvecklingen i bor-
jan av juni gor att virdet pa de storre borserna dr klart ldgre dn
vid arsskiftet. Det amerikanska boérsindexet S&P 500 har i bérjan
av juni fallit med ca 10 procent sedan arsskiftet. Stockholmsbor-
sens OMXS-index har fallit med drygt 14 procent under samma
period (se diagram 62).

P/E-talet, dvs. kvoten mellan dagens aktiepriser och férvin-
tade vinster, anvinds ibland som en indikator pa bérsers virde-
ring. Ett P/E-tal som tydligt 6verstiger sitt historiska genomsnitt
kan indikera en 6vervirdering av bérsen och vice versa. Hypote-
sen att kursnedgangen, som pabdrjades 1 juli 2007, skulle vara en



korrigering av 6vervirderade aktiemarknader far inte nagot stéd
av P/E-talen, da de sedan négra ar tillbaka ligger nira eller under

sina historiska genomsnitt (se diagram 63).

Volatiliteten pé aktiemarknaderna har minskat sedan mitten

av mars, men en viss 6kning har dgt rum i bétjan av juni. En
ligre volatilitet brukar indikera ett battre klimat pd bérsen, men
de senaste veckornas utveckling tyder pd att osikerheten pa

varldens aktiemarknader fortfarande ar omfattande.

Tabell 5 Rantor och vaxelkurser vid slutet av respektive ar

M&nadsgenomsnitt.

Styrrantor
Sverige 3,00 4,00
Euroomradet 3,50 4,00
USA 5,25 4,25
Obligationsréntor!
Sverige 3,6 4,3
Euroomradet 3,8 4,3
USA 4,6 4,1
Valutakurser
Kronor/Euro 9,04 9,42
Kronor/Dollar 6,84 6,47
Dollar/Euro 1,32 1,46
Yen/Dollar 117,1  112,1
Euro/Pund 1,49 1,39
TCW-index 123,2 125,8
KIX-index 108,7 111,6

1 Tiodrig statsobligationsranta

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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2,00

4,4
4,4
4,0

9,28
5,99
1,55
104,3
1,27
121,8
108,3

4,25
4,25
2,00

4,6
4,6
4,3

9,21
6,01
1,53
104,7
1,29
121,4
108,1

4,25
4,25
3,00

4,7
4,7
5,0

9,15
6,02
1,52
105,0
1,30
120,9
107,9
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Diagram 63 P/E-tal i USA och Sverige
M&nadsvarden

40 - - 40
35 -35
30 - - 30
25 - - 25
20 - - 20
15 F15
10 - 10
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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, OMXS30-index

— - Genomsnitt (1995-2007) - OMXS30-index

Anm. P/E-tal: aktiepris i forhallande till
forvantade vinster 12 manader framat.

Kallor: Prudential Equity Group, LCC, JCF.
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BNP och efterfragan

Den nedgang i BNP-tillvaxten som inleddes i slutet av 2006 fort-
satter i ar. Tillvaxten i investeringarna samt i hushallens kon-
sumtion faller och lagerutvecklingen blir betydligt svagare an
forra aret. Dessutom dampas varuexporttillvaxten markant jam-
fort med i héstas. Ar 2009 och 2010 stiger exporttillvaxten grad-
vis i takt med att den internationella konjunkturen starks. Sam-
tidigt blir finanspolitiken expansiv och tillvaxten i hushallens
konsumtion tilltar. Sammantaget stiger BNP-tillvaxten i kalen-
derkorrigerade termer fran drygt 2 procent per ar 2008 och 2009
till knappt 3 procent 2010.

Diagram 64 BNP till marknadspris
Arlig procentuell féréandring

Forra aret dimpades BNP-tillvixten eftersom en dkad tillvixt i 57

FORTSATT DAMPNING AV BNP-TILLVAXTEN 1 AR

hushillens konsumtion, de fasta bruttoinvesteringarna och lager- 44
investeringarna mer dn vil motverkades av ett stort negativt
bidrag fran utrikeshandeln. Det negativa bidraget fran utrikes-
handeln berodde delvis pa att kapacitetsbegrinsningar i svensk
industri bidrog till att efterfrigan till en ovanligt stor del tillgodo-
sdgs av import. BNP-tillvixten minskade frin 4,4 procent 2006 0
till 2,9 procent 2007 i kalenderkorrigerade termer (se diagram -1+
64). 21

Enligt det prelimindra utfallet minskade BNP-tillvixten frin
0,7 procent det fjirde kvartalet i fjol till 0,4 procent det férsta _

=1 BNP, kalenderkorrigerad

kvartalet 1 4r (se diagram 765). Foretagen drog ner pé sina lager — Potentiell BNP
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och offentlig konsumtion minskade. Dessutom utvecklades va- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
ruexporten svagare. Diremot steg de fasta bruttoinvesteringarna
kraftigt och importen f6ll.

Tillganglig information tyder pa en fortsatt relativt lig BNP-

tillvaxt under resten av dret. Hushallens fortroendeindikator, Diagram 65 BNP till marknadspris

o . Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
CCI, har fortsatt att falla och bl.a. synen pa svensk ekonomi och  gséongrensade kvartalsvarden

arbetslosheten det ndrmaste dret har blivit mer negativ de senas-  ss0+ - 2.0

te manaderna. Aven konfidensindikatorn for niringslivet foll

800 ~ 1.6

tillbaka i maj efter ett par manaders paus i den nedatgaende roé-

750 4 r1.2

relse som inleddes sommaren 2007. Savil orderinging som pro-

duktionsplaner dr betydligt mer dimpade nu 4n f6r ndgra mana- 700 -0.8

der sedan. Fallen har dock skett frin hoga nivaer och generellt

650 -0.4

tycks det ha skett en viss stabilisering efter de stora fallen 1 hds-

tas. 600 -0.0
En anledning till att stimningsldget i industrin har férsdmrats  ss0- L-0.4

ar avmattningen i omvirldsefterfrigan. Den svagare internatio-
500 -0.8

nella utvecklingen medfor att exporttillvixten forblir relativt

o . .. — Miljarder kronor
dimpad under resten av 2008. Dessutom fortsitter foretagen att = Procentuell férandring (hoger)

dra ner sina oonskat stora lager, vilket haller tillbaka BNP-
tillvixten (se diagram 66). Tillvixten i hushéllens konsumtion

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

stiger visserligen ndgot mot slutet av innevarande ar, men upp-
gangen ir dimpad. BNP-tillvixten hamnar pé igenomsnitt svaga
0,3 procent det tredje och det fjiarde kvartalet. Sammantaget
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Diagram 66 Bidrag till

eft

erfragetillvaxten

Férandring i procent av BNP féregdende kvartal,
sdsongrensade kvartalsvarden

Kall

wmm Total konsumtion

= Fasta bruttoinvesteringar
1 Export

= Lagerinvesteringar

or: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 BNP och efterfragan
Rrlig procentuell forandring
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— Export
— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Husha8llens konsumtion
=1 BNP

or: SCB och Konjunkturinstitutet.

faller BNP-tillvixten helaret 2008 till 2,1 procent i kalenderkor-
rigerade termer.

FINANSPOLITIKEN GER UNDERSTOD AT KONJUNKTUREN
2009 OCH 2010

Nista ar blir finanspolitiken tydligt expansiv. Offentlig konsum-
tion och framfor allt offentliga investeringar 6kar markant. For-
vintade skattesdnkningar och 6kade transfereringar till hushallen
bidrar till att disponibelinkomsterna fortsitter att 6ka i en relativt
snabb takt och tillvixten i hushillens konsumtion stiger gradvis.
Exporttillvixten 6kar nagot i takt med att den globala efterfrage-
tillvixten stdrks. Samtidigt fortsitter féretagen att minska sina
lager och dessutom blir investeringstillvixten i ndringslivet ligre
in 2008.

Sammantaget sker en tydlig 6kning av BNP-tillvixten i bor-
jan av 2009. Fran och med det andra halvaret stiger tillvixten
ytterligare nagot till en niva omkring eller strax 6ver den potenti-
ella tillvixttakten. Trots det innebér den svaga avslutningen pa
2008 att BNP-tillvixten for heldret 2009 endast stiger marginellt
jamfort med 2008, eller till 2,2 procent i kalenderkorrigerade
termer.

Aterhimtningen av den internationella konjunkturen medfor
att exporttillvixten stirks 2010 (se diagram 867). Féretagen be-
doéms vara firdiga med sina lagerneddragningar 1 slutet av 2010.
Dessutom ir finanspolitiken expansiv dven 2010 och tillvixten i
hushillens konsumtion fortsitter att 6ka gradvis. Konjunktur-
uppgangen ir emellertid mattlig da investeringstillvixten fortsit-
ter att falla. Sammantaget 6kar BNP med 2,9 procent i kalender-
korrigerade termer 2010. Den faktiska BNP-tillvixten blir
2,4 procent 2008, 2,0 procent 2009 och 3,2 procent 2010.

Det nya sittet att méta volymutvecklingen i offentlig produk-
tion av individuella tjdnster innebdr att det uppstdr en metodbe-
roende skillnad mellan det preliminira och det definitiva utfallet
tor offentlig konsumtion (se faktarutan “Prognos pé offentlig
konsumtion”). Dirmed skiljer sig dven det preliminira och det
definitiva utfallet f6r BNP. Konjunkturinstitutets prognoser for
offentlig konsumtion avser det slutliga utfallet. Vid prognosut-
virderingar kommer Konjunkturinstitutet emellertid att utga
ifran prognoser pa det prelimindra utfallet f6r offentlig konsum-
tion. Enligt detta berdkningssitt skulle BNP under prognosaren
Oka nigot langsammare och uppga till 2,3 procent 2008,

1,9 procent 2009 och 3,0 procent 2010 (se tabell 6).



Tabell 6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring,
fasta priser

BNP 3071 2,7 2,4 2,0 3,2
BNP, kalenderkorrigerad 2,9 2,1 2,2 2,9
BNP inkl. prel. offentlig kons. 2,7 2,3 1,9 3,0
Real BNI per capita 3,3 0,7 1,4 2,7
Hushé&llens konsumtionsutgifter 1434 3,0 2,0 2,6 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter 797 1,1 0,9 1,0 2,1
Fasta bruttoinvesteringar 582 8,0 5,3 3,2 3,0
Lagerinvesteringar ! 24 0,7 -0,9 -0,2 0,3
Export 1 609 6,0 6,4 4,2 6,1
Import 1375 9,7 4,9 4,8 6,4
Total inhemsk efterfragan 2 836 4,2 1,4 2,1 3,1
Nettoexport ! 234 -1,1 1,2 0,1 0,4
Bytesbalans 2 258 8,4 8,3 8,2 8,3

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hushallens konsumtionsutgifter

STARK UTVECKLING AV HUSHALLENS REALA INKOMSTER
TROTS HOGA KONSUMENTPRISOKNINGAR

Tillvixten av hushéllens nominella disponibla inkomster 4r fort-
satt stark men konsumentprisdkningar haller tillbaka den reala
utvecklingen nagot 2008 och 2009. I ar 6kar hushillens reala
disponibla inkomster med 2,9 procent jamfért med 4,3 procent
forra dret (se tabell 7 och diagram 68). I likhet med i fjol 6kat
l6nesumman snabbt i ar. Dirtill 6kar transfereringsinkomsterna
fran den offentliga sektorn. Alderspensionerna ékar med
7,3 procent, vilket stirker hushallens transfereringsinkomster.
Okningen beror bade p4 att fler blir dlderspensionirer och en
relativt hég upprikning av pensionerna. Trots en stark tillvaxt av
badde l6ne- och transfereringsinkomster vixlar utvecklingen av
hushallens reala disponibla inkomster ner 2008 till £6ljd av
frimst tva orsaker. For det forsta 6kar hushillens skatter och
avgifter dter efter att ha minskat 2007. Minskningen i fjol berod-
de huvudsakligen pa inférandet av jobbskatteavdraget. For det
andra stiger konsumentpriserna snabbt 2008, frimst till f6ljd av
tillfilligt hoga livsmedels- och energipriser. Den reala disponibe-
linkomsten 6kar dirfor betydligt lingsammare 2008 dn 2007,
trots en snabbare 6kning av hushallens nominella disponibelin-
komst dn forra dret.

Nista dr 6kar hushéllens reala disponibla inkomster med
2,6 procent. Okningstakten av I6nesumman vixlar ner betydligt
till £6ljd av att antalet arbetade timmar i ekonomin Gkar svagt.
Trots nervixlingen av 16nesummans utveckling halls hushallens
disponibla inkomster uppe av bl.a. fortsatt 6kade pensionsutbe-
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Diagram 68 Hushallens reala
disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring

8 -

B

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 69 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

420 r3.0
400 - 2.5
380 -2.0
360 1.5
340 - 1.0
320 4 -0.5
300 0.0
280 r-0.5
260 -1.0

— Miljarder kronor
=== Procentuell féréndring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

talningar. Dirtill gér Konjunkturinstitutet bedémningen att fi-
nanspolitiken fir en expansiv inriktning 2009. Delar av denna
expansiva politik, 10 miljarder kronor, antas komma hushéllen
direkt till del genom skattesdnkningar och 6kade transfererings-
inkomster (se avsnittet “Budgetpolitiska mal och finanspoliti-
kens inriktning” i kapitlet ”Offentliga finanser och finanspoli-
tik”).

Ar 2010 6kar hushallens reala disponibla inkomster med
3,0 procent. Aven 2010 bedémer Konjunkturinstitutet att fi-
nanspolitiken fir en expansiv inriktning vilket antas bidra till att
hushillens disponibla inkomster vixer ungefir
0,5 procentenheter snabbare jamfért med 2009. I nominella
termer Okar hushallens disponibla inkomster 1 stort sett i samma
takt som 2009. Tillvixttakten i den reala disponibelinkomsten dr
emellertid 0,4 procentenheter hégre dn aret innan pd grund av
att konsumentpriserna okar langsammare.

Tabell 7 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lénesumma 1236 6,9 6,4 4,9 5,0
Timlon enligt NR! 3,1 4,7 4,5 4,2
Arbetade timmar! 3,7 1,6 0,4 0,7

Ovriga faktorinkomster 271 2,9 2,6 2,4 3,6

Overforingar fran offentlig sektor 481 -2,8 3,2 5,0 4,3

Overforingar frén privat sektor 65 4,2 3,0 3,0 3,0

Skatter och avgifter -584 -0,6 2,9 3,4 3,7

Disponibel inkomst 1468 5,7 5,9 5,0 4,9

Konsumentpris?2 1,3 2,9 2,3 1,8

Real disponibel inkomst 4,3 2,9 2,6 3,0

1 Korrigerade for olika antal arbetsdagar mellan 3ren.
2 Implicitprisindex fér hushdllens konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORSIKTIGA HUSHALL SPARAR HELLRE AN KONSUMERAR 1
NULAGET

I oroliga tider tenderar hushallen att som en fOrsiktighetsatgérd
Oka sparandet och hilla tillbaka konsumtionen. Sannolikt har en
sadan fas inletts efter det tredje kvartalet i fjol. Trots att inkoms-
terna fortfarande Okar relativt starkt drar hushallen tydligt ner pa
konsumtionstakten. Under de tre forsta kvartalen i fjol 6kade
konsumtionen med ca 1 procent per kvartal, medan motsvaran-
de Skningar under fjirde kvartalet i fjol och fOrsta kvartalet i ar
bara var ca 0,25 procent per kvartal (se diagram 69).

Fortfarande visar hushillen oro infér framtiden och hushal-
lens konfidensindikator har fallit rejélt sedan drygt ett halvér
tillbaka (se diagram 70). Till att bérja med var det turbulensen pa
de finansiella marknaderna — vilken startade med boldnekrisen i
USA — som var den frimsta orsaken till de dimpade férvant-
ningarna. En konkret och omedelbar effekt var att hushallens
férmégenhet minskade, frimst som effekt av de fallande priser-



na pa borsen. Virdet av hushillens aktieinnehav minskade med
drygt 140 miljarder kronor under de tva sista kvartalen 1 fjol,
enligt Finansrikenskaperna. Frin mitten av 2007 till slutet av
mars 1 dr har hushéllens totala innehav i virdepappersfonder
minskat med 110 miljarder kronor, enligt Sparbarometern. Den
storsta delen av dessa minskningar férklaras av rena virdeférlus-
ter och bara en liten del beror p4 att hushallen gjort sig av med
aktier och virdepappersfonder.

Pa senare tid har ytterligare faktorer tillkommit som ddmpar
hushiéllens forvintningar. Dels forsvagningen av savil den
svenska som den internationella konjunkturen. Dels har de stora
och £6r hushillen littobserverade prisbkningarna pé livsmedel
och drivmedel drivit upp den upplevda och férvintade inflatio-
nen.

FYRA FAKTORER GYNNAR KONSUMTIONEN FRAMOVER

Hushallens inkomster och framtidstro kommer framfor allt att
péaverkas av fyra faktorer framéver. For det férsta beddms osi-
kerheten pa de finansiella marknaderna att klinga av under 2008
och det ir troligt att det virsta nu ar 6ver. For det andra, dven
om aktiviteten i den globala ekonomin ddmpas tydligt under
bade 2008 och 2009, handlar det indd om en relativt grund
svacka 1 konjunkturen. For det tredje antas regeringen féra en
expansiv finanspolitik bade 2009 och 2010, vilken stitker hus-
héllens disponibla inkomster med 10 miljarder kronor 2009 och
yttetligare 11 miljarder kronor 2010. Syftet ér att komma nérma-
re Overskottsmilet £6r de offentliga finanserna, som annars skul-
le 6verskridas. Darfor antas hushillssektorn betrakta effekterna
av den expansiva finanspolitiken som permanenta inkomstfor-
starkningar. For det fjirde bedéms prisuppgangen pa livsmedel
och drivmedel upphoéra lingre fram i ar.

MEN I AR OKAR KONSUMTIONEN BARA SVAGT

2008 blir ett relativt svagt konsumtionsar och konsumtionen
vintas 6ka med 2,0 procent vilket kan jimfdras med genomsnit-
tet de senaste 10 dren pé 2,8 procent. Oklarheten i omvirldsbil-
den bestdr under storre delen av 2008 vilket dimpar hushillens
forvintningar. Enligt hushallens fértroendeindikator CCI, £6ll
térvintningarna ytterligare 1 maj till minus 1,1, vilket 4r en bra
bit under genomsnittet de senaste 10 aren pd 11,7.
Omsittningsstatistiken f6r detaljhandeln var riktigt svag i
april och omsittningen f6ll med 1,7 procent jimfort med mars.
Men utvecklingen just den manaden ir svarbedémd eftersom
pasken infoll i mars i ar och 1 april i fjol. Sammantaget 6kade
omsittningen under arets fyra forsta minader med 2,9 procent
jamfort med samma period i fjol, vilket utgdr en halvering av
motsvarande 6kningstakt helaret 2007. En bidragande orsak till
den svaga 6kningen f6r detaljhandeln hittills i dr 4r sannolikt de
kraftiga prishdjningarna pa livsmedel och bensin, som leder till
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Diagram 70 Hushallens
fortroendeindikator (CCI)
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Olika matt pa sparande
Andel av disponibel inkomst, procent
BT e Sy -15

B O o o e e
80 82 84 86 88 90 92 94
— Sparkvot

— = Sparkvot, aldre definition
—— Eget finansiellt sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

att konsumtionen tringer ut annan detaljhandelskonsumtion
genom att ta en storre plats 1 hushallens budget.

Aven om den totala konsumtionen hittills ¢kat lingsamt efter
det tredje kvartalet i fjol, 4r bilden inte enhetligt negativ. Hushal-
lens konsumtionsutgifter utomlands har 6kat rejilt och under
det forsta kvartalet i 4r 6kade de med 14,6 procent i drstakt. I
takt med att 4tminstone oron pa de finansiella marknaderna
klingar av under aret, vintas en viss dterhdmtning f6r konsum-
tionstakten under andra halvéret i dr (se diagram 69).

BATTRE FART PA KONSUMTIONEN 2009 OCH 2010

Tendensen mot en gradvis 6kning av konsumtionstakten fortsét-
ter under 2009 och 2010. Farhiagorna om en djup global ligkon-
junktur infrias inte och hushéllen vintas bli successivt mer opti-
mistiska. Finanspolitiken ger substantiella och permanenta till-
skott till hushallens inkomster och hushallen vintas med viss
fordréjning anpassa konsumtionen till den nya inkomstnivan.
Konsumtionen 6kar dirmed med 2,6 procent 2009 och med

3,0 procent 2010 (se tabell 8).

I den dldre definitionen av sparkvoten ingar bade eget finan-
siellt sparande och hushillens reala nettoinvesteringar. De senare
domineras av hushallens investeringar i nya smahus minus av-
skrivningar pa hela husstocken. I den nya definitionen av spat-
kvoten tillkommer det kollektiva sparandet i avtalspensioner.
Oavsett vilken av dessa definitioner av sparandet som betraktas,
ir sparkvoten férhillandevis hog i ett historiskt perspektiv under
perioden 2008-2010. Detta skulle kunna tolkas som att det finns
en uppitrisk f6r konsumtionsprognosen, dvs. konsumtionen
skulle kunna 6ka snabbare. Men hushillens egna finansiella
sparande som andel av disponibelinkomsten vintas diremot
vara relativt lagt 2008—2010. Visserligen 6kar dven detta sparan-
de under perioden, men utgangsliget ir att det faktiskt varit
negativt de senaste tre aren (se diagram 71). Dirfér bedéms
konsumtionsprognosens uppit- och nedatrisker vara balansera-

de.



Tabell 8 Hushallens konsumtionsutgifter
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
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priser

Konsumtionsutgifter 1434 3,0 2,0 2,6 3,0
Sallankdpsvaror 289 7,1 2,9 4,4 5,2
Bilar 54 8,0 -6,5 1,9 3,4
Dagligvaror 217 1,1 0,0 0,9 1,2
Ovriga varor 51 -1,7 0,6 0,5 1,3
Tjénster exkl. bostad 429 4,3 3,3 3,3 4,1
Bostdder inkl. energi 359 0,4 1,1 0,8 0,9
Konsumtion i utlandet 66 9,3 12,7 7,9 7,8
Avgdr: Utldnningars
konsumtion i Sverige 78 10,2 4,9 3,8 4,3
Ideella organisationer 48 -1,2 1,9 1,6 1,7

Sparkvot ! 129 8,3 9,1 9,3 9,3

Sparkvot, aldre definition ! 34 2,3 3,2 3,2 3,2

1 Sparande i miljarder kronor, |6pande priser respektive sparande i procent av
disponibel inkomst. PPM-medlen bokférs numera som sparande i hushallssektorn. I
"Sparkvot, dldre definition” ingdr varken sparande i avtalspensioner eller PPM-
medlen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga konsumtionsutgifter

EXPANSIV FINANSPOLITIK LEDER TILL OKADE
KONSUMTIONSUTGIFTER

Den offentliga konsumtionen vixer under samtliga prognosir
(se tabell 9).6 Okningen blir sirskilt stor 2010 d4 expansiv fi-
nanspolitik antas bidra till relativt kraftigt 6kade konsumtionsut-
gifter (6kningen 4r dock endast 1,7 procent i kalenderkorrigerade
termer).” Som andel av BNP 4r konsumtionen i princip konstant
under prognospetioden.

Tabell 9 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Offentliga

konsumtionsutgifter 797 1,1 0,9 1,0 2,1
Procent av BNP, lI6pande priser 25,9 25,9 26,0 25,9
Statlig konsumtion 213 -0,6 -0,8 -0,4 1,0
Kommunsektorns konsumtion 584 1,7 1,6 1,5 2,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

6 Prognosen pa offentlig konsumtion syftar till att forutse det definitiva utfallet i
nationalrékenskaperna (se férdjupning “"Prognos pd offentlig konsumtion”).

7 Finanspolitiken antas dven bli expansiv 2009, se vidare avsnittet "Budgetpolitiska
mal och finanspolitikens inriktning”.

Diagram 72 Offentliga
konsumtionsutgifter

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

6 - == -30
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= Procentuell foréandring

— Procent av BNP (hdger)

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Okningen av den offentliga konsumtionen beror framfér allt pa
6kad konsumtion i den kommunala sektorn. Den statliga kon-
sumtionen fortsitter att minska under 2008 och 2009 till £6ljd av
bl.a. nerdragningar av anslagen till vissa myndigheter, besparing-
ar pa forsvaret och avvecklandet av myndigheter. Ar 2010 Skar
dock den statliga konsumtionen ater, vilket férklaras av att anta-
gen expansiv finanspolitik i form av 6kade resurser till universi-
tetet, rittsvisendet och vigunderhdll Sverviger de dtstramande
atgirderna.

Den kommunala konsumtionen 6kar under samtliga pro-
gnosir. Okningen ir storst i landstingen dir konsumtionen Skar
med 3,1 procent i dr, 1,8 procent 2009 och 3,7 procent 2010.
Den 6kande konsumtionen forklaras av en stor efterfrigeékning
pé grund av den dldrande befolkningen och att 6kade statsbi-
drag, till f6ljd av den antagna expansiva finanspolitiken, gor det
m6jligt £6r landstingen att 1 stor utstrickning méta denna 6kade
efterfrigan dven de kommande tvi dren. Konsumtionen 6kar
dven f6r kommunerna; 0,8 procent i 4r, 1,3 procent 2009 och
1,9 procent 2010. Detta férklaras bl.a. av att den antagna expan-
siva finanspolitiken bedoms innebdra 6kade statsbidrag riktade
till skolan och férskolan. Inférandet av Nystartsjobb 1 offentlig
sektor bidrar ocksa till en 6kad konsumtion. Att den expansiva
finanspolitiken och inférandet av nystartsjobb far genomslag pa
konsumtionen beror i stor utstrickning pa antagandet att kom-
munal produktion piverkas av férindringar av sektorns resurs-
anvindning (se fordjupning Prognos pa offentlig konsum-
tion”).
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FORDJUPNING

Prognos pa offentlig konsumtion

Den metod som sedan november 2007 anvands i nationalraken-
skaperna for att mata volymutvecklingen i offentlig produktion
av individuella tjanster innebar att resursanvandningen i offent-
lig sektor inte kommer att speglas fullt ut i det preliminara utfal-
let. Detta ar en foljd av att det preliminara utfallet i huvudsak ar
en demografisk framskrivning av foregadende ars utfall. Skillna-
derna mellan det preliminara utfallet och det definitiva arsutfal-
let ar potentiellt stor. Eftersom offentlig konsumtion uppgar till
drygt 25 procent av BNP kommer eventuella skillnader &ven att
paverka BNP. Darmed blir BNP, enligt det preliminara utfallet,
svarare att tolka som matt pa den ekonomiska aktiviteten i den
svenska ekonomin. En annan konsekvens ar att val av metod for
att prognostisera offentlig konsumtion maste beaktas vid pro-

gnosutvarderingar.

Offentlig produktion bestér av kollektiva och individuella tjdns-
ter, dir de senare ir tjanster som enskilda individer utnyttjar
(t.ex. utbildning och sjukvard). Det mesta som produceras i of-
fentlig sektor konsumeras ocksd av den offentliga sektorn. I
begreppet offentlig konsumtion ingar, férutom offentlig produk-
tion, dven offentliga tjinster som kops in fran niringslivet (t.ex.
friskoleundervisning). Volymutvecklingen i offentlig produktion
(toridlingsvirdet) av individuella tjdnster, vilka utgdr ca

60 procent av den offentliga konsumtionen, mits i nationalri-
kenskaperna fr.o.m. november 2007 med hjilp av s.k. volymin-
dikatorer (se fordjupning i Konjunkturidget, januari 2008, ”Ny
metod fOr att beridkna offentliga sektorns produktion och kon-
sumtion”). Syftet med inférandet av den nya metoden dr framfor
allt att bittre kunna finga produktivitetstillvixten 1 offentlig
sektor.

For att berdkna preliminért utfall 1 fasta priser enligt denna
metod gér SCB i huvudsak en demografisk framskrivning (pro-
gnos) av féregdende drs utfall.s Det innebir att t.ex. produktio-
nen i skolan mits genom att den faktiska produktionen foregé-
ende ar skrivs fram med det prognostiserade antalet elever. I det
definitiva arsutfallet mits det faktiska antalet elever och dessut-
om kvalitetsjusteras utfallet, vilket innebir att elevernas resultat
beaktas.

Foljden av metoden ir att extra resurser, alternativt bespa-
ringar, till produktion av individuella tjinster kan fi effekt pd
volymutvecklingen (prestationer) férst i och med det definitiva

8 Det preliminara arsutfallet &r SCB:s forsta berakning av den offentliga
konsumtionen och publiceras i bérjan av det efterféljande aret.
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utfallet.” Den metod som fér nirvarande anvinds for att berikna
det preliminira utfallet innebir saledes att férdndringar i den
ekonomiska aktiviteten i de berérda verksamheterna inte far
ndgon effekt pa produktionen utéver vad som i princip foljer av
den demografiska utvecklingen. En 6kning av antalet sysselsatta
(eller antalet arbetade timmar) inom dessa tjinster paverkar dar-
med inte det prelimindra utfallet, vilket dven implicerar att pro-
duktivitetsférindringar inte dr tolkningsbara i det prelimindra
utfallet.10: 11

Eftersom Konjunkturinstitutets prognoser for svensk eko-
nomi dven inkluderar en prognos pa finanspolitiken och dess
inverkan pa aktivitetsnivan, blir konsekvensen att prognoser pa
offentlig konsumtion bor avse det definitiva utfallet (se kapitlet
”Offentliga finanser och finanspolitik”). I de fall dd Konjunktur-
institutet bedémer att en expansiv eller atstramande finanspolitik
kommer att fOras, alternativt att ekonomiska begransningar f6-
rekommer (t.ex. att balanskravet f6r kommuner och landsting
bedéms bli bindande), kommer Konjunkturinstitutets prognoser
i normalfallet inte att sammanfalla med det preliminira utfallet.
Konjunkturinstitutets prognoser pa offentlig konsumtion base-
ras pa antagandet att produktionen samvarierar med arbetade
timmar, 4ven om sambandet inte édr strikt (som det var enligt den
s.k. kostnadsmetoden som tidigare anvindes fOr att berdkna
volymutvecklingen i offentlig produktion). En prognos som
syftar till att férutse det preliminira utfallet kan med andra ord
se annorlunda ut jimfért med den prognos som presenteras i
avsnittet ”Offentliga konsumtionsutgifter”. Detta giller framfor
allt f6r den kommunala sektorn eftersom produktionen hir till
75 procent bestar av individuella tjanster.

MINDRE KONSUMTIONSOKNING ENLIGT DET PRELIMINARA
UTFALLET

For att tydliggora skillnaderna presenteras i tabell 9 en uppskatt-
ning av det preliminira utfallet f6r den kommunala sektorn f6r
prognosperioden 2008-2010. Aven en prognos pa hela offentli-
ga sektorn, som inkluderar huvudprognosen (definitivt utfall) f6r
staten, redovisas.12 Dessutom presenteras det prelimindra utfallet

9 Inte heller variationer i antalet arbetsdagar mellan &ren, s.k. kalendereffekter,
f&ngas upp i det preliminara utfallet eftersom det &r det foreg8ende &rets faktiska
utfall som skrivs fram.

10 Indirekt kan effekten snarare vara negativ eftersom sysselsattning i offentlig
sektor kan trédnga ut sysselsattning i néringslivet, vilket i sin tur kan minska
produktionen i naringslivet och darmed BNP.

11 Att antalet sysselsatta far effekt pd det definitiva utfallet férutsatter att fler
anstallda ger 6kad produktion, till exempel i form av fler godkénda elever i skolan.

12 prognosen fér staten gérs huvudsakligen enligt kostnadsmetoden (ca 25 procent
av konsumtionen skrivs fram med volymindikatorer i utfallet).



t6r 2007 och huvudprognosen f6r den kommunala sektorn re-
spektive for hela den offentliga sektorn.

Tabell 10 Uppskattade offentliga konsumtionsutgifter, enligt
olika satt att prognostisera utfallet

Procentuell férandring, fasta priser

Uppskattning av preliminart
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Diagram 74 Offentliga konsumtionsut-

gifter

Arlig procentuell férandring

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

utfall:
Offentlig sektor inkl. staten 1,1 0,7 0,6 1,3
Kommunal sektor 1,7 1,3 0,9 1,2
Primdrkommunerna 1,0 0,3 0,1 0,1
Landstingen 3,0 3,1 2,4 3,1
Huvudprognos (definitivt utfall):
Offentlig sektor inkl. staten 1,1 0,9 1,0 2,3
Kommunal sektor 1,7 1,6 1,5 2,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet. Anm. Ar 2007 &rs siffror &r det publicerade,
preliminara utfallet.

Konsumtionsékningen, enligt det uppskattade preliminira utfal-
let, 4r mindre f6r samtliga prognosér i den kommunala sektorn
jimfort med prognosen pa det definitiva utfallet (se tabell 9,
diagram 74och diagram 75). Detta férklaras huvudsakligen av att
den expansiva finanspolitiken, som verkar genom Okade statsbi-
drag, mojliggdr en konsumtionsdkning utéver den demografiskt
betingade. 13

Som beskrivits i denna férdjupning innebir alltsa framskriv-
ningsmetoden for det preliminira utfallet att den ekonomiska
aktiviteten i offentlig sektor inte kommer att speglas fullt ut 1 det
prelimindra utfallet. Eftersom offentlig konsumtion ér en stor
del av BNP kommer eventuella skillnader mellan det preliminira
och det definitiva utfallet dven att paverka BNP. Konsekvensen
ir sdledes att BNP, enligt det prelimindra utfallet, blir svarare att
tolka som matt pa den ekonomiska aktiviteten i ekonomin det
aret. En annan konsekvens ir att val av metod fr att prognosti-
sera offentlig konsumtion miste beaktas vid prognosutvirde-
ringar. Konjunkturinstitutet kommer vid prognosutvirdering
mot det preliminéra utfallet att utga fran en prognos dir den
prognostiserade BNP-tillvixten 4r berdknad enligt en uppskatt-
ning av det prelimindra utfallet f6r offentlig konsumtion.

13 T Konjunkturinstitutets prognoser tas hénsyn till ekonomiska restriktioner (t.ex.
balanskravet), vilket kan innebéra att en demografisk framskrivning (enligt det
preliminara utfallet) inte tillats sl8 igenom i hogre konsumtionsutgifter. I detta fall
skulle den procentuella volymférandringen vara mindre enligt prognosen p& det
definitiva utfallet jamfort med prognosen pd det preliminéra utfallet.

07

09

== Prognos pd preliminart utfall
=1 Prognos p& definitivt utfall

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Kommunsektorns konsum-

tionsutgifter
Arlig procentuell féréndring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 76 Fasta bruttoinvesteringar
Rrlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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— - Offentliga myndigheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fasta bruttoinvesteringar

DE FASTA BRUTTOINVESTERINGARNA FORTSATTER ATT
OKA OM AN LANGSAMMARE

Efter ndgra ar av relativt kraftig investeringstillvixt gar nu inve-
steringskonjunkturen in i en mognare fas med en mer ddimpad
investeringstillvixt. De fasta bruttoinvesteringarna fortsatte att
Oka det forsta kvartalet 2008, om 4n i nagot lugnare takt dn fjir-
de kvartalet 2007. Investeringstillvixten inom néringslivet exklu-
sive bostider dimpas patagligt 2008 i jimforelse med 2007. Aren
2009 och 2010 fortsitter inbromsningen. Bostadsinvesteringarna
vixer ocksa lingsammare 2008 och 2009. Ar 2010 bedéms dock
bostadsinvesteringarnas tillvixt ater tillta. De offentliga myndig-
heternas investeringar 6kar snabbt under hela prognosperioden.
Sammantaget bedéms de fasta bruttoinvesteringarna 6ka med
5,3 procent 2008, vilket dr en ddmpning av tillvixten i jimforelse
med 2007. Direfter sker en yttetligare inbromsning och invester-
ingarna 6kar med 3,2 och 3,0 procent 2009 respektive 2010
(diagram 76 och tabell 11)

FINANSORON HAR INTE PATAGLIGT FORSAMRAT
FORETAGENS FINANSIERINGSMOJLIGHETER

Den globala finansoron har i manga linder gjort finansinstituten
mer restriktiva i sin utlining. Detta har bl.a. medfort att finansin-
stituten ldnar ut till en mindre andel av den totala képeskillingen
for investeringsobjektet 4n vad de tidigare gjorde. I vilken ut-
strickning detta sker i Sverige dr dock svart att bedéma. Samti-
digt har finansieringskostnaden for féretag 6kat genom att vissa
rintor justerats upp pa grund av att tiskpremien Skat. Dock ir
den samlade bedémningen att den finansiella oron genom re-
striktivare utlaning eller genom de héjda rintorna inte fatt ndgot
storre genomslag pd investeringarna. Att effekterna inte dr storre
beror pi att foretagen under flera ar genererat hdga vinster och
dirigenom 1 stor utstrickning sjilva kan finansiera sina invester-
ingar. Konjunkturbarometern ger stéd till denna bild dé en
mycket liten andel av féretagen anger att det frimsta hindret f6r
foretagets produktion dr finansiella restriktioner.

INVESTERINGSKVOTEN OKAR

De totala fasta bruttoinvesteringarna planar under prognosperi-
oden ut pa en nivi pa ca 19,5 procent av BNP (se diagram 77).
Den genomsnittliga investeringsandelen under det f6rsta decen-
niet pa 2000-talet hamnar dirmed pa knappt 18 procent. Detta
ir en ligre andel av BNP édn genomsnittet f6r 1980-talet pa

20,4 procent men nigot hégre dn f6r 1990-talet da genomsnittet
var 17,2 procent. Den genomsnittliga investeringsandelen f6r



niringslivets investeringar exklusive bostider under det forsta
decenniet pa 2000 talet uppgar till 12,4 procent, vilket dr nagot
ligre 4n 1 euroomradet men hogre 4n i USA.

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring,
fasta priser

Industrin 98 9,8 5,0 1,9 1,7
Ovriga varubranscher 75 8,9 8,8 2,8 2,4
Tjanster exkl. bostader 217 8,4 5,4 3,3 2,4
Bostader 103 8,7 2,9 0,3 1,3
Naringslivet 493 8,8 5,3 2,3 2,1
Offentliga myndigheter 89 3,3 5,0 7,9 7,9
Investeringar 582 8,0 5,3 3,2 3,0

Anm. Ovriga varubranscher inneh%llerjord— och skogsbruk, fiske-, el-, gas-, varme-
och vattenférsérjning samt byggverksamhet (SNI 01, 02, 05, 40, 41 och 45).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT BREDD 1 INDUSTRIINVESTERINGARNA

Enligt den senaste investeringsenkiten fran SCB planerar de
flesta industribranscher f6r fortsatt 6kade investeringar 2008. De
mest expansiva investeringsplanerna finns frimst inom gruv-
och maskinindustrin samt hos metallverken.

Det héga kapacitetsutnyttjandet i industrin 4r en stark bi-
dragande orsak till de senaste drens hoga investeringstillvixt.
Enligt SCB:s mitt har kapacitetsutnyttjandet legat 6ver 90 pro-
cent de senaste 11 kvartalen. Kapacitetsutnyttjandet férsta kvar-
talet 2008 ligger enligt SCB:s matt endast 0,2 procentenheter
under toppnoteringen 91,6 procent férsta kvartalet 2007 (se
diagram 78). Andelen féretag som anger brist pd maskin- och
anliggningskapacitet som det frimsta hindret f6r 6kad produk-
tion har enligt Konjunkturbarometern successivt minskat sedan
andra kvartalet 2007, men ligger fortfarande pd en hég niva (se
diagram 79). Detta stédjer bedémningen att produktionskapaci-
teten byggs ut i sd stor omfattning att kapacitetsutnyttjandet
sjunker ytterligare framover.

Andelen f6retag inom industrin som 1 Konjunkturbarome-
tern uppger att de planerar 6ka sin produktion vixte ater forsta
kvartalet 2008 efter det relativt kraftiga fallet fjirde kvartalet
2007. Foretagens planer f6r 6kad produktion ser alltsa relativt
starka ut i ett historiskt perspektiv (se diagram 79). Detsamma
giller f6r lI6nsamhetsomdémet som fortfarande dr férhallandevis
starkt trots att omddmet successivt dimpats sedan toppnoter-
ingen forsta kvartalet 2007.

Industrins bygginvesteringar 6kade kraftigt 2007. Tillvixten
bedéms fortsitta 1 4n hogre takt 2008 £6r att dimpas under 2009
och 2010. Bygginvesteringarnas relativt kraftiga 6kning betyder
att industrin dven bygger ut sin kapacitet i form av industriloka-
ler.
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Diagram 78 Industrins

kapacitetsutnyttjande

Procent, sédsongrensade kvartalsvarden
92 4
90 4
88 4
86

84 -

82+

80 LN S S St S S S e Bt S B e S S 80

91 93 95 97 99 01 03 05 07

— SCB
— = Konjunkturinstitutet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Hinder for foretagens
produktion samt planer for
produktionskapaciteten

Tillverkningsindustri, sdsongrensade
kvartalsvarden

351 r35
30+ 30
25+ r25
20 7 r20
15+ 15
10 10
54 -5
0 0
-5 T T T T T T T T T T T -5

97 99 01 03 05 07

— Brist p§ maskin- och anlaggningskapacitet, andel
— - Planer pd 6kad produktionskapacitet, nettotal

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

27 7

24 1

21

18/

15

T T T T T T T T
97 99 01 03 05 07 09

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 81 Varubranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdsongrensade kvartalsvarden

56 T - = e- r12
i
B2 fmmmmmmmmm oo qmmmemme- F9
i
S A d----2 -6
44 --w-t-m- 11— tembr -t A - -3
40 I 0
i
36 Jmmmmee- -3
i
32 Ammmmeoe- --6
i
28 T T T T T T T T 111 ——-9
97 99 01 03 05 07 09
— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hdger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 82 Fullt utnyttjande av
resurser och Idbnsamhetsomdoémet
Privata tjanstebranscher, sdsongrensade
kvartalsvarden
80 - - 80
60
40 4
+
L =<t Yarm-o- - 20
e
/
0 <7 0
-
- e | L-20
20 7
/
T - -40
-60 T T T T T -60
03 05 07

— Fullt utnyttjande, andel
— = Lonsamhetsomddmet, nettotal

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdsongrensade kvartalsvéarden
60

55
50
45

40

3511

30+

25t T T T T T T T T T

T
97 99 01 03 05 07 09

— Miljarder kronor
=1 Procentuell féréndring (hdéger)

Anm. Exklusive bostédder, fartyg och flygplan.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Trots negativ tillvixt det forsta kvartalet £f6r industrins ma-
skininvesteringar bedoms dessa 6ka med ca 4 procent 2008.
Detta dr dock en markant dimpning i jimférelse med 2007.
Aren 2009 och 2010 dimpas maskininvesteringarnas tillvixt
yttetligare i takt med att kapacitetsutnyttjandet sjunker.

Sammantaget bedéms industrins investeringar 6ka med
5,0 procent 2008 och med 1,9 respektive 1,7 procent 2009 och
2010 (se diagram 80 och tabell 11).

DE OVRIGA VARUBRANSCHERNAS
INVESTERINGSUTVECKLING DRIVS AV ENERGISEKTORN

Inom de Ovriga varubranscherna ér det energisektorns anligg-
ningsinvesteringar som 6kar starkt. Investeringar gérs bla. f6r
att hoja leveranssikerheten av el och att 6ka produktionen av
fornyelsebar el, fraimst vindkraft. Men dven investeringar inom
vattenkraft och kdrnkraft gérs. Inom vattenkraften férnyas bl.a.
kraftstationerna och inom kirnkraftverken sker moderniseringar
1 syfte att sdkerhetsstilla milj6- och sikerhetskrav. Energibran-
schens investeringar bedéms 6ka med ca 15 procent 2008. Dit-
efter dimpas tillvixttakten relativt kraftigt. Trots att utveckling-
en dimpas dr investeringarna pa en hég niva 2009 och 2010.
Tillvixten i byggindustrins investeringar, som varit stark ndgra
ar, kommer i det nidrmaste att avstanna i ar. Sammantaget Skar
de 6vriga varubranschernas investeringar med ca 9 procent 2008
och med ca 3 respektive ca 2,5 procent 2009 och 2010 (se
diagram 81).

DAMPAD INVESTERINGSUTVECKLING INOM
TJANSTEBRANSCHERNA

Stimningsliget 1 tjainstebranscherna har enligt Konjunkturbaro-
metern dimpats under 2008, om 4n inte dramatiskt. Andelen
foretag inom de privata tjinstendringarna som utnyttjar sina
resurser fOr fullt har minskat nagot sedan slutet av 2007, men
andelen dr dnda fortsatt hog (se diagram 82). Féretagens be-
démning av efterfragan pa 6 méinaders sikt har forsvagats nagot
de senaste kvartalen. Lénsamhetsomddmet £6r de privata tjins-
tebranscherna ir fortsatt férhallandevis hogt dven om omdémet
gatt ner de senaste kvartalen (se diagram 82). Dirtill visar den av
Konjunkturinstitutet beddmda investeringsenkiten frin SCB att
investeringstillvixten i tjdnstebranscherna kommer att bromsa in
2008. Bygginvesteringarna inom tjinstebranscherna exklusive
bostider bedoms dock fortsitta vixa relativt starkt 2008 for att
dimpas 2009 och 2010. Investeringarna sker nu pa relativt bred
front i landet och drivs framf6r allt av investeringar i hotell,
képcentra och arenor.

Sammantaget bedéms investeringarna inom tjanstebran-
scherna exklusive bostider vixa med 5,4 procent 2008 och med

14 Innefattar bland annat att ersatta luftkablar med nedgrévda kablar.



3,3 respektive 2,4 procent 2009 och 2010 (se diagram 83 och
tabell 11). Detta innebir att kapacitetsutnyttjandet sjunker 2008
och 2009 for att ater 6ka nagot 2010 (se diagram 84).

BOSTADSINVESTERINGARNA PLANAR UT PA EN HOG NIVA

De senaste 10 aren har konjunkturen £6r bostadsbyggandet varit
mycket stark och bostadsinvesteringarna har 6kat med nira
10 procent per ar. I fjol dimpades 6kningstakten tydligt under
andra halvaret, men bostadsinvesteringarna for helaret 2007
Okade 4ndd med 8,7 procent. Framéver vintas bostadsinvester-
ingarna plana ut pd en hég niva varfér Skningstakten blir betyd-
ligt ldgre (se diagram 85). I 4r 6kar bostadsinvesteringarna med
2,9 procent och 2009 och 2010 med 0,3 respektive 1,3 procent.
Efterfragan pa bostider forvintas vara relativt hog de nir-
maste 4-5 aren. Dels kommer de stora ungdomskullarna f6dda
runt 1990 ut pa bostadsmarknaden for att skaffa sitt forsta egna
boende, dels 6kade invandringen mycket kraftigt bade 2006 och
2007. Bostadsproduktionen har dock numera nitt sidana nivaer
att den relativt vél klarar att tillgodose denna hogre efterfrigan.

ALLT FLER SIGNALER OM LAGRE OKNINGSTAKT FOR
BOSTADSBYGGANDET

I Konjunkturbarometern £6r maj svarade 90 procent av de bo-
stadsbyggande foretagen att produktionen vintas vara oférind-
rad den nirmaste tiden. Samtidigt anser 46 procent av foretagen
att orderstocken 1 nuldget dr forhallandevis stor medan

50 procent anser att den 4r lagom stor.

Statistiken Gver antalet beviljade bygglov f6r bostadsligenhe-
ter under det forsta kvartalet i dr var i stort sett oférindrad jaim-
fort med fOrsta kvartalet 1 fjol, medan den bostadsarea som
byggloven avser 6kade med ca 6—7 procent. Statistiken Gver
antalet paborjade ligenheter Skade marginellt £f6r ligenheter i
smahus men minskade diremot kraftigt med ca 20 procent f6r
ligenheter i flerbostadshus under det forsta kvartalet i ar jamfort
med samma kvartal i fjol (se diagram 86). Men inrapporteringen
till statistiken 6ver bade bygglov och pibdérjade ligenheter sldpar
efter kraftigt och revideringarna i efterhand 4r bade stora och
varierande. Bostadsinvesteringarna i nybyggnation bedéms
minska med 1,3 procent i 4r och med 6 procent nista ar. Om-
byggnadsinvesteringarna fortsitter dock att 6ka i ungefir samma
takt som tidigare. Sammantaget Okar de totala bostadsinvester-
ingarna hela perioden 2008-2010, om 4n bara marginellt.

FORTSATT HOGA OFFENTLIGA INVESTERINGAR

De statliga investeringarna 6kar i ar till £6ljd av 6kade anslag till

vig- och baninvesteringar i rets statsbudget. Ar 2009 och 2010

Okar de statliga investeringarna kraftigt da expansiv finanspolitik
bedéms medfdra ytterligare infrastruktursatsningar (se avsnittet

”Offentliga finanser”).
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Diagram 84 Tjanstebranschernas
kapacitetsutnyttjande exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Kvot

R R -0.94
0.92 -0.92
0.90 -0.90
0.88 -0.88
0.86 -0.86

0.84 - 0.84

0.82 + - 0.82

0.80

11—t 0.80
93 95 97 99 01 03 05 07 09

Anm. Foéradlingsvarde/kapitalstock.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser
160 7 r 160

140 - 140

120 7 r120
100 r 100
80 - 80

60 r 60

40 1 40

20

T T
8082848

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Paboérjade lagenheter
Tusental

3514
30 7
25+
20+
15+

10 A

97 99 01 03 05 07 09
== Smahus

1 Flerbostadshus

— Total (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 87 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden

2 e r35
30+ - 30
25+ r25
20 7 r20
15+ r15
10+ -10
5+ r5
0 0
-5 L S S B B S A R B -5

— Insatsvarulager
— - Fardigvarulager

Anm. Hégre nettotal innebar att fler féretag ar
missndjda med for stora lager.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 88 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden
70 7

60
50
40
3080
20 -
10+

0

-10 T T T T T T T T -10

— Bilhandel
— = Partihandel
—— Saéllanképsvaruhandel

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Lagerforandring

Miljarder kronor, fasta priser, sésongrensade
kvartalsvarden

ST s r15
10 -10
5+ L5
0 0
-5+ r-5
-10 - r-10
-15 L e e e -15

T
97 99 01 03

— Totalt
— = Industri och handel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven de kommunala investeringarna kar under samtliga
prognosar. Ar 2008 leder den goda ekonomin i den kommunala
sektorn till att tidigare uppskjutna investeringar genomfors. Ar
2009 och 2010 anvinder kommunerna delvis 6kade statsbidrag,
som ir en f6ljd av den antagna expansiva finanspolitiken, till
investeringar. Sammantaget 6kar de offentliga investeringarna
med 5,0 procent 2008, 7,9 procent 2009 och 7,9 procent 2010.
De kommunala investeringarna 6kar dven som andel av BNP.

Lager

LAGREN 1 INDUSTRIN DRAS KRAFTIGT NER I AR EFTER
FJOLARETS STORA UPPBYGGNAD

Den stora lageruppbyggnaden i industrin fortsatte ovintat dven
det fjirde kvartalet 1 fjol. Uppbyggnaden 2007 berodde dels pé
svagare efterfrigeutveckling dn forvintat och dels pa att produk-
tionsstorningar medforde 6kade insatsvarulager. Lageromdémen
for insats- och firdigvarulager 1 Konjunkturbarometern tyder pa
att fler foretag uppfattar sina lagerstockar som fér stora (se
diagram 87). Aven handelns lager 6kade ovintat under fjirde
kvartalet i fjol. Denna 6kning speglas i handelns lageromddéme
som forskéts mera markant 1 negativ riktning (se diagram 88).
For heldret 2007 6kade lagren i industrin och handeln med 20,8
miljarder kronor i fasta priser. Till viss del hélls den totala lager-
Okningen i ekonomin tillbaka av en férhallandevis svag 6kning
av lagren av vixande skog.!> Sammantaget uppskattas lagren 1
hela ekonomin 2007 ha 6kat med motsvarande 24,1 miljarder
kronor i fasta priser. Eftersom lagren bara 6kade med 1,3 miljat-
der kronor 2006 blev lageromslaget betydande i fjol och bidrog
med motsvarande 0,7 procentenheter till BNP-tillvixten (se
tabell 12).

Det f6rsta kvartalet 1 4r minskade lagren i industrin i sdsong-
och kalenderkorrigerade termer. Diremot fortsatte lagren 1 han-
deln att 6ka, bl.a. inom bilhandeln och beklidnadshandeln. Aven
under resten av aret vintas lagren i industrin att minska da fore-
tagen vill dra ner pé sina f6r stora lager som byggdes upp i fjol.
Fran det tredje kvartalet minskar dven lagten i handeln. Vidare
antas lagren Oka lingsammare 4n produktionen. 1 Samtidigt
kommer 6kningen av lagren av vixande skog i 4r att normalise-
ras och bli nagot hogre dn i fjol. Den sammantagna effekten av
lagerminskningen i industrin och handeln, 4 ena sidan, och 6k-
ningen av skogslagren, 4 andra sidan, blir att lagren i hela eko-
nomin minskar med 4,4 miljarder kronor. Lagerbidraget till
BNP-tillvixten blir —0,9 procentenheter.

15 Okningen i skogslagren 2007 paverkades delvis av stormen Per i januari.

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



Industrin och handeln bedéms inte kunna reducera sina lager
1 sdrskilt snabb takt, varfor fortsatta lagerneddragningar 1 dessa
sektorer 4r att vinta nista ar (se diagram 89). Ar 2009 minskar
lagren i ekonomin totalt sett med 9,7 miljarder kronor och lager-
utvecklingens bidrag till BNP blir —0,2 procentenheter. Ar 2010
vintas lagren i ekonomi nidrma sig en jamvikt!? vilket innebir en
minskning med 0,5 miljarder kronor. Detta bidrar till BNP-
tillvixten med 0,3 procentenheter.

Tabell 12 Forandring i lager och bidrag till BNP
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins insatsvaror 4,6 -10,2 -11,6 -8,8
Industrins varor i arbete och

fardigvaror 11,0 -4,4 -5,4 -3,8
Handelslager 5,2 5,7 -3,6 1,1
Skogslager 5,3 4,4 10,0 10,0
Ovriga lager -2,0 -0,0 0,9 0,9
Summa forandring i lager 24,1 -4,4 -9,7 -0,5
Lageromslag 19,8 -28,5 -5,3 9,2
Bidrag till BNP-tillvéxten 0,7 -0,9 —-0,2 0,3

Anm 1. Skogslagren dkar vanligtvis varje ar eftersom tillvaxten i skogen éverstiger
avverkningen. Ovriga lager &r i synnerhet branslelager i el- och gasindustri samt
véardeféremal. Lageromslaget &r arets lagerandring minus foregdende 8rs
lagerandring.

Anm 2. Bidrag till BNP-tillvaxten. Om lagren exempelvis 6kar mer an foregdende 3r,
dvs. om lageromslaget &r positivt, sa registreras denna forandring i
nationalrékenskaperna som ett positivt lagerbidrag till BNP-tillvéxten. Nettoeffekten
pé& BNP-tillvéxten &r dock normalt I&gre eftersom en stor del av lagerékningen
importeras (den omvénda effekten pa BNP galler om lagerbidraget &r negativt).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

TILLFALLIGT SVAGARE EXPORTUTVECKLING

Exportutvecklingen dimpas tillfilligt nir den internationella
tillvixten bromsar in (se diagram 90). Inom OECD, som tar
emot drygt 80 procent av svensk export, minskar BNP-tillvixten
fran 1 genomsnitt ca 3 procent per dr 2004—2007 till strax under
2 procent 2008 och 2009. Den ligre tillvixten beror framfor allt
pa en cyklisk avmattning. Efterfragan halls dessutom tillbaka av
héga ravarupriser och en svag utveckling pa bostadsmarknaden i
flera linder, samt i ndgon min fortsatt oro pa de finansiella
matknaderna. Mest mirkbar dr konjunkturférsvagningen i USA
dir resursutnyttjandet sjunker pétagligt. En fortsatt stark eko-
nomisk utveckling i tillvixtekonomierna gér dock att den globala
BNP-tillvixten halls uppe. Ar 2010 vixer global BNP éter snab-
bare nir utvecklingen framfor allt i USA, men dven i EU, édter tar
fart (se kapitlet ”Internationell konjunkturutveckling”).

17 Med jamvikt menas den l8ngsiktigt trendmaéssiga lagernivan.
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Diagram 90 Export
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 91 Konfidensindikator for
tillverkningsindustrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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— = Branschens genomsnitt 1996-2008

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Exportorderingang,
industrin

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
60

40 -

207

-20 -

-40 -

-60 T T L T T — -60

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Exportorderingang,
industrin

/&rlig procentuell férandring respektive
procentuell férandring, manadsvarden, trend
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— Jamfort med motsvarande period foregdende &r
— - Jamfért med foregdende period (hoger)

Kalla: SCB.

I olika foretagsrapporter och i Konjunkturbarometern fort-
sitter dock foretagen att ange att marknadsliget dr forhallande-
vis gott. Kapacitetsutnyttjandet dr ocksd fortsatt hogt enligt savil
Konjunkturbarometern som SCB. Konfidensindikatorn!s f6r
tillverkningsindustrin ligger kvar nagot Gver sitt historiska ge-
nomsnitt, men har férsimrats betydligt sedan topplaget viren
2007 (se diagram 91). Férsimringen beror pa en svag orderin-
gang det senaste halvéret (se diagram 92 och diagram 93). I syn-
nerhet inom insatsvaruindustrin, men 4ven inom investeringsva-
ruindustrin, pekar foretagen pa att exportmarknaden inte ér lika
stark som tidigare.

Den svenska exportmarknadens tillvixt har successivt dim-
pats. I linje med bedémningen f6r global BNP-utveckling férut-
ses dock marknaden f6r svensk export gradvis vixa starkare
fr.o.m. bérjan av ndsta ar. Utvecklingen innebdr dock att mark-
naden for heldret 2009 vixer nagot lingsammare 4n den gor i ar.
Ar 2010 diremot bedéms marknaden vixa nigot snabbare (se
diagram 94), och i linje med sitt historiska genomsnitt.

Sammantaget bedéms exporten 6ka med 6,4 procent i ir och
med 4,2 procent 2009. Ar 2010 vixer sedan exporten med ytter-
ligare 6,1 procent (se tabell 13). Fér denna tillvixt krivs sanno-
likt att orderingangen relativt snart vinder upp och utvecklas
starkare. I annat fall kommer orderstockarna gradvis att urholkas
(se diagram 95) och exportutvecklingen far ett svagare férlopp
in vad som hir férutses. Dessutom finns en viss risk for att den
snabba dollarférsvagningen far storre negativa foljder f6r expot-
ten 4n vad som antagits i prognosen.

Tabell 13 Export

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

Export av varor 1156 3,0 5,6 3,3 5,5
Varav: Bearbetade varor 950 3,9 5,2 3,6 5,9
Révaror 203 -1,1 7,1 1,8 3,9

Export av tjanster 453 14,1 8,5 6,6 7,6
Export 1 609 6,0 6,4 4,2 6,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VARUEXPORTEN SAKTAR IN OCH TAR NY FART

Varuexporten utvecklades starkt andra halvaret 2007, men i 4r
bromsar tillvixten in till f6ljd av en svag orderutveckling. Fore-
tagens orderstock dr dock fortfarande relativt stor och inom
manga branscher dr leveranstiderna linga. Prognosen bygger
likvil pd att orderingdngen édter utvecklas starkare nir globala
tillvixten vinder upp. Gradvis kommer da varuexporten att vixa
snabbare (se diagram 96).

18 Sammanvagning i Konjukturbarometern av féretagens svar pa frdgor om synen
pé inneliggande orderstock, storleken pa sina fardigvarulager, samt vad man tror
om produktionsutvecklingen den ndrmaste perioden.



Investeringarna inom OECD tar éter fart nista dr efter en
tillfillig forsvagning i ar. Samtidigt fortsitter tillvaixtekonomierna
att investera 1 hog takt. Detta gOr att efterfriageliget for savil
maskin- som elektroindustrin bedéms bli fortsatt starkt under
hela prognosperioden.

Efterfridgan pa metaller dr starkt kopplad till investeringskon-
junkturen. Enligt en firsk prognos fran IISI fortsitter efterfra-
gan pi stal att 6ka med 6ver 6 procent bide 1 ar och nista ar.
For savil stdl- som metallverken dr saledes forutsdttningarna
gynnsamma. Dirmed édr férutsittningarna fortsatt mycket gynn-
samma dven f6r malmproducenterna. Exempelvis kommer
LKAB att kunna silja all sin produktion under hela prognospe-
rioden.

Lastbilstillverkarnas orderb&cker dr vilfyllda. Efterfragan pd
transporttjanster 1 Europa utvecklas starkt, framfér allt 1 de Ostra
delarna. Investeringar, frimst hos underleverantérerna, har gjort
det mojligt att 6ka produktionstakten. Personbilsmarknaden dr
diremot priglad av hard konkurrens och Sverkapacitet dven
fortsdttningsvis. Samtidigt har den svagare dollarn slagit hart mot
branschens 16nsamhet och planer pa produktionsminskningar i
Sverige botjar dyka upp.

Exporten av teleprodukter bedéms ater 6ka snabbare efter
fjoldrets svaga utveckling. En viss konsolidering dger dock rum
bland teleoperatérer, vilket begrinsar tillvixten nagot pd kort
sikt. P4 lite lingre sikt dr dock forutsdttningarna fér denna
bransch mycket goda d4ven om konkurrensen tenderar att hard-
na.

Marknadsliget f6r manga pappersbruk dr anstringt till £6ljd
av kostnadsékningar och tilltagande konkurrens pa virldsmark-
naden, vilket har lett till att ett antal pappersbruk har lagts ner
bade 1 Sverige och utomlands. I ar antas exporten av papper bli
nirmast oférindrad medan minskad produktionskapacitet gér
att exporten minskar 2009. En starkare internationell konjunktur
g0r sedan att exporten Okar nagot 2010. Exporten av pappers-
massa Okar i ar, men minskar nista ar till f6ljd av produktions-
neddragningar. Stormfillningar i Centraleuropa med 6verpro-
duktion som f6ljd, samtidigt som byggmarknaden i Europa for-
svagades, medforde att konjunkturen for sagverken tvirvinde
ifjol. Lagren av sdgade trivaror steg hos sivil producenter som
kopare. Trivaruexporten sjonk kraftigt och fortsitter att minska
iar. Ar 2009 och 2010 6kar den éter nir lagren betats av och
byggandet i Europa tar ny fart.

Exporten av petroleumprodukter 6kar betydligt i 4r nir pro-
duktionen stiger efter fjolarets underhallsstopp och produktions-
storningar. Nista ar och 2010 antas denna export fortsitta att
Oka, men endast i mindre utstrickning.

19 International Iron and Steel Institute
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Diagram 94 Varldsmarknadstillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
Diagram 95 Exportorderstock,
industrins omddéme
Nettotal, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Export av varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 97 Export av tjanster

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

Diagram 98 Import

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

Diagram 99 Efterfragan

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TIJANSTEEXPORTEN FORTSATTER ATT UTVECKLAS STARKT

Exporten av tjdnster fortsitter att vixa snabbt under prognospe-
rioden dven om utvecklingen dimpas nigot jamfoért med de fyra
senaste aren (se diagram 97). Totalt 6kar tjansteexporten med
drygt 8 procent i ar. Utfall £6r férsta kvartalet visar att utlinning-
ars konsumtion i Sverige fortsitter att Oka kraftigt dven 1 ar.
Exporten av frakttjinster vintas ocksa 6ka betydligt i ar, medan
exporten av foretagstjanster utvecklas mer forsiktigt efter forra
arets kraftiga tillvixt.

Tjansteexporten fortsitter att vixa férhillandevis snabbt
béde 2009 och 2010 dven om de senaste drens hoga tillvixttal
inte upprepas. Exporten av foretagstjanster 6kar snabbare igen
nir bla. teleoperatdrernas inkép av tjdnster tar ny fart. Virlds-
handelstillvixten gor att dven exporten av frakttjanster fortsitter
att vixa, men i nagot lugnare takt dtminstone 2009. Utlinningars
konsumtion i Sverige fortsitter visserligen att 6ka, men i en
makligare takt efter de senaste arens mycket starka utveckling.

Import

IMPORTUTVECKLINGEN BROMSAR IN

Importen 6kade starkt i fjol. Utvecklingen var ett resultat av
fortsatt hog efterfragetillvixt, forindringar i efterfrdgan och till
viss del kapacitetsbegrinsningar som medférde en mer importrik
sammansittning. Okningen var ind4 éverraskande stor.

I ar vixer importen betydligt lingsammare (se diagram 98
och tabell 14) nir efterfridgan utvecklas klart svagare (se diagram
99). Den svagare efterfrgetillvixten beror till stor del pa lager-
utvecklingen, men dven pd att sdvil hushillskonsumtionen som
investeringarna fir en lugnare utveckling. Efterfraigans samman-
sittning gor ocksa att importen relativt i fjol far en langsammare
utveckling (se diagram 100).

Ar 2009 dimpas importokningen marginellt till 4,8 procent
nir efterfrigeutvecklingen minskar ytterligare nagot. Den svaga-
re efterfrageutvecklingen nista ar beror fraimst pa att exporttill-
vixten blir svagare.

Tabell 14 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Import av varor 1016 9,8 3,9 4,2 6,0
Varav: Bearbetade varor 747 12,3 3,7 4,8 7,0
Révaror 261 3,3 4,4 2,5 3,4

Import av tjanster 359 9,1 7,9 6,5 7,4
Import 1375 9,7 4,9 4,8 6,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Ar 2010 6kar exporten liksom hushallens konsumtion ater snab-
bare, vilket ger en starkare utveckling dven for importen. Dess-
utom bidrar lagerutvecklingen till att importen 6kar snabbare
detta ar.

Sammantaget innebir prognosen dock att importen som an-
del av total efterfrigan vixer ungefir som den trendmissiga
utvecklingen under prognosperioden, efter den relativt snabbare
utvecklingen 2007 (se diagram 100).

LUGNARE TILLVAXT FOR VARUIMPORTEN I AR OCH NASTA
AR

Varuimporten 6kade starkt med nidstan 10 procent ifjol. Sirskilt
starkt 6kade importen av teleprodukter, som frimst utgérs av
olika elektronikvaror, men dven personbilsimporten vixte starkt.
Dirutéver 6kade importen av maskiner och elektroprodukter,
till stor del f6r investeringar, kraftigt.

I ér faller importutvecklingen till knappt 4 procent. Inte
minst lagerutvecklingen bromsar tillvixten. Dessutom ddmpas
importen av bearbetade varor avsevirt nir hushillens efterfrigan
pd importerade konsumtionsvaror vixer lingsammare. De sva-
gare maskininvesteringarna haller dirut6ver tillbaka importen av
varor ytterligare. Den férvintade exportutvecklingen for helaret
g6t dock att exportindustrins behov av importerade insatsvaror
vixer nagot. Importen av ravaror vixer dock snabbare 4n 1 fjol
nir rioljeimporten tar fart i samband med att raffinaderiernas
produktion 6kar efter forra drets driftstopp.

Ar 2009 6kar varuimporten marginellt starkare dn i ar. Ater-
igen dr det lagerutvecklingen som till stor del r férklaringen nar
dess aterhillande effekt minskar jimfért med 2008. Dessutom
spir hushéllskonsumtionen pa importen detta ar. Ddremot haller
en ligre exporttillvixt och en svagare investeringsutveckling
tillbaka importen.

Ar 2010 6kar varuimporten terigen snabbare med 6 procent.
I synnerhet dr det exportindustrin som har behov av att 6ka sin
import av insatsvaror. Hushallens konsumtion av sallankopsva-
ror och bilar 6kar importen av varor ytterligare (se diagram 101).

FORTSATT GOD TILLVAXT FOR IMPORTEN AV TJANSTER

Mellan 1994 och 2007 har importen av tjanster 6kat kraftigt med
1 genomsnitt 6,6 procent per ar. I 4r fortsitter importen av tjans-
ter att vixa starkt med nira dtta procent. Hushallens inkomstut-
veckling gor att utlandsresandet och didrmed hushéllens konsum-
tion 1 utlandet fortsitter att vixa kraftigt. Importen av olika fére-
tagstjdnster fortsitter ocksd att 6ka i god takt dven om den
kommer att vixa lingsammare é4n i fjol.

Importen av tjanster 6kar relativt mycket dven 2009 och 2010
(se diagram 102). Importen av foretagstjdnster 6kar relativt kraf-
tigt dven 2009 fOr att sedan fa en ytterligare ndgot storre tillvaxt
2010 nir efterfragevecklingen vinder upp. Svenskars konsum-
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Diagram 100 Import
Procent av efterfragan, fasta priser
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Anm. Trend berdknad med HP-filter.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Import av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Import av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 103 Exportpris
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Importpris
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

40

tion i utlandet fortsitter ocksa att vaxa forhillandevis starkt bada
aren, dven om utvecklingen vintas bromsa in nagot. Det dr dven
rimligt att rikna med att importen av frakttjinster fortsitter att
Oka till £6ljd av den vintade handelsutvecklingen.

Export och importpriser samt bytesbalans

RAVARORNA DRIVER UPP PRISERNA I AR INNAN SVAGARE
PRISUTVECKLING TAR VID

Den starka marknadssituationen innebar att exportpriserna steg
relativt snabbt med 1,9 procent 2007. Framfoér allt steg ravaru-
priserna, men dven 6vrig export hade en snabb prisutveckling.
Importpriserna diremot lig sammantaget stilla 2007. Priset pa
importerade riavaror och tjanster fortsatte visserligen att stiga,
men i motsats till exportpriserna sjonk priset pa importerade
bearbetade varor forra aret.

Exportpriserna stiger med nira 2 procent dven i ar. Skalet dr
fortsatt stora prisdkningar f6r manga ravaror. Priserna pa expor-
terade tjanster och bearbetade varor stiger dock betydligt ling-
sammare med 1 procent respektive knappt 1 procent. Ar 2009
och 2010 ligger exportpriserna sammantaget nistan stilla. Gene-
rellt antas ravarupriserna ha toppat och vinder ner ndgot frin
och med nista dr. Prisnivan pd de flesta rdvaror kommer dock
att vara fortsatt mycket hog. Priserna for tjdnsteexporten fortsit-
ter att stiga svagt bdda dren (se diagram 123 och tabell 15).

Importpriserna stiger med drygt 3 procent i dr. Liksom for
exportpriserna dr det priset pa ravaror som stiger kraftigt. Den
snabba pris6kningen pa rdolja gér dock att priset pa importerade
révaror stiger betydligt mer 4n motsvarande exportpriser. Exklu-
sive teleprodukter, papper och stil stiger importpriserna pa Gvri-
ga bearbetade varor med drygt 1 procent, vilket dven priset pa
importerade tjdnster gor. Ar 2009 och 2010 diremot ligger det
sammantagna importpriset stilla. Liksom fér exportpriserna
sjunker dock ravarupriserna medan priset pa importerade tjins-
ter stiger med ca 1 procent. Trots vissa sinkningar kommer
prisnivan pd importerade ravaror att vara fortsatt hég i slutet av
prognosperioden (se diagram 104 och tabell 15).
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Tabell 15 Export- och importpriser
Arlig procentuell férandring

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

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TILLFALLIG FORSTARKNING AV BYTESFORHALLANDET
2007

I fjol bréts den fallande trenden och bytestérhallandet stirktes
kraftigt med 1,8 procent. Exempel pé varugrupper som hade en

sirskilt gynnsam relativprisutveckling dr maskiner, kontorsut- Diagram 105 Bytesforhallande
rustning inklusive datorer och teleprodukter. Index 2006=100
I 4r t8rsvagas bytesforhéillandet med 6ver 1 procent till £6ljd 1157 r1is

av ett foérsdmrat bytesférhillande £6r framfor allt ravaror.. De

kraftiga oljeprishéjningarna tillsammans med omfattande pris-

110+ - 110

sankningar pa sagade trdvaror dr viktiga forklaringar.

Nista dr fortsitter bytesférhdllandet att f6rsdmras nagot.
Forklaringen detta ar ir att relativprisutvecklingen f6r bearbeta- 105 - L 105
de varor skiftar ner. Tjdnstepriserna utvecklas ungefir enligt sin
historiska utvecklingsbana.

Ar 2010 ligger bytesférhallandet stilla. Ravaruprisutveckling- 100

en kommer till £6ljd av sjunkande oljepriser att paverka bytes-

- 100

torhallandet positivt. Ddremot antas prisutvecklingen f6r utri-
95

keshandeln med tjanster fortsitta att bidra negativt till utveck- 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 O

lingen (se diagram 105 och tabell 16). Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 16 Bytesforhallandet
Arlig procentuell forandring

Bearbetade varor 3,3 0,5 -0,3 -0,1
Révaror 2,5 -4,8 -0,1 0,7
Tjanster -0,7 -0,3 -0,4 -0,6
Totalt 1,8 -1,3 —-0,2 -0,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DET FINANSIELLA SPARANDET FORTSATTER ATT VARA
HOGT

Mellan 1950 och tidigt 1970-tal balanserade bytesbalansen kring
noll. Perioden darefter, fram till mitten pa 1990-talet, praglades
frimst av underskott. De senaste drygt 10 aren har dock bytes-
balansen visat stora Gverskott. Bytesbalanséverskotten fortsitter
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Diagram 106 Bytesbalans
Procent av BNP, |I6pande priser
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Kallor: Riksbanken 1950-1992, SCB 1993-2005

och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

att vara mycket stora dven 2008-2010 och som andel av BNP
over 8 procent alla aren (se diagram 106 och tabell 17).

Kapitaltransfereringarna och bytesbalansen ger det samlade
finansiella sparandet i landet. Aven det finansiella sparandet
kommer att ligga Gver 8 procent av BNP hela prognosperioden.

Den offentliga sektorns sparande har 6kat kraftigt efter en
period med underskott i samband med den internationella I'T-
krisen 1 borjan pa 2000-talet. Sparandet i offentlig sektor blir
hégt dven 2008, men minskar sedan 2009 och 2010 till £6ljd av
expansiv finanspolitik (se diagram 107).

Foretagssektorn har gjort goda vinster de senaste aren och
dven denna bransch har uppvisat ett hogt finansiellt sparande
under 2000-talet. Foretagens stora investeringar innebar dock att
det finansiella sparandet minskade ndgot forra aret. Ett minskat
investeringsbehov och vinsternas utveckling under perioden gor
att det finansiella sparandet éter blir stérre 2009 och 2010.

Hushallens finansiella sparande uppgick till motsvarande
2,7 procent av BNP 2007. I ar stiger det ytterligare till 6ver
3 procent. Hushallssektorns sparande berdknas sedan vara fort-
satt hogt bade 2009 och 2010.

Tabell 17 Bytesbalans och finansiellt sparande

Miljarder kronor, 16pande priser

Handelsbalans 141 152 145 149
Tjanstebalans 94 104 110 117
Léner, netto -2 -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto 62 53 62 70
Transfereringar m.m., netto -36 -38 -39 -41
Bytesbalans 258 268 275 292
Procent av BNP 8,4 8,3 8,2 8,3
Kapitaltransfereringar -3 -3 -3 -4
Finansiellt sparande 255 265 272 289
Procent av BNP 8,3 8,3 8,1 8,2
Offentliga sektorn 108 101 64 49
Procent av BNP 3,5 3,2 1,9 1,4
Hushall 83 100 108 116
Procent av BNP 2,7 3,1 3,2 3,3
Foretag 64 64 100 124
Procent av BNP 2,1 2,0 3,0 2.5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Produktion och arbetsmarknad

Sysselsattningen 6kade mycket starkt 2007 samtidigt som pro-
duktionstillvaxten saktade in. Produktiviteten foll darmed. 1 ar
vantas sysselsattningstillvaxten bromsa in och produktivitetstill-
vaxten successivt aterhamta sig. Den dampade efterfrageutveck-
lingen p& arbetskraft medfor att resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden sjunker och successivt normaliseras under prognos-

perioden.

Produktionen utvecklas férhdllandevis svagt dven nista dr (se
diagram 108). En viss 4terhdmtning férvintas dock 2010 bl.a. till
toljd av en mer expansiv finanspolitik. Produktivitetstillvixten
dimpades betydligt under 2007, delvis av konjunkturella skil.
Det fanns ocksa betydande kapacitetsproblem i delar av indu-
strin och den starka sysselsdttningsckningen i tjdnstesektorn
medférde en ovanligt stor inskolning av nyanstillda, som dess-
utom i stor utstrickning bestod av ungdomar och andra grupper
med jimf&relsevis begrinsad arbetslivserfarenhet. Produktivi-
tetstillvixten stiger under prognosaren successivt mot trendtill-
vixten pd ca 2 procent per ar i BNP-termer. Antalet arbetade
timmar, som 6kade mycket kraftigt 2007, vixer betydligt lang-
sammare i ar och nésta ar men tar ater fart nagot 2010.

Sysselsattningstillvixten, som 2007 var mycket hég, dimpas
patagligt framéver, bade till £6ljd av svagare efterfrigan pa ar-
betskraft och svagt stigande medelarbetstid (se diagram 109).
Totalt 6kade sysselsdttningen i genomsnitt med ca 90 000 perso-
ner per ar 2006-2007. Aren 2008-2010 begrinsas uppgangen till
ca 30 000 personer 1 genomsnitt per dr. Under 2009 och 2010
stiger sysselsattningen i huvudsak i den offentliga sektorn medan
den 6kar mycket svagt i niringslivet.

Det senaste dret har ocksa arbetskraften 6kat mycket snabbt.
Denna 6kning férklaras frimst av demografiska faktorer och
den allt starkare arbetsmarknadskonjunkturen. Regeringens eko-
nomiska politik bidrar ocksa till att stimulera arbetskraftsutbu-
det. Arbetskraftstillvixten mattas dock av framéver, frimst pa
grund av den svagare efterfrigeutvecklingen.

Arbetslosheten faller till 5,8 procent 2008 men 6kar succes-
sivt de kommande dren. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
ir nagot anstringt 2008 men normaliseras framéver.
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Diagram 108 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar

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

Diagram 109 Arbetade timmar,
medelarbetstid och sysselsattning

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 110 Produktion

Arlig procentuell forandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

/irlig procentuell férdndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och
arbetade timmar

Efterfrageutvecklingen medfor att produktionstillvixten 1 ndr-
ingslivet dimpas 1 4r och nista r f6r att sedan 6ka igen 201020
(se tabell 18 och diagram 110). Utfallet f6r f6rsta kvartalet 1 ar
samt olika arbetsmarknadsindikatorer tyder p4 att arbetade tim-
mar utvecklas relativt starkt 2008. Detta tillsammans med en
mittlig produktionstillvixt innebir att produktivitetstillvixten
blir mycket ldg i 4r, men trots allt starkare 4n i fjol (se diagram
111). Den successiva 6kningen av produktionstillvixten 2009—
2010 kan dock métas utan nimnvirda 6kningar av arbetade
timmar eftersom produktivitetsnivéin i utgaingen av 2008 bedéms
ligga under sin normala niva.

I den offentliga sektorn minskar produktionen i 4r (se tabell
18 och diagram 110). Aren 2009 och 2010 kar produktionen,
vilket bl.a. dr en f6ljd av att finanspolitiken bedéms bli expansiv.
Antalet arbetade timmar minskar i offentlig sektor 2008, men
Okar dter bade 2009 och 2010. Produktiviteten 6kar svagt 2008
och dr nastintill oférindrad 2009 och 2010.

PRODUKTIONSTILLVAXTEN FORTSATTER ATT DAMPAS | AR

Produktionstillvixten i niringslivet bromsade in 2007 och i 4r
faller den tillbaka yttetligare (se diagram 111). Efterfrigeutveck-
lingen mattas pa bred front i ar da tillvixten av hushallens kon-
sumtion, ndringslivets investeringar och tjinsteexporten forsva-
gas. Samtidigt vintas stora neddragningar av lager, vilket ocksa
paverkar tillvixten av produktionen negativt. Diremot 6kar
varuexporten starkare i dr, vilket till viss del verkar i motsatt
riktning.

Ar 2009 4r den kalenderkorrigerade produktionstillvixten i
néringslivet ndstan den samma som i dr (se diagram 111 och
tabell 18). Ar 2010 blir produktionsutvecklingen starkare och
vixer med 3,3 procent, vilket ungefir ér i linje med den genom-
snittliga historiska tillvixttakten.2t Uppvixlingen beror framfor
allt pa en starkare utveckling av exporten, men dven en viss la-
geruppbyggnad och hégre tillviaxt av hushillens konsumtion
bidrar till en starkare produktionstillvixt.

20 Se kapitlet "BNP och efterfragan i Sverige” for en analys av
efterfrageutvecklingen 2008-2010.

21 pen genomsnittliga produktionstillvéxten i naringlivet 1990-2007 var 3,2 procent
och 1981-2007 3,0 procent i kalenderkorrigerade termer.



Tabell 18 Produktion

Miljarder kronor, |I6pande priser respektive
procentuell féréndring, fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 816 3,1 2,0 2,4 3,5
Varav: Industri 559 2,9 1,9 2,7 4,3
Byggverksamhet 136 5,9 3,0 2,0 1,9
Tjénstebranscher 1 303 4,1 3,2 2,6 3,2
Varav: Handel 306 4,2 3,0 3,6 4,1
Foretagstjanster 313 5,2 3,2 3,3 3,9

Summa naringsliv 2120 3,8 2,7 2,5 3,3
Offentliga myndigheter ! 540 0,8 -0,3 0,8 1,3
Total produktion (baspris) 2 2 698 3,1 2,1 2,2 2,9
Produktskatter/subventioner 381 1,6 2,1 2,2 2,9
BNP (marknadspris) 2 3 079 2,9 2,1 2,2 2,9
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 2115 3,6 3,0 2,4 3,6
Offentliga myndigheter * 537 0,6 0,2 0,6 1,9
BNP (marknadspris) 2 3071 2,7 2,4 2,0 3,2

1 Utfallet 2007 fér offentliga myndigheter &r huvudsakligen en demografisk
framskrivning av foregdende 8rs utfall (se férdjupning “Prognos p& offentlig
konsumtion”).

21nkl. produktion i hushé&llens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Industriproduktionen utvecklades svagt 2007 (se diagram 112
och tabell 18). Forsta kvartalet 1 ar var produktionstillviaxten
fortsatt svag, vilket bl.a. berodde pé lagerneddragningar. Under
det andra kvartalet i dr fortsitter produktionstillvixten att ut-
vecklas forhillandevis svagt, 4ven om den dter Skar nigot. Enligt
Konjunkturbarometern bedémer féretagen att fardigvarulagren
ir nagot for stora, vilket kan tyda pa en viss dimpning av efter-
fragan. Féretagens produktionsplaner fér de nirmaste tre mana-
derna ir dterhédllsamma och har justerats ner markant jimfort
med féregiende minad (se diagram 113). Orderingingen, fran
savil hemma- som exportmarknaden, var 1 stort sett oférindrad
under forsta kvartalet i 4r. Samtidigt dr foérvintningarna om
kommande order pa tre méanaders sikt hégre.

Efter en dimpad produktionstillvixt férsta halvaret vixer
produktionen successivt starkare framéver. Detta beror fraimst
p4 att varuexporttillvixten stiger gradvis 2009 och 2010 i takt
med att den internationella efterfrigeutvecklingen stirks.

Sammantaget vixer industriproduktionen férhallandevis
svagt 1 ar och nista ar med 1,9 procent respektive 2,7 procent (se
tabell 18 och diagram 112). Ar 2010 vixer produktionen med
4,3 procent (se diagram 112), vilket 4r nigot svagare dn den ge-
nomsnittliga tillvixten hittills under 2000-talet.

Produktionen i byggbranschen har 6kat mycket starkt de
senaste fyra dren (se diagram 112). Under prognosperioden gar
dock branschen in i en lugnare fas och tillvixten ddmpas succes-
sivt (se tabell 18). Konjunkturbarometerns konfidensindikator
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Diagram 112 Produktion i naringslivet

Arlig procentuell férédndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Produktionsvolymen i
tillverkningsindustrin

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden, t.o.m.
maj 2008
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Diagram 114 Konfidensindikator for
byggverksamhet

Nettotal, sasongrensade méanadsvérden t.o.m.
maj 2008
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Anm. Orderstocksomddme plus forvantad
forandring antal sysselsatta.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Produktionsvolymen i
byggindustrin

Nettotal, sdsongrensade m&nadsvérden t.o.m.
maj 2008
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Produktivitet i
naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

for byggverksamheten, som i fjol steg till rekordnivaer, har back-
at betydligt (se diagram 114). Byggféretagen dr ocksa aterhall-
samma i sina férvintningar avseende byggandet de nirmaste
manaderna (se diagram 115). Aven byggplanerna pa ett 4rs sikt
indikerar att byggandet kommer att dimpas. Tva av tre foretag
raknar med en oférandrad aktivitetsniva, medan vart femte fore-
tag forutser en nedgang. Produktionstillvixten inom byggverk-
samheten nistintill halveras 2008 jamfért med 2007 (se tabell 18
och diagram 112). Aren 2009 och 2010 avtar tillvixten ytterliga-
re, till 2,0 procent respektive 1,9 procent. Detta beror framfér
allt pa en fortsatt svag utveckling av byggandet av bostider.
Produktionstillvixten i tjainstebranscherna var fortsatt hog
2007, om én klart ddmpad jamfort med 2006 (se tabell 18 och
diagram 112). I ar och nidsta ar mattas tillvixten ytterligare. Detta
beror pd att tjdnsteexporten dimpas. I ar bidrar dven den ddm-
pade tillvixten av hushillens konsumtionsutgifter till en svagare
produktionstillvixt, sirskilt i handeln. Ar 2010 tilltar efterfrigan
pé tjanster da bl.a. exporten vixer starkare. Aven hushéllens
konsumtionstillvaxt vixlar upp 2010. Sammantaget 6kar produk-
tionen i tjdnstebranscherna med 3,2 procent 2008, 2,6 procent
2009 och 3,2 procent 2010 (se tabell 18 och diagram 112).
Produktionen i offentlig sektor minskar 1 ar, vilket framfor
allt beror pa att en allt stérre andel av den kommunala produk-
tionen utfors av niringslivet samt att den statliga produktionen
minskar till f6ljd av besparingskrav pd vissa myndigheter (se
tabell 18 och diagram 110). Aren 2009 och 2010 6kar produk-
tionen, bl.a. som en f6ljd av att finanspolitiken bedéms bli ex-
pansiv (se kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik”). Att
den expansiva finanspolitiken leder till 6kad produktion bygger
pé antagandet att de extra tillférda resurserna fir genomslag pa
produktionen. S4 som SCB numera beriknar det preliminira
utfallet i fasta priser dr det 1 huvudsak en demografisk fram-
skrivning av féregiende drs utfall och paverkas dirmed inte av
att nya resurser tillférs. I normalfallet kommer ddrfér en diffe-
rens uppstd mellan prognos och preliminért utfall f6r offentlig
produktion (se férdjupning “Prognos pi offentlig konsumtion”).
Sammantaget blir produktionstillvixten i ekonomin
2,1 procent i ar och marginellt starkare nista ar (se tabell 18). Ar
2010 vixer produktionen med 2,9 procent.

PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN I NARINGSLIVET
BLIR SVAG AVEN I AR

I fjol var produktivitetsutvecklingen i niringslivet negativ;

—0,5 procent? (se diagram 116 och tabell 19). Férsta kvartalet i
ar var produktivitetstillvixten fortsatt svag i de flesta branscher-
na och arbetsmarknadsindikatorer tyder pa att produktivitetstill-

22 Avser arbetsproduktivitet, dvs. produktionen per arbetad timme.



vixten i niringslivet for helaret 2008 endast blir 0,6 procent (se
diagram 117 och tabell 19).2

Den svaga produktivitetstillvixten i fjol och i1 ar bedéms till
viss del bero pd att féretagen inte fullt ut férutsidg den dimpade
efterfrigetillvixten 2007-2008 da beslut om framtida anstll-
ningar togs.2 Det dr vil kint att féretagen inte anpassar perso-
nalstyrkan exakt efter den faktiska produktionsefterfragan, vilket
beror p4 att personalomsittning dr tidskrivande och didrmed
kostsamt. Om exempelvis féretagen bedémer att en dimpning
av produktionsefterfragan ir tillfillig, medfér en trogrorlig per-
sonalomsattning att produktivitetstillvixten tillfilligt f6rsvagas.
Nir sedan efterfrigetillvixten Gkar igen kan féretagen 6ka pro-
duktionen utan att antalet arbetade timmar behdver 6ka nimn-
virt, vilket innebdr att produktivitetstillvixten tar fart.2s

I industrin 6kar produktiviteten med 1,1 procent 2008, vil-
ket 4r mycket ligre 4n den genomsnittliga tillvixten under 1990-
och 2000-talen. Men produktivitetstillvixten 1 4t dr ndgot starka-
re dn fjolarets tillvixttakt da industrin bl.a. hade betydande kapa-
citetsproblem och produktionsstérningar (se diagram 117). For-
sta kvartalet i 4r minskade produktiviteten i industrin och andra
kvartalet blir tillvixten svagt positiv. Men under det andra halv-
aret 1 r vixlar produktiviteten upp da den 6kande produktionen
kan tillgodoses med 1 princip befintlig arbetsstyrka.

I byggbranschen var produktivitetstillvixten nagot negativ
2007 (se diagram 117 och tabell 19). I ar blir produktivitetstill-
vixten an mer negativ da det sker en viss f6rdréjning av anpass-
ningen av arbetade timmar till den betydligt svagare tillvixten av
byggproduktionen.

I tjinstebranscherna minskade produktivitetstillvixten 2007
med 0,8 procent, vilket dr den ldgsta produktivitetsutvecklingen
under de senaste 25 dren. Den negativa produktivitetstillvixten
berodde delvis pa den snabba uppgangen av antalet sysselsatta
eftersom det tar tid f6r de nyanstillda att ldra sig sina arbetsupp-
gifter och komma upp i samma produktionsniva som den mer
erfarna personalen. Upplirningsproblematiken klingar successivt
av iar. Forsta kvartalet i ar fortsatte den svaga utvecklingen och
sammantaget under heliret 2008 6kar produktiviteten med
0,6 procent. Detta innebir en fortsatt férhallandevis svag ut-
veckling.

23 Se avnittet "Efterfrégan pa arbetskraft” nedan fér en analys av dessa indikatorer.

24 Ovantad efterfr@geutveckling &r sannolikt en av flera faktorer till att
produktiviteten utvecklades negativt 2007. Andra ténkbara faktorer &r bl.a. 6kade
produktionsstérningar, kapacitetsproblem och upplérning av nyanstallda. KI
kommer senare i &r att publicera en analys kring tankbara orsaker till den negativa
produktivitetstutvecklingen 2007.

25 Detta &r s.k. labour hoarding ("hamstring av arbetskraft”).
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Diagram 117 Produktivitet i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Diagram 118 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden
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— Produktion
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2009 OCH 2010 TILLTAR PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN 1
NARINGSLIVET

Produktionen i ndringslivet vixer ater igen starkare under lop-
pet av 2009 och 2010 (se diagram 118). Denna produktionsupp-
gang kan i stor utstrickning motas med befintligt antal anstillda
da foretagen vid utgangen av 2008 bedéms (pa grund av s.k.
labour hoarding) kunna utnyttja sin arbetskraft effektivare, dvs.
héja produktivitetstillvixten.2e Aven ékade investeringar i ny
produktionskapacitet bidrar till en hégre produktivitet 2009 och
2010.

Sammantaget 6kar produktiviteten i niringslivet med
2,2 procent 2009 och med 2,8 procent 2010, vilket dr ndgot star-
kare dn den bedémda potentiella produktivitetstillvixten dessa dr
(se tabell 19). Produktivitetsnivan borjar darfor dterhdmta sig
under 2009 och 2010 f6r att ddrmed successivt aterga till den
produktivitetsnivd som ges av den trendmissiga utvecklingen (se
vidare avsnittet "Resursutnyttjande” nedan).

I OFFENTLIG SEKTOR OKAR PRODUKTIVITETEN

I den offentliga sektorn 6kar produktiviteten svagt 2008 och
produktivitetstillvixten gar mot noll i slutet av prognosperioden
(se tabell 19). Den positiva produktivitetstillvixten i 4r och nista
ar forklaras 1 huvudsak av en god produktivitetsutveckling i
landstingen.

Sammantaget 6kar produktiviteten i den totala ekonomin
med 0,8 procent i dr, 1,7 procent nista ar och 2,2 procent 2010

(se tabell 19).

26 Annorlunda uttryckt innebar detta att det s.k. produktivitetsgapet &r negativt i
utgdngen av 2008 (se avsnittet "Resursutnyttjande” nedan). Ett negativt
produktivitetsgap innebér att produktivitetsnivan ar lagre &n normalt.



Tabell 19 Produktivitet

Kronor per timme respektive arlig procentuell férandring,
fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 392 0,0 0,4 2,9 3,7
Varav: Industri 432 0,8 1,1 4,3 51
Byggnadsverksamhet 268 -0,1 -1,1 0,6 0,7
Tjénstebranscher 425 -0,8 0,6 1,7 2,2
Varav: Handel 322 -0,3 1,8 2,2 2,6
Foretagstjanster 426 -1,7 1,4 2,3 2,8
Naringsliv 412 -0,5 0,6 2,2 2,8
Offentliga myndigheter * 267 -1,0 0,4 0,1 0,1
Totalt ? 367 -0,3 0,8 1,7 2,2
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 413 -0,4 0,3 2,3 2,5
Offentliga myndigheter? 268 -0,9 0,3 0,2 0,0
Totalt 2 368 -0,2 0,5 1,9 1,9

! Utfallet 2007 for offentliga myndigheter ska tolkas med férsiktighet p.g.a. att
produktionen huvudsakligen @r en demografisk framskrivning av f('jreg%ende ars
utfall (se fordjupning “Prognos pa offentlig konsumtion”).

2Inkl. hushallens ideella organisationer.

Anm. Orsaken till att produktiviteten i den totala ekonomin 2007 faller mindre
(2008 dkar mer) an i badde naringslivet och offentliga sektorn &r att naringslivet,
som har en hégre produktivitetsnivd, 6kar sin andel av totalt arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UTVECKLINGEN AV ARBETADE TIMMAR DAMPAS I AR

I ar fortsitter antalet arbetade timmar att 6ka i ndringslivet, men
arstakten halveras jimfért med rekorddkningen 2007 (se
diagram 119 och tabell 20). Det f6rsta kvartalet i 4r 6kade antalet
timmar med 0,7 procent i niringslivet jimfért med foregiaende
kvartal. Men tillvixttakten mattas betydligt fram&ver och det
andra halvaret i ar dr arbetstimmarna i stort sett oférindrade
jamfort med det fOrsta halvéret (se diagram 120).

Vid utgangen av 2008 beddms resursutnyttjandet pé arbets-
marknaden vara hégre 4n normalt medan produktivitetsnivan
bedéms vara ligre dn normalt.2” Det innebir att produktionstill-
vixten 2009-2010 till stérsta del kan métas med hégre produk-
tivitetstillvixt och arbetade timmar utvecklas dirmed svagt 2009
och 2010 jamfért med utvecklingen 2006—-2008.

I industrin bréts den negativa timutvecklingen 2007 och an-
talet arbetade timmar 6kade med 2,0 procent (se diagram 121
och tabell 20). Under inledningen av 2008 har arbetstimmarna
fortsatt att Oka starkt. Det andra kvartalet i 4r forvintas dock
antalet arbetade timmar att vara oférindrade och direfter mins-
kar arbetstimmarna under hela prognosperioden. Timtillvixten i
industrin 6kar i 4r med 0,8 procent, men den negativa trenden
fortsitter 2009 och 2010 (se diagram 121).

27 Det innebér att det s.k. arbetsmarknadsgapet &r positivt medan det s.k.
produktivitetsgapet ar negativt (se avsnittet “Resursutnyttjande” nedan).
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Diagram 119 Arbetade timmar

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

Diagram 120 Arbetade timmar
Index 2000=100, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Arbetade timmar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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I byggbranschen fortsatte antalet arbetade timmar att 6ka
kraftigt 2007 for tredje aret i rad (se diagram 121). Timtillvixten
dimpas successivt under prognosperioden i och med den svaga-
re efterfragan (se tabell 20). I ar 6kar antalet arbetade timmar
med 4,1 procent, f6r att 2010 endast 6ka med 1,2 procent, vilket
ar den svagaste tillvixten sedan 2004.

I fjol 6kade arbetstimmarna i tjinstebranscherna mycket
starkt. I ar halveras timtillvixten och nista ar férsvagas den yt-
terligare (se diagram 121 och tabell 20). Detta beror pi att efter-
fragetillvixten pa tjinster dimpas. Ar 2010 vixlar efterfragetill-
vixten upp och timmarna Skar med 1,0 procent.

I den offentliga sektorn minskar antalet arbetade timmar i
ar men Okar dter under bade 2009 och 2010 (se diagram 119 och
tabell 20). Timmarna minskar 2008 till f6ljd av att kommunerna
koper in en allt storre andel av sin produktion fran niringslivet
och att det sker neddragningar pa vissa statliga myndigheter. Ar
2009 och 2010 motverkas dessa effekter av att finanspolitiken
bedéms bli expansiv, vilket antas innebdra att mer resurser till-
fors kommunsektorn.

Sammantaget vixer antalet arbetade timmar i ekonomin som
helhet med 1,3 procent 2008, vilket 4r marginellt starkare dn den
potentiella timtillvixttakten (se vidare avsnittet “Resursutnytt-
jande” nedan). Aren 2009 och 2010 ir tillvixten av arbetade
timmar ldgre och utvecklas svagare dn den potentiella utveck-
lingen.

Tabell 20 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 2 082 3,1 1,6 -0,6 -0,2
Varav: Industri 1295 2,0 0,8 -1,5 -0,8
Byggnadsverksamhet 507 6,0 4,1 1,4 1,2
Tjanstebranscher 3 069 5,0 2,5 0,9 1,0
Varav: Handel 952 4,5 1,2 1,4 1,5
Foretagstjanster 735 6,9 1,7 1,0 1,1
Né&ringsliv 5151 4,2 2,1 0,3 0,6
Offentliga myndigheter 2 020 1,9 -0,7 0,8 1,2
Totalt * 7 341 3,5 1,3 0,4 0,7
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 5127 4,0 2,7 0,0 1,1
Offentliga myndigheter 2 006 1,5 -0,1 0,4 1,9
Totalt * 7 303 3,2 1,9 0,1 1,3

1Inkl. arbetade timmar i hushdllens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Efterfragan pa arbetskraft

De senaste arens starka utveckling pa arbetsmarknaden har fort-
satt under inledningen av 2008. Indikatorer och en lingsammare
produktionstillvixt talar for en svagare utveckling framéver.

SYSSELSATTNINGSUTVECKLINGEN BROMSAR IN I AR

Sysselsittningen har utvecklats starkt under tre ars tid. Under
fjoldret 6kade antalet sysselsatta enligt SCB:s Arbetskraftsunder-
s6kning (AKU) med 104 000 personer. Den starka utvecklingen
fortsatte under forsta kvartalet i ar.

Tillgangliga indikatorer pekar dock entydigt mot en ddmp-
ning av sysselsdttningstillvixten under det narmaste halviret;
foretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern,
antalet lediga jobb enligt SCB:s vakansstatistik och antalet ny-
anmilda platser?s vid landets arbetsférmedlingar uppvisar alla en
neditgiende trend (se diagram 122). Trots att indikatorerna fo1-
svagats ligger de fortfarande pd en niva som bedéms vara féren-
lig med fortsatt positiv sysselsittningstillvixt till botjan av hos-
ten (se diagram 123). Konjunkturbarometern indikerar emeller-
tid personalminskningar inom industrin och en svag utveckling
inom byggsektorn. Inom privat tjinstesektor dr anstillningspla-
nerna fortfarande expansiva.

SVAGARE PRODUKTIONSTILLVAXT DAMPAR
UTVECKLINGEN PA ARBETSMARKNADEN

Jamtort med 2007 vixer produktionen langsammare bade 2008
och 2009. Ar 2010 6kar tillvixttakten ater. Antalet arbetade
timmar, vilka 6kade rekordstarkt under 2007, utvecklas svagt
under loppet av 2008 till £6ljd av en svag produktionsutveckling
(se diagram 124). Ar 2009 och 2010 vixer antalet arbetade tim-
mar starkare till £6ljd av en starkare produktionsutveckling, vil-
ken delvis férklaras av en stark timutveckling i offentlig sektor,
vilket hinger samman med att finanspolitiken bedéms bli expan-
siv (se tabell 21).20

Under prognosperioden ger den fortsatta minskningen av
sjukfranvaron ett positivt bidrag till medelarbetstiden per syssel-
satt, samtidigt som det faktum att arbetskraften férskjuts mot
grupper som har en ligre medelarbetstid 4n genomsnittet ger ett
negativt bidrag. Sammantaget férvintas medelarbetstiden per
sysselsatt 6ka under prognosperioden.

28 platsstatistiken ska tolkas med viss forsiktighet, dels da inte alla lediga jobb
anmals till Arbetsférmedlingen (AF), dels d& det forekommer att samma jobb
registeras mer &n en gang (s& kallade dubbelanmaélningar). I februari i &r lanserade
AF en ny platsbank, vilket bl.a. inneburit att det ar svarare att registrera samma
tjanst mer an en gang. Detta forbattrar statistikens tillforlitlighet pa sikt, men
forsvarar samtidigt tolkningen av utvecklingen de senaste manaderna.

29 Se vidare kapitlet "Offentliga finanser och finanspolitik”.
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Diagram 122
Sysselsattningsindikatorer,
naringslivet

Arlig procentuell férandring respektive nettotal,
kvartalsvarden

B0 oo - 40
60 - r 30
40 r20
20 - 10

0 0

-20 - --10

-40 - F-20

-60 T T T T T T -30

02 04 06 08

— SCB lediga jobb
— - AF lediga platser
—— Anstéllningsplaner (hoger)

Kéllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 123 Anstallningsplaner och
sysselsattning, naringslivet

Procentuell férédndring, sdsongrensade
kvartalsvarden

30 Tmmmmmm oo F15
20+

10 A

-10 1

-20 -

S0r—r—r T Tt Tt 71T 1_-15

— Anstéllningsplaner
— = Sysselsattning (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Sysselsatta, timmar och
medelarbetstid

Index 1987=100, sdsongrensade kvartalsvarden

110+ r110
105 - 105
100 ~ r 100
95 r95
90 - 90

LT e s s e et St S e s e
87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

— Sysselsatta

— = Arbetade timmar

—— Medelarbetstid

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 125 Arbetskraft och
sysselsattning
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

4800
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4400
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4000

3800+ T T T T T T T T T T T T
93 9 97 99 01 03 05 07 09

— Arbetskraft
— = Sysselsattning

Anm. 3-kvartals glidande medelvarde.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Sysselsatta
Rrlig procentuell forandring
4""”""’”””””””””””’7 ”””

-3 T T T T T T T T ™
98 00 02 04 06 08

wmm Offentlig sektor
=== Naringsliv

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Sysselsattningsgrad

Andel sysselsatta i procent av befolkninge
respektive &ldersgrupp

84 -
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76 1
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72 4 v
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74" B s e e e

80 85 90 95

—— Reguljar sysselsattningsgrad (20-64 ar)
— - Total sysselsattningsgrad (16-64 ar)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 21 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niv8 respektive 8rlig procentuell férandring

Total produktion (baspris)® 2 698 3,1 2,1 2,2 2,9
Produktivitet? 367 -0,3 0,8 1,7 2,2
Arbetade timmar® 7 341 3,5 1,3 0,4 0,7
Medelarbetstid fér sysselsatta® 32 1,0 -0,1 0,2 0,4
Sysselsatta 4 445 2,4 1,4 0,2 0,4
Arbetskraft (ILO) 4736 1,4 1,0 0,4 0,6
Arbetsléshet (ILO)® 292 6,2 5,8 5,9 6,1
Arbetsléshet enl. tidigare def® 216 4,6 4,1 4,1 4,2
Personer i arbetsmarknads-

politiska program’ 88 1,9 1,7 1,8 2,0
Total sysselsattningsgrad® 4 445 75,6 76,2 76,2 76,4
Reguljér sysselsattningsgrad® 4 268 79,4 80,4 80,5 80,8
Befolkning 16-64 5876 0,9 0,7 0,2 0,1

I Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme, kalenderkorrigerad.

3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. 4 Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.

5 Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete. I procent av arbetskraften.

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

71 procent av arbetskraften. 8 Andel sysselsatta i procent av befolkningen 16-64 &r.

9 Andel sysselsatta i procent av befolkningen 20-64 &r, exkl. deltagare i
arbetsmarknadspolitiska sysselsattningsprogram.

Kéllor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

EXPANSIV FINANSPOLITIK BIDRAR TILL STIGANDE
SYSSELSATTNING 2009 OCH 2010

Under prognosaren fortsitter sysselsittningen att 6ka, men i
lingsammare takt dn under 2007 (se diagram 125). Under 2008
sker sysselsittningstillvixten i férsta hand i privata tjdnstebran-
scher och byggindustrin, medan den minskar inom offentlig
sektor. Ar 2009 och 2010 férvintas diremot sysselsittningstill-
vixten 1 huvudsak ske inom offentlig sektor till f6ljd av en ex-
pansiv finanspolitik (se diagram 126). Sammantaget dr ca 90 000
fler personer sysselsatta 2010 jamfort med 2007.

Den reguljira sysselsittningsgraden (20—64 ér), dér personer i
atgirder dr exkluderade, blir 80,8 procent 2010.3 Den totala
sysselsittningsgraden enligt SCB:s Arbetskraftsundersdkning
(AKU), vilken avser alla sysselsatta i aldersgruppen 16—64 som
andel av den arbetsféra befolkningen, stiger till 76,4 procent
2010 (se diagram 127).

SYSSELSATTNINGSPROGRAMMEN MINSKAR MEN ANDRA
FORMER AV SUBVENTIONERADE ANSTALLNINGAR OKAR

Antalet personer i arbetsmarknadspolitiska program uppgick
2007 i genomsnitt till 88 000. Av dessa deltog 52 000 personer i
utbildningsprogram och 37 000 i sysselsdttningsprogram.
Sysselsattningsprogrammen drogs ner kraftigt under loppet
av foregiende ar. Denna utveckling fortsitter under resterande

30 ytvecklingen av den reguljdra sysselséttningsgraden &r dock ndgot svartolkad d&
sysselsattningsatgédrderna har ersatts av subventionerade anstéliningar i form av
nystarts- och nyfriskjobb, vilka redovisas som reguljar sysselsattning.



delen av 2008 och en bit in pa nista ar. Ar 2010 beriknas 14 000
personer delta i ett sysselsittningsprogram (se diagram 128).
Eftersom sysselsittningsprogrammen har ersatts av andra for-
mer av subventionerade anstillningar i form av nystarts- och
nyfriskjobb, vilka berdknas 6ka under prognosperiodens!, vintas

dock nettoférindringen av antalet subventionerade anstillningar
bli liten.

UTBILDNINGSPROGRAMMEN BLIR FARRE AN BERAKNAT

Utbildningsprogrammen vintas 6ka de kommande dren till £6ljd
av att nya utbildningsprogram introducerats i form av den si
kallade Jobb- och utvecklingsgarantin respektive Jobbgarantin
f6r ungdomar. Totalt beriknas utbildningsprogrammen 6ka med
30 000 personer mellan 2007 och 2010. Hittills i 4r har dock
Okningen av utbildningsprogrammen varit blygsam, frimst till
f6ljd av en svag utveckling av antalet deltagare i Jobbgarantin f6r
ungdomar. Detta talar for att de nivaer f6r utbildningsprogram-
men som regeringen presenterade i Budgetpropositionen fér
2008 inte kommer att nds under vare sig i dr eller nésta 4r.

Ar 2010 vintas de stramare reglerna gillande tillfillig sjuker-
sittning som infors vid halvarsskiftet 1 4r32, och som leder till ett
Okat utfléde ur detta system 2010, leda till att programvolymen
kommer att Gverstiga de volymer som presenterades i Budget-
propositionen f6r 2008.33

Arbetskraftsutbud och arbetsldshet

En svagare efterfrigan pa arbetskraft medfor att arbetskraften
Okar langsammare 4n de senaste dren och att arbetslésheten
successivt stiger de ndrmaste dren.

ARBETSKRAFTEN FORTSATTER ATT OKA FRAMOVER

De senaste aren, nir efterfrigan pd arbetskraft har vuxit starke,
har fler sokt sig till arbetsmarknaden. I fjol 6kade arbetskraften
med 65 000 personer jamfort med dret innan.3* Arbetskraftstill-
vixten har framfor allt skett bland yngre och utrikes fédda.
Arbetskraften fortsitter att viaxa under 2008—2010, om 4n i
en lingsammare takt 4n de senaste dren (se diagram 125). Den
svagare Okningstakten beror pé ligre efterfrigetillvixt och en
mindre gynnsam demografisk utveckling (se diagram 129 samt

31 Gkningen beddéms dock komma att understiga den som regeringen presenterade
i Budgetpropositionen fér 2008.

32 Se vidare avsnittet "Kraftigt fallande ohalsotal”.

33 vidare kommer de férsta personerna in i Jobb- och utvecklingsgarantins s
kallade fas 3 under 2009. I Budgetpropositionen fér 2009 kommer regeringen att
precisera vad denna fas innebar.

34 Arbetskraften redovisas numera enligt ILO-definitionen. Detta innebar att &ven
heltidsstuderande som soker arbete inkluderas i arbetskraften. Se férdjupningen
"Bredare definition av arbetslosheten” i Konjunkturlaget, augusti 2007.
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Diagram 128 Arbetsmarknadspolitiska
program

Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

160 ~

140

60
40

20+

— Totalt
— = Utbildningsprogram
—— Sysselsattningsprogram

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 129 Befolkning
Procent av befolkningen 16-64 &r
22 -

214
20 7
19
18

174

16
— -16-24 &r
— 55-64 &r
— 25-54 3r (héger)

Kélla: SCB.

Diagram 130 Arbetsloshet och varsel

Arlig procentuell férandring respektive tusental,
ménadsvérden

307
20+

10 A

-10 -

-20 -

-30 | S B S RS R I R B e S S 1
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— Arbetsléshet (ILO)
— - Varsel, forskjutet 10 manader (hoger)

Kallor: Arbetsféormedlingen, SCB och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 131 Arbetsloshet

Procent av olika matt p& arbetskraften,
sdsongrensade kvartalsvarden
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i
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i
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\ / AN 1
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G ]
i
2T 2
93 95 97 99 01 03 05 07 09
— Arbetsldshet (ILO)
— = Arbetsléshet enligt tidigare definition
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 132 Brist pa arbetskraft i
naringslivet
Andel foretag, procent, kvartalsvarden
5O - - 50

0 — T T T T T T T T T T T 0
96 98 00 02 04 06 08

Anm. Sammanvagt matt baserat pd branscher i
Konjunkturbarometern.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

tabell 23). Regeringens ekonomiska politik fortsitter att stimule-
ra arbetskraftsutbudet.? Sammantaget bedéms 95 000 fler per-
soner delta i arbetskraften 2010 jamf6rt med 2007.

ARBETSLOSHETEN STIGER NAGOT FRAMOVER

De senaste arens starka efterfrigan pd arbetskraft har medfort
att arbetslésheten har minskat. Under fOrsta kvartalet i ar upp-
gick arbetslosheten till 5,9 procent, vilket 4r en nedging med
0,6 procentenheter jimfért med for ett ar sedan.3

Nedgingen i arbetslosheten bryts under innevarande dr. Hu-
vudorsaken till detta dr en kraftic dimpning av arbetskraftsefter-
frigan. Den senaste tiden har foretagens anstillningsplaner blivit
mindre expansiva (se diagram 122) och varslen har stigit, om édn
fran en lag nivd (se diagram 130).

Ar 2010 blir arbetslosheten 6,1 procent enligt den nya defini-
tionen och 4,2 procent enligt den tidigare definitionen. Avskaf-
fandet av moijligheten att uppbira tillfillig sjukersittning berik-
nas i ndgon mdn bidra till en 6kad arbetsloshet (se diagram 131).

Utokningen av antalet deltagare 1 utbildningsprogram under
prognosperioden bidrar till en 6kad skillnad mellan arbetsléshe-
ten enligt den nya och den tidigare definitionen.

Resursutnyttjande

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ér i dagsliget nagot an-
stringt men normaliseras successivt under prognosperioden.

MINDRE ANSTRANGT PA ARBETSMARKNADEN

Resursutnyttjandet pd den svenska arbetsmarknaden har succes-
sivt 6kat sedan 2005 men forefaller att ha dimpats nigot under
viren. Sysselsittningen har 2006 och 2007 6kat med sammanlagt
4,3 procent medan antalet arbetade timmar, kalenderkorrigerat,
har 6kat med 5,5 procent. Arbetslésheten har fallit med

1,5 procentenheter under samma tid. Konjunkturbarometern
visar att bristen pa arbetskraft under samma tid har 6kat mycket
snabbt men pa senare tid forefaller den ha fallit tillbaka (se
diagram 132). Ungefir 33 procent av féretagen uppger att de har
brist pa arbetskraft. Framfor allt dr det i byggbranschen och i
vissa tjanstebranscher, dir sysselsiattningsékningen varit sdrskilt
stor, som bristtalen 4dr hoga.

35 Se férdjupningsrutorna “Reformer ékar drivkrafterna for arbete”, Konjunkurlaget
december 2006, "Jobbskatteavdraget ger hogre utbyte av arbete fr&n och med
2007”, Konjunkturlaget augusti 2007, samt "Sysselsattningseffekter av regeringens
politik”, Konjunkturlaget januari 2008.

36 Arbetslésheten redovisas numera enligt ILO-definitionen. Detta innebér att &ven
heltidsstuderande som soker arbete inkluderas i arbetsléshetsbegreppet. Se
fordjupningen "Bredare definition av arbetslosheten” i Konjunkturlaget, augusti
2007.



Omkring 22 procent av féretagen i néringslivet uppger att
tillgdngen pa arbetskraft utgor det frimsta hindret for foretagens
produktion, medan 11 procent anger tillgangen pa maskiner och
lokaler som storsta hinder (se diagram 133). Enligt SCB:s va-
kansstatistik har vakansgraden, dvs. antalet obesatta tjdnster i
forhallande till antalet anstillda, 6kat ndgot pa senare tid. Dess-
utom har rekryteringstiderna férdubblats sedan 2004.

LONER OCH PRISER STIGER SNABBARE | AR

Loéner och priser dr viktiga indikatorer pa resursutnyttjandet.
Normalt 6kar sivil 16ner som priser snabbare nir resursliget dr
mer anstringt. Timl6nerna i niringslivet 6kade med 3,4 procent
2007, vilket var anmarkningsvirt ligt med tanke pa det forbitt-
rade konjunkturldget pa arbetsmarknaden och de férhallandevis
héga avtalade 16nehéjningarna i 2007 ars avtalsrorelse. Till viss
del kan de liga l6nedkningarna forklaras av tillfilliga faktorer
och sammansattningseffekter. I ar och nista ar bedéms 16nedk-
ningstakten i niringslivet 6ka till 4,2 procent per ar, vilket 4r mer
1 linje med ldget pa arbetsmarknaden (se diagram 134).

Konsumentprisinflationen, mitt med KPI, uppgick i maj till
4,0 procent. Till stor del kan inflationsuppgangen i ar forklaras
av prish6jningar pa energi och livsmedel, men hégre 16nedk-
ningar och en svag produktivitetsutveckling bidrar ocksi till ett
hégre inflationstryck. Enligt det underliggande inflationsméttet
KPIX exklusive energi och livsmedel var inflationen i maj bara
1,3 procent. Under prognosperioden bedéms de tillfalliga effek-
terna frin energi- och livsmedelspriserna gradvis falla tillbaka
samtidigt som den underliggande inflationen stiger till drygt
2 procent.

Arbetslésheten uppgick 2007 till 6,2 procent vilket 4r 1 niva
med Konjunkturinstitutets bedémning av jaimviktsarbetsléshe-
ten. Osdkerheten i bedémningen av jimviktsarbetslosheten dr
dock betydande och Konjunkturinstitutet kommer att ompréva
denna bedémning kontinuerligt i ljuset av ny information.
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Diagram 133 Framsta hindret for
foretagens produktion
Andel féretag, procent, kvartalsvarden
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— Brist p8 arbetskraft

— - Brist pd maskiner/lokaler
— Otillrécklig efterfragan

— - Ovriga faktorer

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIX-inflation

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

7 jTTT -4

— KPIX
— =Timlon i néringslivet
== Arbetsmarknadsgap (hdger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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FAKTA

Konjunkturinstitutets BNP-gap

BNP-gapet ir ett mitt pd det totala resursutnyttjandet i ekonomin.
Den faktiska produktionen, eller efterfrigan, sitts i relation till den
potentiella produktionen, eller utbudet. Nar BNP-gapet ér positivt
Overstiger efterfraigan den niva som ar langsiktigt héllbar.

Konjunkturinstitutets BNP-gap bestir av tva huvud-
komponenter, ett arbetsmarknadsgap och ett produktivitetsgap.
Aven om BNP-gapet pa teoretiska grunder kan sigas vara ett bittre
mitt pd efterfridgan och inflationstryck, anvinder Konjunkturinstitu-
tet for nirvarande frimst arbetsmarknadsgapet f6r detta syfte, bl.a.
eftersom det har en klarare koppling till 16neutvecklingen. Produkti-
vitetsgapet dr ocksd mycket mer osikert, vilket dels beror pa att den
faktiska produktiviteten revideras relativt mycket och dels pa svérig-
heterna att uppskatta produktivitetens normalniva.

Den viktigaste komponenten i1 arbetsmarknadsgapet dr arbets-
l6shetens avvikelse fran jaimviktsarbetslosheten. Den senare ér en
icke observerbar vatiabel som endast kan uppskattas med indirekta
metoder. Konjunkturinstitutets bedémning av jamviktsarbetsloshe-
ten dr en sammanvigd bedémning baserad pa l6ne- och prisutveck-
lingen, indikatorer samt statistiska modeller.

Arbetsloshetens avvikelse fran jamviktsarbetslésheten dr dock i
sig inte ett fullstindigt matt pa lediga resurser pa arbetsmarknaden.
Nir arbetslésheten stiger tenderar arbetskraftsdeltagandet att ga ner
och vice versa. Nir det 4r svart att hitta arbete férefaller manga
arbetslOsa att avsta fran att soka arbete och limnar ddrfor arbets-
kraften. Det innebdr att arbetsléshetens avvikelse fran dess jim-
viktsnivd underskattar mangden lediga resurser pé arbetsmarknaden
nir det finns lediga resurser och underskattar Gverutnyttjandet vid
ett anstriangt resurslige.

Arbetsutbudet ir inte konstant 6ver tiden. Savil arbetskraftsdel-
tagande som medelarbetstid paverkas, utéver konjunktursvingning-
ar, ocksd av den demografiska utvecklingen, ohilsans utveckling och
forindringar i de ekonomiska incitamenten att sdka arbete.

Arbetsmarknadsgapet definieras som faktiska arbetade timmars
procentuella avvikelse frin potentiellt arbetade timmar och kan ses
som ett matt pa resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden.

Produktivitetsgapet definieras pa motsvarande vis som den fak-
tiska arbetsproduktivitetens avvikelse frin den potentiella. Att pro-
duktivitetsgapet varierar 6ver konjunkturcykeln beror frimst pa att
foretagen inte anpassar arbetsstyrkan fullt ut vid forindringar i efter-
fragan. BNP-gapet utgérs av summan av dessa bada gap och kan ses
som ett sammanfattande métt pa efterfrageliget i svensk ekonomi.
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POTENTIELLT ARBETADE TIMMAR OKAR SNABBT

Den potentiella arbetskraften har stigit snabbt de senaste tva
aren och bedoms fortsitta att 6ka i hég takt dven de nirmaste
aren. Detta beror delvis pd 6kningen av befolkningen i arbetstér
alder (16-064 ir), men uppgingen motverkas delvis av en, 1 detta
avseende, ogynnsam férindring av befolkningssammansittning-
en. Det dr 1 forsta hand yngre och ildre dldersgrupper som Skar
och dessa har ett relativt lagt arbetskraftsdeltagande. Den poten-
tiella arbetskraften 6kar ocksa till £6ljd av utbudsstimulerande
atgirder i den ekonomiska politiken. Exempelvis bedéms jobb-
skatteavdraget och regelférindringar inom sjukférsikringsomra-
det bidra till ett 6kat arbetskraftsdeltagande. Sammantaget be-
déms potentiell arbetskraft 6ka med i genomsnitt 0,6 procent
per ar 2009 och 2010. Potentiellt arbetade timmar Skar snabbare,
eller med ca 0,9 procent per ar, till f6ljd av stigande medelarbets-
tid.

Diagram 135 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,

Tabell 22 Resursutnyttjande sasongrensade kvartalsvarden

Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring 4- —4
2 -2
Jamviktsarbetsldshet ! 6,2 6,1 6,1 6,1
Faktisk arbetsléshet 2 6,2 5,8 5,9 6,1 0 0
Potentiellt arbetade timmar 7 307 1,3 1,2 0,9 0,9
-2 F-2
Faktiskt arbetade timmar 7 341 3,5 1,3 0,4 0,7
Arbetsmarknadsgap 3 0,5 0,6 0,1 0,0 4 L4
Potentiell BNP 3 062 3,1 2,8 2,6 2,7
Faktisk BNP 3079 2,9 2,1 2,2 2,9 -6 7 -6
BNP-gap* 0,5 -0,1 —0,6 —0.,4
-8 -8
Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnaden i antal arbetsdagar mellan &ren.
1 NivS i i 2 Nivs i 10— - 10
s N|va‘| procent av dgn potentlelhla arbgtskraften. °vaa i prgcent av arbet‘skraften. 90 92 94 06 98 00 02 04 06 08 10
Faktiskt arbetade timmars avvikelse i procent fran potentiellt arbetade timmar.
4 BNP:s avvikelse frén potentiell BNP. Anm. Arbetsmarknadsgapet &r beraknat som
. . o arbetade timmars avvikelse fr@n sin potentiella
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. niva.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 BNP-gap och

Arbetsmarknadsgapet sammanfattar Konjunkturinstitutets syn o
produktivitetsgap

pd resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden (se diagram 135). Procent av potentiell BNP respektive potentiell
Resursliget kommer att vara lite anstringt 2008 men blir i stort produktlvitet, sasongrensade kvartalsvarden
4

sett balanserat under 2009 och 2010. For ekonomin som helhet
bedéms resursliget vara nigot ligre dn normalt (se diagram 1306). 27

Produktivitetstillvixten var negativ 2007 och bedéms bli svag
dven 2008. Till viss del bedéms denna nedgang vara permanent
och den potentiella produktivitetstillvixten bedéms dven bli
négot svagare de nirmast kommande dren. Den svaga produkti- -4
vitetstillvaxten under prognosperioden medfér trots detta att
BNP-gapet blir svagt negativt dven mot slutet av prognosperio-
den.

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Tabell 23 Arbetskraften 16—64 ar
Bidrag, arlig procentuell férandring

Befolkningstillvaxt 0,9
Befolkningssammanséttning -0,2
Demografiska faktorer 0,7
Ovriga strukturella faktorer2 0,1
Potentiell arbetskraft 0,8
Konjunkturella faktorer 0,5
Faktisk arbetskraft 1,4

1 Total 6kning under perioden.

2 Andra strukturella féréandringar &n demografiska, bl.a. effekter av ekonomisk

politik.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

0,2
0,0
0,2
0,4
0,6
-0,2
0,4

0,1
0,0
0,1
0,5
0,6
0,0
0,6

0,7
0,7
1,3
1,7
3,0
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Efter den forhallandevis svaga 6kningstakten 2007 dkar timIo-
nerna i naringslivet med 4,2 procent bade i ar och nasta ar. 1
takt med att arbetsmarknaden normaliseras beddms I6nedk-
ningstakten successivt avta. Det stramare kostnadslaget bidrar
till en successiv uppgang i underliggande inflation. KPI-
inflationen beddms dock falla tillbaka pga. svagare utveckling av

energi- och livsmedelspriser samt rantekostnader for egna hem.

Arbetskostnaden i niringslivet, vilken definieras som summan av
timl6n plus s.k. 16neskatter och kollektiva avgifter, 6kar i ge-
nomsnitt med 4,4 procent per ar 2008—-2010. Arbetskostnadsut-
vecklingen hélls dock tillbaka nigot av sidnkta arbetsgivaravgifter
och tillfilliga rabatter pa avtalspensionspremier.

Till £6ljd av den svaga produktivitetsutvecklingen 6kar en-
hetsarbetskostnaden 2007-2009 betydligt snabbare dn vad som
pa sikt bedéms vara férenligt med Riksbankens inflationsmal.
Okningstakten normaliseras dock successivt.

Enhetsarbetskostnaden sldr vanligen igenom pa foretagens
produktpriser férst med viss efterslipning. Vinstldget i ndringsli-
vet var ocksa férhallandevis gynnsamt i utgingsliget 2007. Ar-
betskostnadsandelen i niringslivet Skar ddrfér 2008 och 2009
men faller tillbaka nagot 2010. Uppgangen 1 arbetskostnadsande-
len f6ljer i allt visentligt det normala konjunkturella ménstret.
Nir resursliget blir stramare tenderar arbetskostnadsandelen att
stiga (se diagram 138).

KPI-inflationen har understigit Riksbankens inflationsmal
under flera dr, frimst beroende pa den liga enhetsarbetskost-
nads6kningen. Den hogre 6kningstakten 1 enhetsarbetskostna-
den 2007-2008 bidrar till en successiv héjning av inflations-
trycket. Den forhallandevis héga inflationstakten 1 ar forklaras
dock frimst av en snabb uppgéing i energi- och livsmedelspriser
samt rintekostnader. I takt med att denna effekt avtar, dimpas
KPI-inflationen successivt till 2,2 procent 2010. KPI med fast
rinta bedoms vara i linje med inflationsmalet 1 slutet av 2010.

Loner och arbetskostnader

Den i utgingsliget starka arbetsmarknaden ger hogre timléne-
6kningar de nirmaste aren. Nedsittning av socialavgifterna for
ungdomar och rabatter pa avtalspensionspremier medfor att
foretagens arbetskostnader 6kar ndgot langsammare dn 16nerna
under prognosperioden. Kostnaden per producerad enhet i nir-
ingslivet stiger under prognosperioden, men 6kningstakten
dimpas successivt nir produktivitetstillvixten tilltar.

37 Féradlingsvérdet i ndringslivet kan delas upp i arbetskostnad och
bruttodverskott. Arbetskostnadsandelen ar sdledes spegelbilden av vinstandelen.
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Diagram 137 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIX-inflation

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

7 o= e T -4

— KPIX
— =Timlon i néringslivet
== Arbetsmarknadsgap (hdger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 138 Arbetskostnadsandel och
arbetsmarknadsgap
Procentenheter

64
62
60
58 -
56 -
54 -

524

50

80 85 90 95 00 05 EO

— Arbetskostnadsandel
— = Arbetsmarknadsgap

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 139 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell forandring
5

97 99 01 03 05 07 09

w Avtal
== Loneglidning

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 140 Brist pa arbetskraft och
timlon i naringslivet

Andel foretag, procent respektive arlig
procentuell férandring, kvartalsvarden

L -7
I
40 - f 6
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v 7 A
10 +--------- £ Rl v ”‘{ ””””””” -3
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—— Brist pd arbetskraft i naringslivet
— =Timloén i naringslivet (hdger)

Anm. Sammanvigt matt baserat pd branscher i

Konjunkturbarometern
Kélla: Konjunkturinstitutet.

FORHALLANDEVIS STARK ARBETSMARKNAD 2007 OCH
2008 PRESSAR UPP LONERNA FRAMOVER

Hoga centrala avtal och den allt starkare arbetsmarknaden under
2007 och bérjan av 2008 bidrar till att timléneSkningarna i nér-
ingslivet blir hégre under prognosperioden dn aren dessférinnan.

Sysselsattningsuppgangen 2007 var den storsta pa manga ar.
Trots att 4ven arbetskraften 6kade starkt, f6ll arbetslosheten
markant. Dirmed tilltog resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
och arbetsmarknadsgapet, som ir ett mitt pd lediga resurser,
blev positivt. Avtalsrorelsen 2007 utmynnade ocksi 1 relativt
héga centralt avtalade 16nedkningar. Trots detta 6kade timléner-
na i niringslivet endast med 3,4 procent 2007, enligt konjunktur-
l6nestatistiken3s.

Normalt innebir ett hogt resursutnyttjande att det 4r svirare
for arbetsgivare att hitta arbetskraft med ritt kompetens, vilket
tenderar att pressa upp léneckningstakten. Forra dret kom ett
stort antal personer in pd arbetsmarknaden med jimforelsevis
lag produktivitet och laga 16ner. Detta sinkte sannolikt 16neok-
ningstakten nigot genom att medellénen sjonk. Okningen av
resursutnyttjandet har sannolikt begrinsats av en kraftig 6kning
av arbetsutbudet. Dirigenom har konkurrensen om redan syssel-
satt arbetskraft hallits nere och ddrmed trycket pa 16nerna i eko-
nomin.

Forsta kvartalet i ar steg I6nerna 1 niringslivet med 3,9 pro-
cent. Okningstalen skiljer sig betydligt mellan olika branscher.
tjdnstebranscherna 6kade l6nerna med 3,4 procent, inom indu-
strin med 5,0 procent och i byggbranschen med 4,7 procent.
Aven mellan yrkesgrupper var skillnaderna stora. Tjinstemins
léner 6kade med 3,3 procent i niringslivet och arbetares l6ner
med hela 5,0 procent. Eftersom pasken i ar inf6ll i mars uppstér
en paskeffekt for vissa arbetare pa grund av storhelgstilligg.s
Differensen mellan branscher och yrkesgrupper var dock ovan-
ligt stor dven under januati och februari. Konjunkturlénestatisti-
ken 4r i1 nuldget svartolkad.

Sysselsattningen fortsitter att 6ka under perioden 2008-2010,
men i betydlig lingsammare takt 4n tidigare. Arbetsmarknadsga-
pet dr positivt i ar, men sluts ddrefter och resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden kan beskrivas som balanserat under 2009 och
2010. Arbetslosheten 6kar nagot bade 2009 och 2010 och ligger i
niva med jimviktsarbetslésheten 2010.

Konjunkturbarometerns indikator for brist pa arbetskraft i
néringslivet ger st6d 4t bilden att resursutnyttjandet minskar
framover. Indikatorn, som har legat pa en hég niva under hela
2007, vinde tydligt ner det fOrsta kvartalet 1 ar (se diagram 140).

38 Konjunkturlldnestatistiken &r periodiserad och blir definitiv forst efter 13
méanader. Retroaktiva l6neutbetalningar hanfors i efterhand till den manad nar
I6nen tjanades in, i takt med att avtalen p& lokal nivd, som foljer efter de centrala
avtalen, blir klara. Konjunkturinstitutet bedomer att kommande revideringar av
2007 endast blir marginella.

39 Konjunkturlénerna i april kommer att innehalla en negativ paskeffekt for dessa
grupper.



Att féretagen 1 niringslivet rapporterar forhillandevis mindre
arbetskraftsbrist 4r nidra sammankopplat med nedskrivna an-
stillningsplaner.

Timlénetkningarna i néringslivet vixlar upp under 2008, till
foljd av hoga centrala avtal och ett inledningsvis nagot anstringt
resursutnyttjande (se diagram 139 och tabell 24). I byggbran-
schen Okar timl6nerna i genomsnitt nagot snabbare 4n i nirings-
livet. Byggbranschen har rapporterat brist pa arbetskraft i nira
tva drs tid och férsvagningen av byggkonjunkturen ér inte till-
rickligt stor for att pa kort sikt 16sa problemen med flaskhalsar. I
industrin och i tjinstebranscherna 6kar 16nerna i samma takt
som i niringslivet som helhet (se diagram 141).

Timlénerna i kommunsektorn steg med 2,9 procent 2007,
vilket dr ldgre 4n i néringslivet. Avtalet mellan Kommunal och
Sveriges Kommuner och Landsting, som ticker en betydande
del av kommunsektorn, innehdll endast engangsbelopp f6r 2007
och i stillet en 16nedkning pa 9,4 procent fran och med januari
2008. Lonerna i kommunsektorn 6kar ddrfér betydligt snabbare
an 1 niringslivet i dr (se diagram 142).

Tabell 24 Timldén enligt konjunkturldonestatistiken

/&rlig procentuell férandring

Industri 3,7 4,5 4,1 4,0
Byggbranschen 2,6 4,7 4,4 3,9
Tjanstebranscher 3,4 4,0 4,2 4,0
Naringsliv 3,4 4,2 4,2 4,0
Kommunal sektor 2,9 51 4,4 4,0
Stat 3,5 4,1 4,1 4,0
Totalt 3,3 4,4 4,3 4,0

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Hégre inflation under prognosperioden innebir att realldnen
tore skatt utvecklas svagare dn genomsnittet de senaste tio dren.
Detta skulle kunna leda till kompensationskrav fran arbetstagar-
sidan 1 2010 ars avtalsrorelse eller rent av uppsigningar av kol-
lektivavtal under 2009. Beroende pa genomférda och prognosti-
serade inkomstskattesinkningar 6kar dock reallénen efter skatt i
jimforelsevis hog takt under prognosperioden, vilket torde
dimpa risken for krav pad inflationskompensation 2010 (se av-
snittet ”Skattesdnkningar bakom 6kad konsumentreallon”).

Sammanfattningsvis bedéms timlénerna i hela ekonomin en-
ligt konjunkturlénestatistiken 6ka med i genomsnitt 4,2 procent
under prognospetrioden. Timlonerna i niringslivet stiger med
4,2 procent 2008 och 2009, samt 4,0 procent 2010.

Timl6énen i néringslivet enligt nationalrikenskaperna 6kar
normalt 1 ndgot hégre takt 4n timlénen enligt konjunkturlénesta-
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Diagram 141 Timlon i
naringslivsbranscher
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden

R e -6

— Industri
— - Byggbranschen
—— Tjénstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 142 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden

6 = mmmm o mmmmmmmmmmmmemmoe g 6

01 03 05 07 09
— Naringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 143 Timlon och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrakenskaperna

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

6

01 03
w Timlon
== Arbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Figur 1 Arbetskostnadens delar

’

Lén (70,4)

Arbets-
kostnad

Kollektiva
avgifter

Loneskatter (5,6)

Anm: Delarnas andel av arbetskostnaden 2007 inom
parentes.

Kalla. SCB

Diagram 144 Arbetskostnad i
naringslivet

/&rlig procentuell férandring respektive procent av
I6nesumman

6.0 - r1.6
5.0 - F1.2
4.0+ ro.s
3.0 - F0.4
2.0 0.0

— Arbetskostnad inkl. premierabatt
— = Arbetskostnad exkl. premierabatt
== Premierabatt i procent av |[6nesumman (hoger)

Kallor: SCB, Svenskt naringsliv och Konjunktur-
institutet.

tistiken till £6ljd av definitions- och metodskillnader. 4 Timl6-
nerna i niringslivet enligt nationalrikenskaperna bedéms ¢ka
med 4,6 procent 2008, 4,5 procent 2009 och 4,3 procent 2010,
vilket i genomsnitt 4r 0,3 procentenheter hogre per ar dn 16ne-
okningarna enligt konjunkturlénestatistiken.

HOGRE ARBETSKOSTNADSOKNINGAR 2008-2010

Arbetskostnadsékningen per timme i niringslivet vixlar upp
under 2008-2010, jimfoért med de nirmaste féregienden dren
(se diagram 143). Till detta bidrar framf6r allt hogre timlénedk-
ningar. Arbetskostnaden bestir, férutom 16n, av kollektiva avgif-
ter och I6neskatter (se figur 1).

De lagstadgade kollektiva avgifterna sinks nista dar. Socialav-
gifterna exklusive alderspensionsavgiften f6r ungdomar 18-24 ar
halverades frin och med juli 2007. Dirutéver genomfor reger-
ingen yttetligare en nedsittning av socialavgifterna for ungdomar
18-25 ar fran januari 2009. Socialavgifterna exklusive alderspen-
sionsavgiften sinks da till en fjirdedel jimf6ért med personer
over 25 ar.

Ett nytt pensionsavtal mellan LO och Svenskt Naringsliv in-
nebir att tjdnstepensionen for arbetare ska likstillas med tjins-
temdnnens tjanstepension 2012. Premiehdjningen sker successivt
fran 2008 och bidrar med ca 0,1 procentenheter till arbetskost-
nadsékningen respektive 4r.

Ar 2006 fick féretagen i niringslivet en stor tillfillig rabatt pa
pensionspremier vilket temporirt sinkte de avtalade kollektiva
avgifterna och dirmed arbetskostnaden. Aven under 2005 och
2007 limnades mindre premierabatter. I ar limnas ytterligare nya
tillfilliga rabatter som sammantaget i storlek dr jimforbara med
rabatten 2006 (se diagram 144). Rabatterna ir resultatet av Sver-
skott 1 ndgra av de pensionsbolag som forvaltar tjdnstepensions-
kapital. Arbetskostnadsdkningen i 4r blir dirmed visentligt ligre
in timléneckningen. Nista dr giller det omvinda.

Sammantaget Skar arbetskostnaderna per timme under 2008—
2010 med i genomsnitt 4,4 procent, vilket 4r nagot lingsammare
an timlénen enligt nationalrikenskaperna under samma period
(se tabell 25).

40 syftet med nationalrdkenskaperna (NR) &r att redovisa ekonomins samlade
inkomster och utgifter medan syftet med konjunkturlénestatistiken (KL) framst ar
att mata 16n for arbetad tid. Darfor inkluderar NR-statistiken alla 16nepaslag och
andra utgifter som paverkar lonekostnaderna. Det &r s8ledes NR-statistiken som
anvands for att berakna t.ex. enhetsarbetskostnader. Skillnaden mellan KL-
statistiken och NR-statistiken &r till viss del procyklisk, dvs. ndr resursutnyttjandet
blir mer anstrangt okar ocksd skillnaderna i Is6nem3ttet mellan de tv
statistikkéllorna bl.a. darfor att I6nebikostnader, som bonusutbetalningar, ékar.

Timlénedkningar i naringslivet enligt KL-statistiken berdknas som ett genomsnitt av
I6nedkningen for arbetare och tjdnsteman i olika branscher. Vissa strukturella
forandringar, som exempelvis en trendméssigt 6kande andel tjansteman, paverkar
darmed inte den uppmatta lonedkningstakten. I NR-statistiken far dessa
forandringar fullt genomslag.



Tabell 25 Arbetskostnad och 16n per timme och per
producerad enhet i naringslivet

Kronor per timme, procent och &rlig procentuell forandring,
kalenderkorrigerade vérden

Timlon (KL) 3,4 4,2 4,2 4,0
Timlén (NR) 189 3,2 4,6 4,5 4,3
Kollektiva avgifter och

|6neskatter! 80 42,13 41,32 41,85 41,92
Arbetskostnad (NR) 268 3,7 4,0 4,9 4.4
Produktivitet? -1,0 0,1 2,2 2,8
Enhetsarbetskostnad 4,7 3,9 2,6 1,6
Enhetsarbetskostnad (exkl.

pensionspremierabatter) 3,8 4,4 1,8 1,6

Anm. KL avser konjunkturldnestatistiken och NR avser nationalrékenskaperna.
L Implicit premie i procent av I6nesumman enligt nationalrdkenskaperna.

2 produktivitetsutvecklingen i denna tabell &r berdknad enbart med anstélldas
arbetade timmar, dvs. foretagarnas arbetstimmar beaktas inte.
Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

DEN HOGA TILLVAXTEN | ENHETSARBETSKOSTNADEN
DAMPAS

Den hoga tillvixten i enhetsarbetskostnaden dimpas mot slutet
av prognospetioden, frimst pa grund av en successivt stigande
produktivitetstillvaxt.

Den héga produktivitetstillvixten 2002—2006 bidrog till att
enhetsarbetskostnaden, dvs. arbetskostnaden per producerad
enhet, sjonk under denna period (se diagram 145). Ar 2007 ka-
de enhetsarbetskostnaden med hela 4,7 procent, frimst eftersom
produktiviteten minskade. Enhetsarbetskostnaden fortsitter att
6ka under 2008-2010, men i en lingsammare takt till f6ljd av
tilltagande produktivitetstillvixt (se tabell 25).

Sammantaget stiger enhetsarbetskostnaden i niringslivet med
1 genomsnitt 2,7 procent per ar under prognosperioden. Det dr
hégre dn den 6kningstakt som pi lingre sikt bedéms vara féren-
lig med stabil inflation om 2 procent.

SKATTESANKNINGAR BAKOM OKAD KONSUMENTREALLON

Reallénen utvecklas f6r nirvarande relativt svagt till f6ljd av den
héga inflationstakten. Detta motverkas dock av inkomstskatte-
sankningar. Konsumentreallonen, reallénen efter skatt, 6kar
betydligt snabbare under 2007-2010 4n reallénen fére skatt.
Under samma period 6kar den reala arbetskostnaden lingsam-
mare in konsumentreallénen.

Under 2003-2006 vixte konsumentrealldnen med i genom-
snitt 2,2 procent per ér, enligt nationalrikenskaperna. Ar 2007
steg konsumentreallénen med hela 5,4 procent. Detta var betyd-
ligt hégre 4n den nominella timléneSkningen péd 3,2 procent och
berodde pa den skattesdnkning pa arbete som di genomférdes,
det sa kallade forsta steget i jobbskatteavdraget.
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Diagram 145 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8 -

-2

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 146 Realldén och real
arbetskostnad
Arlig procentuell forandring

10 pommmmmmmmm oo

-6 T T T T T

L LR L T
94 9 98 00 02 04 06 08 10

— Reallén efter skatt
— - Real arbetskostnad
—— Nominallén

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Realldn
Rrlig procentuell forandring
8-

— Reallon efter skatt, deflaterat med IPI
— = Reallon fore skatt, deflaterat med KPI
—— Reallon efter skatt, deflaterat med KPI

Anm. IPI &r implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Trots hogre inflation 6kar dirmed konsumentreallénen i god
takt under hela perioden 2007—2010 med i genomsnitt
3,6 procent per ar, vilket 4r hogre dn genomsnittet 1997-2006
(se diagram 146). Det beror dels pa en relativt sett hégre 6kning
av nominallénen och dels pa genomférda och prognostiserade
inkomstskattesinkningar.

Konsumentreallénen har hir definierats som hushallens ge-
nomsnittliga nominella timl6n i hela ekonomin efter inkomst-
skatt deflaterad med implicitprisindex f6r hushéllens konsum-
tionsutgifter (IPI). Denna definition utgar frin hur hushallens
disponibla inkomster normalt beriknas.

Om reallénen efter skatt i stillet berdknas med konsument-
prisindex (KPI) blir utvecklingen nigot svagare.4t Mitt pd detta
sett Okar reallénen efter skatt med 2,9 procent 2007—2010 (se
diagram 147), vilket 4r svagare dn utvecklingen de senaste tio
aren men starkare dn perioden 2003-2006. Reallénetkningen
fore skatt blir 1,3 procent per ir i genomsnitt under 2007-2010.

Den reala arbetskostnaden per arbetad timme i ndringslivet
steg med i genomsnitt 2,7 procent per ar under 2003—20006.4 Ar
2007 6kade den reala arbetskostnaden med bara 1,3 procent (se
diagram 146). Eftersom den kraftiga forbittringen av konsu-
mentreallénen 2007 till stor del berodde pa sdnkt inkomstskatt,
vilken inte paverkar den reala arbetskostnaden, 6kade den senare
inte lika mycket. Under 2008-2010 6kar den reala arbetskostna-
den i genomsnitt med 2,6 procent, vilket dr ligre dn konsument-
reallénens 6kningstakt under samma period (se diagram 146).

Priser, produktionskostnader och
vinstandelar

Den snabba 6kningen av arbetskostnaden och den svaga utveck-
lingen av produktiviteten far endast begrinsat genomslag pa
priserna. Vinstandelen i niringslivet minskar dirmed nagot un-
der perioden 2008-2010.

LONSAMHETEN I NARINGSLIVET FORSVAGAS NAGOT

Vinstandelen i néringslivet, som dterhimtat sig patagligt sedan

bottenaret 2001, minskade nagot i fjol (se diagram 148). Den ir
dock alljimt jamforelsevis hog, sirskilt om man ser till ndrings-
livet exklusive finans- och fastighetsverksamhet. Detta Gverens-

41 Om timléneutvecklingen istallet deflateras med konsumentprisindex (KPI) 6kade
konsumentreallénen med 4,4 procent 2007. Skillnaden beror framst pa ranteposten
i KPI. Skillnaden i 6kningstakt mellan KPI och IPI var i genomsnitt 0,15
procentenheter mellan 1997 och 2007.

42 Den reala arbetskostnaden har definierats som den nominella timlénen i
naringslivet plus kollektiva avgifter och l6neskatter, deflaterad med
foradlingsvardedeflatorn for naringslivet. Utvecklingen av nominallénen i
naringslivet skiljer sig marginellt fr&n nominallénen i hela ekonomin. Under
perioden 2001-2007 6kade nominallénen enligt nationalrakenskaperna med 3,6
procent i genomsnitt bade i naringslivet och i hela ekonomin.
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stimmer vil med omddmena om l6nsamheten i Konjunkturin-

Diagram
Procent
LU === 50

148 Vinstandel i naringslivet
stitutets barometerundersdkningar. Det 1 utgangsliget relativt
gynnsamma vinstliget i niringslivet, i kombination med en at-
minstone inledningsvis svagare efterfragetillvixt, bedéms inne-
bira att fOretagen inte fullt ut 6verviltrar den stigande enhetsar-
betskostnaden pa priserna under prognosperioden 2008-2010.
Vinstandelen minskar ddrmed ytterligare nigot under denna

tidsperiod.

FAKTA

/
~
~
~

e Vo S

25

S B e e e
80 82 84 86 88 90 92 94
— Vinstandel, totalt

— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet

Samband mellan produktionskostnader och priser

Det som produceras i niringslivet dvs. bruttoproduktionen kan
dels exporteras, dels levereras till hemmamarknaden. Prisindex- Kallor. SCB och Konjunkturinstitutet.
en pi dessa produkter benimns hir exportpris respektive
hemmamarknadspris, och det vigda genomsnittspriset be-
nimns produktpris (se figur 2).

Vid produktionen av dessa produkter férbrukas en mingd

ink&pta insatsprodukter, bade varor och tjinster. Dessa kan I

Figur 2 Produktionskostnader och
priser

Exportpris '

' Hemmamarknadspris |

(33) ! 1 (67) !
1

1 1 1

importeras och/eller kopas frin inhemska foretag. Det vigda

genomsnittspriset for dessa produkter bendmns hir forbruk-

ningspris.

Produktpris
(100)

+

Genom att rikna av virdet for forbrukade insatsprodukter
fran bruttoproduktionsvirdet erhélls foradlingsvirdet, som ofta

bendmns produktion. Detta virde kan, liksom bruttoproduk-

tionen och férbrukningen, beridknas i bade 16pande och fasta
priser. Genom att dividera féradlingsvirdet i l6pande priser

Forbrukningspris

Foradlingsvardepris

med foradlingsvirdet i fasta priser erhalls vad som hir bendmns 37) “3)
foradlingsvirdepris. Foradlingsvirdet anger den virde6kning

som genereras i foretagen. Detta kan 1 huvudsak delas upp pa

arbetskostnader och bruttodverskott. Genom att relatera dessa

till féridlingsvirdet i fasta priser erhills vad som hir benimns | | o | [T oocms | | avarcont
enhetsarbetskostnad (arbetskostnad per producerad enhet) (6) @ @9) (9

respektive enhetséverskott (bruttoéverskott per producerad
enhet). Foradlingsvirdet har justerats for 6vriga produktions-
subventioner och 6vriga, ej 16neberoende produktionsskatter.
Loneberoende produktionsskatter (16neskatt) ingdr i arbets-
kostnaden.

Anm. Inom parentes anges procentuella vikter for
2007. Foérenklad figur dar 6vriga produktionsskatter
och dvriga produktionssubventioner ej tagits med.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 149 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i naringslivet
Rrlig procentuell forandring

e it rs

— Produktpris
— = Forbrukningspris
—— Foradlingsvardepris

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsdverskott i naringslivet
/&rlig procentuell férandring

e -8

— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
—— Enhetsoverskott

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 26 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Produktpris (bp)* 100 3,1 2,8 1,8 1,7
Exportpris 33 1,9 1,9 -0,1 0,0
Hemmamarknadspris 67 3,7 3,2 2,7 2,6

Férbrukningspris(mp)? 57 3,4 3,6 1,7 1,7
Importerade produkter 16 1,8 5,2 0,2 -0,1
Inhemska produkter 41 4,1 2,9 2,3 2,4

Foradlingsvéardepris (fp)® 43 2,3 1,9 1,7 1,7
Enhetsarbetskostnad (ULC)* 25 4,7 3,9 2,6 1,6
Enhetséverskott® 18 -0,9 -0,9 0,4 1,9

Vinstandel 41,0 39,9 39,4 394
Forandring i procentenheter -1,3 -1,1 -0,5 0,1

1 bp (baspris).

2mp (mottagarpris, inkluderar handelsmarginaler samt produktskatter minus
produktsubventioner).

3 fp (faktorpris), tar hansyn till avdrag fér évriga, ej ldneberoende
produktionsskatter och tillagg av 6évriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
natlonalrékenskapernas definition genom att I6neberoende produktionsskatter
ingar.

4 Arbetskostnad, inklusive Idneberoende produktionsskatter, per producerad
foradlingsvardeenhet, inklusive effekt av pensionspremierabatt 2006-2008.

5 Bruttodverskott per producerad foradlingsvardeenhet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den snabbt stigande enhetsarbetskostnaden i fjol bidrog till att
hemmamarknadspriset fortsatte att 6ka patagligt 2007 (se tabell
26). Samtidigt dimpades exportprisernas kningstakt till £6ljd av
en betydligt svagare utveckling av priserna for industriravaror,
frimst metaller. Det totala produktpriset 6kade ddrmed i ungefar
samma takt som 2006 (se diagram 149).

Forbrukningsprisets 6kningstakt dimpades frimst beroende
pé en betydligt svagare prisutveckling f6r importerade férbruk-
ningsprodukter. Detta medforde att foridlingsvirdepriset, som
bestims av relationen mellan produkt- och férbrukningspriset,
steg starkt och betydligt mer dn i genomsnitt under den senaste
tiodrsperioden.

Enhetsarbetskostnaden steg patagligt 2007 till £6ljd av fraimst
att produktiviteten minskade (se diagram 150). Den starka k-
ningen av enhetsarbetskostnaden 6verviltrades dock inte helt pa
toradlingsvirdepriset utan enhetsoverskottet reducerades. Dir-
med 61l den jimforelsevis hdga vinstandelen tillbaka nigot. 3

Pa kort sikt dr priserna trogrorliga, vilket innebir att vinstan-
delen till stor del bestims av kostnader och produktivitet. Vins-
terna utgdr en buffert for att forhindra alltfor stora prisokningar
pd marknaderna. Detta dr mojligt sirskilt dd vinstliget ar gynn-
samt. Pa lite lingre sikt anpassas priserna i niringslivet till kost-
naderna sd att vinsterna tillgodoser det langsiktiga kapitalavkast-
ningskravet. Inom vissa branscher, t.ex. massaindustrin, dr fore-

43 Vinstandelen 6kar d& enhetséverskottet 6kar snabbare an foradlingsvardepriset
och vice versa.



tagen s.k. pristagare, dvs. produktpriserna bestims pa vitlds-
marknaden. For att uppritthalla en acceptabel vinstnivd pé lang
sikt 4r det ddrfér nédvindigt, i synnerhet f6r dessa féretag, att
vid givna vixelkurser, anpassa kostnaderna och produktiviteten.

I 4r 6kar enhetsarbetskostnaden i niringslivet nagot ling-
sammare dn 2007. Arbetskostnaden 6kar visserligen nagot snab-
bare, men samtidigt minskar inte produktiviteten som den gjorde
i fjol, utan denna blir i stort sett oférindrad. Den forsvagade
efterfrigan och den jaimforelsevis goda I6nsamheten i néringsli-
vet bedéms innebira att foretagen inte heller i 4r fullt ut 6ver-
viltrar kostnadsokningen pa féradlingsvirdepriset, vilket gor att
enhetsoverskottet och vinstandelen minskar ytterligare.

Nista dr dterhdmtar sig produktivitetstillvixten, men en-
hetsarbetskostnaden bedéms dndd 6ka ndgot snabbare dn forid-
lingsvirdepriset. Vinstandelen sjunker dirmed ytterligare nagot.
Den i prognosen antagna ytterligare nedséttningen av arbetsgi-
varavgiften nista ar bidrar dock positivt till vinstandelen 2009.

Ar 2010 6kar vinstandelen négot eftersom féretagen bedéms
oka foridlingsvirdepriset nagot snabbare 4n enhetsarbetskost-
naden, vilket innebir att féretagen med viss marginal Sverviltrar
den 6kade enhetsarbetskostnaden pé priset.

Okningstakten for forbrukningspriset avtar under prognos-
perioden. Det dr frimst en f6ljd av att prisutvecklingen for for-
brukningsprodukter fran basindustrin, skogsprodukter och me-
taller, sjunker, efter att ha 6kat kraftigt flera ar i rad. En sam-
manvigning av férbrukningspriset och foéridlingsvirdepriset till
ett produktpris visar att detta 6kar mattligt 2008—20104. Detta
forklaras frimst av att fOretagen vintas vara sarskilt forsiktiga i
sin prissittning pa exportmarknaderna samtidigt som prisutveck-
lingen f6r metaller och skogsindustrins produkter foérsvagas pa
virldsmarknaden.

SVAGA IMPORTPRISER BEGRANSAR INHEMSK INFLATION

BNP-deflatorn 6kade snabbt 2007, med 3,1 procent (se diagram
151 och tabell 27). Okningen var huvudsakligen en féljd av den
snabbt stigande enhetsarbetskostnaden. Effekten pa priset for
den totala tillf6érseln begrinsas emellertid av att importpriset inte
6kade nimnvirt. Den inhemska inflationen, dvs. prisékningarna
for offentliga konsumtionsutgifter och hushéllens konsumtions-
utgifter samt investeringar, blev sammantaget nigot starkare dn
2006 (se diagram 152 och diagram 153). Exportpriset holls till-
baka av frimst en svagare utveckling av priset for rivaror.

44 Foretagen tar givetvis hansyn bade till det férvantade forbrukningspriset och den
forvantade arbetskostnaden d& de bestammer produktpriset, som &r priset pa
marknaden.
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Diagram 151 BNP-deflator och
importdeflator
Arlig procentuell féréndring

5 -5

— BNP-deflator
— = Importdeflator

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 152 Deflator for offentlig
konsumtion och hushallens
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férandring

5 -

— Deflator for offentlig konsumtion
— - Deflator for hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 153 Investerings- och
exportdeflator
Arlig procentuell forandring

4 -

— Investeringsdeflator
— - Exportdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Figur 3 Inflationsmatt

KPI
(100,0)
A
[m---msmom o 1 [~m == 1
| Andrade indirekta | | Réntekostnader |
1 skatter och subven- 1 1 (4,5) 1
' tioner ' ' '
e e - 1 e e - 1
KPIX
> (95.5) <
Varor Tjanster Boende Energi
(42.7) (26,5) (17.5) (8.9)

A A
I=--=-=-=-=-= 1 |___J___| |___J___| |___J___|
! Importerade : : Inhemskt : : El och : ! Drivmedel & :
| varor | | producerade | gas | yuppvarmning,
I (24.8) 1 gvaror (17.9)1 (4,2) 1 (4,7) 1
1 [ | 1 1

Anm. Parentes anger procentuell vikt I KPI 2007.
Andrade indirekta skatter och subventioner har ingen
explicit vikt. Boende avser boende exkl. rdnte- och
energikostnader.

Kalla: SCB.

Tabell 27 Tillforsel- och anvandningspriser
Arlig procentuell férandring

Tillforsel 100 2,1 2,5 1,6 1,3
BNP 69 3,1 2,1 2,3 2,0

Offentliga myndigheter ! 13 4,2 3,2 3,9 3,2

Naringsliv (fp) 48 2,3 1,9 1,7 1,7

Skattenetto 2 8 5,6 1,7 2,8 1,8
Import 31 0,1 3,3 0,1 0,0
Anvandning 100 2,1 2,5 1,6 1,3
Offentlig konsumtion 18 3,4 3,3 3,6 3,0
Husha&llens konsumtionsutgifter 32 1,3 2,9 2,3 1,8
Investeringar 13 2,7 1,8 2,0 1,9
Export 37 1,9 1,9 -0,1 0,0

I Inklusive hushallens ideela organisationer.

2 Produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BNP-deflatorn stiger lingsammare, medan importpriset stiger
betydligt snabbare, i 4r jimfért med i fjol. Detta innebir att pri-
set for den totala tillférseln 6kar ndgot snabbare dn 2007. Den
inhemska inflationen blir ndgot starkare, medan exportpriset
Okar ungefir som i fjol. I stort sett oférindrade importpriser och
en starkare produktivitetsutveckling haller tillbaka den inhemska
inflationen 2009 och 2010. Samtidigt utvecklas exportpriset
svagt dessa dr, fraimst till f6ljd av att prisutvecklingen forsvagas
for skogsindustrins produkter, metaller och petroleumprodukter.
En efterhand ndgot starkare kronkurs bidrar i viss man till de

svagare import- och exportpriserna.
80

Inflation

Inflationstakten dr i bérjan av 2008 hég. Framover kommer
dock inflationen att dimpas och uppgar till 2,2 procent ar 2010.

INFLATIONEN AR HOG

Inflationstakten enligt konsumentprisindex (KPI) var i maj

4,0 procent. KPI-inflationen har didrmed 6verstigit 3 procent

7 manader i rad, vilket inte intriffat sedan inflationsmalet infor-
des. Inflationstakten enligt det underliggande inflationsmattet
KPIX var i maj 2,9 procent. KPIX-inflationen beriknas som
KPI-inflationen exklusive rintekostnader fér egna hem samt den
direkta effekten av indirekta skatter och subventioner (se figur
3). Riksbankens inflationsmal avser formellt KPI, men Riksban-
ken har fram tills nyligen normalt anvint KPIX som underlag
for de penningpolitiska besluten.



Den i nuldget hdga inflationen kan delvis forklaras av stora
prisuppgangar i ett fatal delgrupper. Rintekostnader for egna-
hem och stigande priser pa energi- och livsmedel bidrog i maj till
merparten av den totala KPI-inflationen pé 4,0 procent. Infla-
tionstakten enligt KPIX exklusive energi- och livsmedelspriser
var i maj endast 1,3 procent (se diagram 154).

Inflationsférvintningarna har stigit kraftigt sedan hésten
2007. Inflationsférvintningar kan pa sikt bli sjdlvuppfyllande
och ir didrmed ett problem f6r Riksbanken. Dock tenderar infla-
tionsférvintningar pa ett ars sikt att vara hogt korrelerade med
de verkliga inflationsutfallen. Hushallens uppfattning om den
aktuella inflationen ér for tillfillet ovanligt hég, 4,2 procent i maj
2008 (se diagram 155).

ENHETSARBETSKOSTNADEN DRIVER INFLATIONEN

Inflationen bestims pd ling sikt i h6g grad av 6kningen av en-
hetsarbetskostnaden. Foretag tenderar med andra ord att pa
lingre sikt anpassa priserna till utvecklingen av arbetskostnader-
na med avdrag f6r produktivitetstillvixten.

Forandringar i enhetsarbetskostnaden paverkar dock konsu-
mentpriserna med viss f6rdréjning. Det beror bla. pa att det dr
térenat med vissa kostnader att dndra priser alltfr ofta.

Det ldga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden mellan
2002—-2005 medfdrde att arbetskostnaderna vixte langsamt sam-
tidigt som produktivitetstillvixten var hog. Nir sedan resursut-
nyttjandet normaliserades och produktiviteten {61l 2007, 6kade
enhetsarbetskostnaden kraftigt. Enhetsarbetskostnaden stiger
mellan 2008-2010 med i genomsnitt 2,7 procent per ar, vilket
overstiger den 6kningstakt av enhetsarbetskostnaden som pa sikt
ir forenlig med Riksbankens inflationsmal om 2 procent.

Utover enhetsarbetskostnaden paverkas inflationen dven av
importpriser i utlindsk valuta och vixelkurs. En stor del av kon-
sumtionsvarorna i KPI produceras i utlandet och speglar darfér
kostnadsutvecklingen 1 producentlinderna. Importpriserna ex-
klusive livsmedel och olja utvecklas relativt svagt fram till slutet
av 2010. Importpriserna paverkas ocksa av vixelkursens utveck-
ling. Den genomsnittliga vixelkursen (KIX) férstirks ndgot
under prognosperioden, vilket ddmpar inflationen.

Det gradvisa genomslaget frin enhetsarbetskostnaden till in-
flationen bidrar till att inflationen mitt med KPIX exklusive
energi ligger runt 2 procent under hela prognosperioden (se
diagram 156).

KPI-inflationen faller successivt fran 3,7 procent i 4r till
2,2 procent 2010. KPI med fast rinta (se faktaruta ”KPI med
fast rinta”) blir 2 procent i slutet av 2010.
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Diagram 154 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
L e M -5

™ ™ T
00 02 04 06 08 10

— KPI
— = KPIX
—— KPIX exkl. energi och livsmedel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 155 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden
L il r5

00 02 04 06 08

—— Hushall, om ett ar
— - Hushall, upplevd
— KPI

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 156 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell férandring

S S -8
|
|
[ i SRRRRREE -6
|
| R ERRREEREEEEE | | FELESESR -4
2N N < T2
0 : 0
H—U—u |
L TR, -2
|
|
4 AT -4

— KPIX exkl. energi
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 157 Livsmedel
Index 2005=100, kvartalsvarden

120 - 120
1151 F11s
1101 L 110
105 1 L 105
1001 L 100
951 : L o5
90 L L 90
8575 00" 02’ o4’ o6’ TE)s 0 F

— KPI
— = PPI, hemmamarknadspris
—— PPI, importpris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 158 Varu- och tjanstepriser
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5

44

34

24

14

0

-1

-2
— Varor
— - Tjanster

Anm. Exklusive férandrade indirekta skatter och

subventioner.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 159 Underliggande inflation

Procent, kvartalsvarden
3.5

3.0 1
2.5
2.0
1.5+
1.0+

0.5

0.0

r3.5

r3.0

r2.5

r2.0

1.5

r1.0

r0.5

— KPIX
— = KPIX exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

0.0

Tabell 28 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Varor 42,7 2,0 1,8 1,0 1,0
26,5 2,2 il 2,1 2,1

17,5 2,4 3,1 3,2 3,3

Tjanster

Boende exkl. rantor och energi

KPIX exkl. energi 86,6 2,1 2,0 1,8 1,8
Energi 8,9 8,9 4,5 1,1 0,4
KPIX 95,5 2,7 2,3 1,7 1,7
Réntekostnader! 4,5 0,9 0,4 0,3 0,4
Skatter och subventioner! 0,1 0,1 0,1 0,1
KPI 100,0 3,7 2,9 2,2 2,2
HIKP 3,6 2,5 1,9 1,8

1 Bidrag till KPI-inflationen.

Anm. Alla priser férutom KPI och HIKP ar beraknade exkl. direkta effekter av
férandrade skatter och subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOGA LIVSMEDELSPRISER | UTGANGSLAGET

I 4r domineras inflationsutvecklingen av den kraftiga uppgangen
i livsmedelspriser och energipriser. Virldsmarknadspriserna pa
livsmedel och jordbruksprodukter har stigit kraftigt sedan som-
maren 2007. I maj var inflationstakten pa livsmedel genomsnitt
7,9 procent.

Livsmedelspriserna bedéms dven i fortsittningen vara héga.
Det beror bl.a. pa snabbt vixande efterfrigan pd mat fran olika
tillvixtekonomier. Ett par ar av daliga skérdar har dven bidragit
till de hoga spannmalspriserna. De internationella livsmedelspri-
serna bedéms dirfér dimpas vid en dtergang till mer normala
skordar. Diremot dtergar de inte till sina tidigare ldgre nivaer.
Okningstakten pa livsmedelspriserna ligger nira noll under 2009
och 2010 (se diagram 157). Detta forutsatter dock att den sti-
gande efterfrigan méts av 6kad produktion inom jordbrukssek-
torn och livsmedelsindustrin.

HOGRE INFLATION PA VAROR OCH TJANSTER

Inflationstakten pé varor och tjanster stiger nagot ytterligare
under 2008. Okningstakten pa varupriserna halls i ar tillflligt
uppe av livsmedelsprisernas utveckling. Dessutom bedéms
transportféretag hoja fraktavgifterna pa grund av de hoga driv-
medelspriserna. Varupriserna stiger under 2008 med i genom-
snitt 2,2 procent. Ar 2009 och 2010 uppgar inflationen pa varor
till 1,8 procent respektive 1,0 procent (se diagram 158).
Tjinstepriserna paverkas 1 storre grad av den svenska en-
hetsarbetskostnaden dn varor. Delvis beror detta pa att tjdnste-
priser har en ldgre importandel dn varor. Dessutom ér produkti-
vitetstillvixten ldgre 1 tjinstebranscherna dn i de varuproduce-
rande branscherna. Det medfor att givet samma l6neSkningstakt



i de olika branscherna kommer tjanstepriserna att stiga nagot
snabbare 4n varupriserna.

De hogre brinslekostnaderna bedéms dven fortsittningsvis
héja priserna pé olika transporttjanster. Fallande priser pa tele-
kommunikationstjanster (och dven hemelektronik inom varor)
fortsitter dock att dimpa inflationstakten framéver. Inflations-
takten for tjanster stiger 2008 till 1 genomsnitt 2,2 procent. Ar
2009 och 2010 uppgar inflationen pa tjanster till 1,9 procent
respektive 2,3 procent (se diagram 158).

REKORDHOGA BENSINPRISER

Bensinpriset har stigit kraftigt sedan bérjan av 2008. I maj gick
bensinpriset éver 13 kronor per liter och dieselpriset 6ver 14
kronor per liter. Orsaken dr att raoljepriset har stigit kraftigt.
Rioljepriset bedéms fortsittningsvis vara hdgt, men sjunker
sakta framover. Vid utgdngen av 2010 dr rdoljepriset fortfarande
betydligt 6ver 100 dollar per fat.

Samtidigt som drivmedelspriserna har stigit har elpriserna
gatt ner. Elpriserna bestims pa den nordiska elbdrsen Nord
Pool. En mild vinter och en kraftig tillrinning i vattenmagasinen
har pressat elpriset. Under maj har dock elpriserna aterigen stigit,
vilket till viss del beror pa tillfilliga distributionsstorningar mel-
lan sédra Norge och Sverige.

Eftersom merpatten av Sveriges konsumenter binder sina
kontrakt pa el far en forindring av elpriset ett successivt genom-
slag pa konsumentpriserna. Elpriserna bedoms stiga under pro-
gnosperioden och far med viss f6rdréjning effekt pa inflationen.

Energipriserna, stiger med 8,9 procent 2008, 4,5 procent
2009 och 1,1 procent 2010 (se diagram 161).

HYROR OCH ANDRA BOENDEKOSTNADER STIGER FORTARE

Hyrorna stiger med 2,4 procent under 2008 och fortsitter stiga
med 1 genomsnitt 3,2 procent per dr (se diagram 160). Orsaken
ar framfor allt att rintekostnaderna f6r bostadsféretagen dr hog-
re 4n under de senaste aren. Dessutom ir elpriser och repara-
tionskostnader hogre, vilket paverkar hyressittningen.
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Diagram 160 Hyreskostnader
Arlig procentuell férandring

95 97 99 01 03 05 07 09
= Hyra
== KPI

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 161 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden
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— Energi, totalt (KPIX)

— - Energi, totalt (KPI)

—— El och gas (KPI)

— - Eldningsolja och drivmedel (KPI)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FAKTA

KPI med fast ranta

Diagram 162 Konsumentpriser Den 9 juni 2008 gjorde Riksbanken ett fortydligande av milet
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

B . for penningpolitiken. KPI kvarstdr som det 6verordnade malet.
Anvindandet av KPIX som vigledning f6r penningpolitiken
kommer dock att fasas ut. Riksbanken ska i fortsittningen an-
vinda olika métt pd underliggande inflation for att analysera
inflationsutvecklingen. Riksbanken kommer inte att ge nagot
specifikt inflationsmatt den speciella status som KPIX tidigare
har haft. I samband med detta fortydligande presenterade Riks-
banken ett nytt inflationsmatt, kallat KPI med fast rinta (se
diagram 162).
. . , i I en f6rdjupning i Konjunkturlidget (se ”’Skillnaden mellan
D S S S KPI och KPIX”, januari 2008), beskrevs mer utférligt att infla-
—oKe tionstakten enligt KPI dven pa medelling sikt var ca

0,3 procentenheter hégre 4n KPIX. Det nya inflationsmattet,
KPI med fast rinta, definieras som KPI exklusive férindringar
1 rantesatsindex. Till skillnad frin KPIX exkluderas dirmed inte

huspriskomponenten eller férindrade indirekta skatter och

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

subventioner. Det medf6r att inflationstakten enligt KPI och
KPI med fast rinta kommer att sammanfalla nir effekten av
tidigare rintedndringar har klingat av, vilket dr en 6nskvird
egenskap. Pa kort sikt kommer dock KPI och KPI med fast
rinta att avvika frdn varandra pd grund av dndrade rintenivéer.
Riksbanken kommer saledes i fortsdttningen att styra de
penningpolitiska besluten mot att inflationen enligt KPI med
fast rinta och dirmed dven KPI pé lingre sikt ska uppga till
2 procent.



Otfentliga finanser och
finanspolitik

Den offentliga sektorns finansiella sparande forsvagas under
prognosperioden. Detta forklaras till stor del av att finanspoliti-
ken laggs om i en expansiv riktning 2009 och 2010. Skattekvo-
ten sjunker framst till foljd av antagna skattesankningar pa ar-
bete och foretagande. Darutover faller kapitalskatterna tillbaka
fr&n hoga nivaer. Den expansiva finanspolitiken antas medféra
Okade offentliga konsumtions- och investeringsutgifter, men
trots detta ar utgiftskvoten i stort sett oférandrad under pro-
gnosperioden. Det beror framst pa att utgifterna for arbetsléshet
och ohéalsa, men a&ven ranteutgifter, minskar som andel av BNP.
Trots att det offentliga sparandet minskar som andel av BNP

uppnas dverskottsmalet med bred marginal samtliga ar.

Den offentliga sektorns finansiella sparande forbittrades mar-
kant 2007. Sparandet uppgick till 3,5 procent som andel av BNP,
vilket var den hogsta nivin sedan 1999. Sparandet ligger kvar pa
en hog niva, 3,2 procent, dven i ar. Nista dr faller sparandet
tillbaka till 1,9 procent och 2010 minskar det ytterligare till

1,4 procent (se diagram 163 och tabell 29). Bade 2009 och 2010
minskar 6verskotten till stor del till £6ljd av en expansiv finans-
politik.

Tabell 29 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1560 1645 1697 1734 1800
Procent av BNP 53,8 53,6 52,8 51,8 51,1
Utgifter 1496 1536 1596 1670 1751
Procent av BNP 51,6 50,0 49,7 49,9 49,7
Finansiellt sparande 63 108 101 64 49
Procent av BNP 2,2 3,5 3,2 1,9 1,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det starka offentligfinansiella sparandet férklaras frimst av ett
hogt sparande i staten (se diagram 164 och tabell 30). Bade sta-
tens inkomster och utgifter sjunker som andel av BNP samtliga
ar 2008-2010. I 4ar halls statens sparande uppe trots skattesidnk-
ningar pa arbete och minskade inkomster fran skatt pa kapital-
vinster. Detta férklaras dels av ldga transfereringsutgifter, dels av
tillfilligt h6ga inkomster frin mervirdesskatt pd byggtjdnster.
Aren 2009 och 2010 minskar 6verskotten i staten, mycket till
toljd av en expansiv finanspolitik. P4 inkomstsidan sinks social-
avgifterna f6r ungdomar ytterligare 2009 och dirtill antas ytterli-
gare nedsittningar av skatter pd arbetsinkomster ske bade 2009
och 2010. Ar 2010 bedéms dven skatten pa foretagsvinster sin-
kas. Den expansiva finanspolitiken héjer de statliga utgifterna

Diagram 163 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

4 -

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Finansiellt sparande i

offentliga sektorns delar
Procent av BNP

104

-10 -

-15

— Staten
— - Riderspensionssystemet
—— Kommuner

Anm. Under 8ren 1999-2001 gjordes stora
overféringar av medel fran
dlderspensionssystemet till staten.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 165 Statsbidrag till kommuner
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 Personer 19 ar och yngre
samt 65 ar och aldre

Tusentals personer, arlig forandring

2009-2010, bl.a. genom 6kade transfereringar till féretag och
hushill. Dessutom antas staten héja statsbidragen till kommuner
och landsting sé att de utvecklas 1 takt med nominell BNP (se
diagram 165).4 Den expansiva finanspolitiken ger ocksa utrym-
me f6r 6kade statliga investeringsutgifter 2009 och 2010, vilket
bidrar till att minska det finansiella sparandet.

Tabell 30 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP

Den offentliga sektorn 2,2 3,5 3,2 1,9 1,4
Staten 0,8 2,2 2,2 1,3 1,1
Rlderspensionssystemet 1,0 1,1 0,7 0,5 0,3
Kommunsektorn 0,3 0,3 0,2 0,1 -0,0

50 r 50
40 - 40
30 - 30
20 r20
10+ r10
0 0
-10 r-10
-20 --20
-30 -30

N i e
91 93 95 97 99 01 03 05 O
— 19 &r eller yngre
— - 65 &r eller aldre

Anm. Enligt SCB:s befolkningsprognos, juni 2007.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet sjunker
som andel av BNP dren 2008-2010. Fran och med 2009 &versti-
ger utbetalda pensioner avgiftsinkomsterna. Genom fortsatt
torhallandevis hog kapitalavkastning dr sparandet i alderspen-
sionssystemet positivt till och med 2010. Pensionsutbetalningar-
nas 6kning beror pi ett stérre antal alderspensiondrer (se
diagram 166) och en hog upprikning av pensionerna.

I kommunsektorn minskar det finansiella sparandet med
drygt 0,3 procentenheter fran 2007 till 2010. De demografiska
forindringarna blir, precis som i dlderspensionssystemet, synliga
1 kommunsektorn under prognosperioden. Behovet av sjuk-
vardstjidnster stiger vilket driver pa landstingens konsumtionsut-
gifter. Med hjilp av 6kade statsbidrag 2009-2010 kommer lands-
tingen till stor del att kunna tillcodose den 6kade efterfragan.
Forindringarna i befolkningsstrukturen dkar ddremot inte efter-
frigan pa kommunala tjdnster i samma utstrickning. Till och
med 2010 minskar antalet unga under 20 ar vilket sinker efter-
fragan pa barnomsorg och skola (se diagram 166). Till féljd av
Okade statsbidrag 6kar dock den kommunala konsumtionen mer
an vad som foljer av den demografiska utvecklingen. Med andra
ord hojs personaltitheten i de kommunalt producerade tjdnster-
na under prognosperioden. Sammantaget 4r kommunsektorns
utgifter 0,3 procentenheter hégre som andel av BNP 2010 jim-
fort med 2008 medan inkomsterna dr oférindrade.

45 Den 1 januari 2008 férandrades fastighetsbeskattningen. Bland annat innebar
foréndringen att en kommunal avgift ersatte merparten av den tidigare
fastighetsskatten. Den kommunala avgiften redovisas i nationalrdkenskaperna som
en kommunal skatteinkomst. Statsbidragen till kommunerna sanks med ungefar
motsvarande belopp som de 6kade inkomsterna fér kommunerna eller ca

0,4 procent av BNP 2008.

46 Upprakningen av pensionsutbetalningarna bestdms av det s.k. féljdsamhetsindex
som utgors av de forvarvsarbetandes realinkomstutveckling under de tre
foregdende 8ren samt av inflationen féregdende ar men med avdrag med 1,6
procentenheter.



Budgetpolitiska mal och finanspolitikens
inriktning

Vid hittills beslutade skatte- och utgiftsnivier Sverskrids
overskottsmiélet med bred marginal samtliga ar i prognospetio-
den. Men finanspolitiken blir i ett sidant scenario sammantaget
ndgot dtstramande 2009-2010, vilket 6kar risken for att kon-
junkturavmattningen forstirks. Detta motiverar att finanspoliti-
ken i stillet fir en expansiv inriktning biade 2009 och 2010. Den
expansiva finanspolitiken bidrar till att minska den offentliga
sektorns finansiella sparande, fran 3,2 procent som andel av
BNP 2008 till 1,4 procent 2010. Trots att den expansiva finans-
politiken antas medféra 6kade utgifter i savil staten som kom-
munsektorn klaras utgiftstaket respektive balanskravet f6r kom-
muner och landsting.

OFFENTLIGT SPARANDE KLART OVER MALET VID
BESLUTAD FINANSPOLITIK

Malet for den offentliga sektorns finansiella sparande —
overskottsmalet: Sparandet ska uppga till 1 procent som andel

av BNP i genomsnitt éver en konjunkturcykel.

Vid hittills beslutade regler i skatte- och transfereringssystemen
och om inga ytterligare resurser tillfSrs statliga eller kommunala
myndigheter utéver nuvarande resursnivaer blir det finansiella
sparandet i offentlig sektor knappt 3 procent som andel av BNP
1 genomsnitt per ar 2008-2010 (se 6vre delen av tabell 31).47 I ett
sadant scenario 6verskrids Sverskottsmalet med bred marginal
under prognospetioden enligt de tvi indikatorer som Konjunk-
turinstitutet anvinder for att bedoma finanspolitikens stillning:
genomsnittsindikatorn och det konjunkturjusterade sparandet.

Genomsnittsindikatorn utgdrs av ett centrerat glidande me-
delvirde av det offentliga sparandet som andel av BNP 6ver sju
ar.s Beriknad pa ett finansiellt sparande vid redan beslutade
regler och anslagsnivéer dr genomsnittsindikatorn Gver
2,5 procent som andel av BNP 2008-2010. Denna indikator
visar sdledes pd att det offentligfinansiella sparandet klart Gver-
stiger malnivan vid beslutad finanspolitik.

Det konjunkturjusterade sparandet dr rensat frin konjunktu-
rens inverkan péd de offentliga finanserna och kan dirfér anvin-
das som ett matt pa avvikelser frin overskottsmilet under en-
skilda ar (se fordjupningen ”Ny berdkning av konjunkturjustera-
de skatteinkomster”). Vid hittills beslutad finanspolitik uppgar

471 berdkningen har hansyn tagits till att transfereringssystem och
forvaltningsanslag skrivs upp med pris- och l6neutvecklingen. Den kommunala
konsumtionen antas, utan resurstillskott, anpassas till vad som méjliggoérs inom
ramen for en konstant skattesats i forhdllande till 2008 8rs niva.

48 Rr 2008 &r genomsnittsindikatorn men &ven det konjunkturjusterade sparandet,
justerade for de tillfélligt h6ga mervérdesskatteinkomsterna om ca 10 miljarder
kronor som uppkommer till féljd av andrade momsregler fér byggtjanster. Aren
2004 och 2005 exkluderas de tillfalliga skatteinkomster som uppstod till féljd av att
aktiebolag upploste periodiseringsfonder nar dessa rantebelades.
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det konjunkturjusterade sparandet till 3,0 procent av potentiell
BNP 2009 och 3,4 procent 2010. Foljaktligen indikerar dven det
konjunkturjusterade sparandet att Gverskottsmalet Gverskrids
med bred marginal vid beslutad politik.

Ett viktigt skal till att det konjunkturjusterade sparandet 6kar
vid beslutad politik dr att de ohilsorelaterade transfereringsutgif-
terna minskar forhallandevis kraftigt under prognosperioden (se
avsnittet ”Kraftigt fallande ohilsotal”). Denna utgiftsminskning
bedéms inte vara konjunkturellt betingad och paverkar dirfor
savil det faktiska som det konjunkturjusterade sparandet. De
minskade utgifterna forklaras delvis av beridknade effekter av
nyligen beslutade regelindringar inom sjukforsikringsomradet
men avspeglar dven en underliggande minskning av framfor allt
antalet sjukdagar. De fallande ohilsotalen bedéms 6ka ekono-
mins langsiktiga produktionskapacitet (potentiell BNP), vilket i
sig bidrar till att det konjunkturjusterade sparandet stiger.

Tabell 31 Finansiellt sparande och indikatorer med beslutade
regler respektive prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Med beslutad finanspolitik

Finansiellt sparande 3,5 3,2 2,6 2,8
Genomsnittsindikatorn? 2,2 2,6 2,9 3,0
Konjunkturjusterat sparande 2,8 2,8 3,0 3,4
Med prognostiserad finanspolitik

Finansiellt sparande 3,5 3,2 1,9 1,4
Genomsnittsindikatorn? 1,9 2,1 2,1 1,9
Konjunkturjusterat sparande 2,8 2,8 2,1 1,7

LFér 2010-2013 berédknas det (faktiska) finansiella sparandet genom att det
konjunkturjusterade sparandet h8lls oféréandrat 2011-2013 jamfort med 2010
samtidigt som effekterna av de s.k. automatiska stabilsatorerna pa det faktiska
sparandet beaktas.

2Fdr 2010-2013 anvands Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns
tillganglig p& www.konj.se/medelfrist.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Foreliggande prognos for savil svensk ekonomi som de offentli-
ga finanserna bygger emellertid p4 att finanspolitiken blir expan-
siv bade 2009 och 2010. Detta minskar savil det faktiska spa-
randet som avstindet till 6verskottsmalet enligt de bada indika-
torerna (se nedre delen av tabell 31). Prognosen f6r den offentli-
ga sektorns finansiella sparande f6r dessa ér dr baserade pd Kon-
junkturinstitutets bedémning av en limplig finanspolitisk inrikt-
ning, givet resursutnyttjandet och det offentligfinansiella sparan-
det i férhallande till 6verskottsmalet.# I avvaktan pa att inrikt-
ningen av finanspolitiken f6r dessa dr klargdrs, antar Konjunk-

49 Ett offentligt sparande som 6verstiger (understiger) malet talar for en mer
expansiv (dtstramande) finanspolitik medan ett anstrangt (I&gt) resursutnyttjande
motiverar en mer atstramande (expansiv) finanspolitik.
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turinstitutet att regeringen gér samma bedémning av vad som it
en limplig inriktning av finanspolitiken.s

FINANSPOLITIKEN BLIR EXPANSIV 2009

Forindringen i det konjunkturjusterade sparandet ger en indika-
tion pa finanspolitikens effekt pa resursutnyttjandet. Den inrikt-
ning av finanspolitiken som regeringen har givit uttryck f6r
frimst 1 Budgetpropositionen f6r 2008, samt Gvriga faktorer
som paverkar det konjunkturjusterade sparandet, skulle medfora
en i stort sett neutral finanspolitik 2009. Samtidigt innebir ett
sadant scenatio att resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden dim-
pas och att det s.k. arbetsmarknadsgapet blir nigot negativt 2009
(se diagram 168 nedan). BNP-gapet skulle fortsitta falla och
risken f6r en kraftigare konjunkturavmattning.

Det faktum att det konjunkturjusterade sparandet vid hittills
beslutade skatte- och utgiftsnivaer 6verskrider Gverskottsmalet
med bred marginal samtidigt som resursutnyttjandet faller moti-

verar, er?.l.igt Ko.njugkturinstitutets bedémﬂning, en e.xpansiv fi- Egi?;irt Lljsz S':tirri:ﬁ'c::;gnsiiel ¢ sparande

nanspolitisk intiktning 2009. Utrymmet {6 ofinansierade skatte-  p.ocent av potentiell BNP

sankningar eller utgiftshéjningar utéver vad som foljer av Bud- 1.5- 15

getpropositionen fér 2008 bedéms vara ca 30 miljarder kronor, ol Lo

inklusive den redan aviserade sinkningen av sociala avgifter for

yngre. Sammantaget innebir de ofinansierade reformerna samt 0.51 ros

utvecklingen av Gvriga faktorer som péverkar det konjunkturju- 0.0 0.0

sterade sparandet att det forsvagas med ca 0,8 procentenheter s | o

som andel av potentiell BNP i férhallande till 2008 (se diagram

167). -1.0 F-1.0
I avvaktan pd att inriktningen av statsbudgeten f6r 2009 tyd- 154 |l 1c

liggbrs 1 Budgetpropositionen f6r 2009, antas en férdelning av

hur reformutrymmet f6rdelas mellan inkomster och utgifter (se 201 [72°

2.5

tabell 32).5 P4 inkomstsidan antas att nedsittningar av socialav- -2.5
gifter f6r ungdomar samt ytterligare sinkningar av skatt pa ar- Kalla: Konjunkturinstitutet.
betsinkomster genomfors. Utgiftshojningarna férdelas pa offent-

lig konsumtion och offentliga investeringar samt ospecificerade

transfereringar till hushallen respektive till féretagssektorn.

50 Regeringen kan naturligtvis ha andra bevekelsegrunder fér hur finanspolitiken
utformas. Konjunkturinstitutets beddmning av den lampliga finanspolitiska
inriktningen 8terspeglar endast avvégningen mellan de offentliga finansernas
stallning i forhallande till dverskottsmalet och finanspolitikens effekter p8
resursutnyttjandet. Den finanspolitiska prognosen tar dock hénsyn till eventuella
situationsspecifika faktorer som t.ex. ett onormalt konjunkturellt ménster under de
&r bedémningen avser. Se vidare Specialstudie nr 16 Konjunkturinstitutets
finanspolitiska tankeram.

51 Denna férdelning har gjorts mot bakgrund av den ekonomiska politik som
regeringen givit uttryck for i tidigare var- och budgetpropositioner samt i olika
aviseringar och uttalanden. Inkomstsankningarna och utgiftshéjningarna antas vara
permanenta. Den antagna férdelningen ska inte ses som en rekommendation.
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Diagram 168 Arbetsmarknadsgap och
konjunkturjusterat sparande

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
BNP

e GGG E R R r4

— - Arbetsmarknadsgap med beslutade regler

—— Arbetsmarkn.gap m finanspol. bedémn. 2009-2010
— - Konj.just. sparande med beslutade regler

—— Konj.just. sprande m finanspol. bedémn. 2009-2010

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 32 Antagen fordelning av prognostiserad finanspolitik
Miljarder kronor, &rlig fordndring

Inkomster —-14,0 -15,0
Socialavgifter! -6,0 0,0
Inkomstskatter -8,0 -8,0
Foretagsskatter 0,0 -7,0
Utgifter 16,0 15,0
Offentlig konsumtion 8,0 7,0
Offentliga investeringar 4,0 5,0
Transfereringar till hushall 2,0 3,0
Transfereringar till foretag 2,0 0,0

Bidrag till forandring i
konjunkturjusterat sparande —30,0 —30,0

1 Sankta socialavgifter for ungdomar frén och med den 1 januari 2009 aviserades i
Varpropositionen 2008.
Anm. Minustecken anger att den offentliga sektorns inkomster minskar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

De ofinansierade reformerna stimulerar efterfragan i ekonomin
och paverkar didrmed resursutnyttjandet.52 BNP-tillvixten upp-
skattas vara omkring 0,4 procentenheter hogre 2009 4n vad som
varit fallet om hiansyn tagits endast till beslutad finanspolitik.53
Den expansiva finanspolitiken 2009 antas inte paverka potenti-
ellt utbud av arbetade timmar och medfor saledes att resurslidget
pé arbetsmarknaden blir ndgot stramare jamfért med ett scenario
med hittills beslutad finanspolitik (se diagram 168). Den progno-
stiserade expansiva finanspolitiska inriktningen 2009 minskar
saledes risken for att ekonomin gir in 1 en ligkonjunktur.

KONJUNKTURLAGET MOTIVERAR FORTSATT ANPASSNING
TILL OVERSKOTTSMALET 2010

Trots den expansiva inriktningen av finanspolitiken 2009
overskrids 6verskottsmalet dven 2010. Samtidigt fortsitter re-
sursutnyttjandet 1 ekonomin att falla (se vidare kapitlet ”Produk-
tion och arbetsmarknad” samt diagram 168). I nuliget bedoms
dirfor konjunkturliget 2010 motivera att det offentliga sparan-
det kan fortsitta att anpassas ner i riktning mot dverskottsmalet.
Finanspolitiken blir ddrfér nagot expansiv dven 2010 (se diagram
167).

I normalfallet utgar Konjunkturinstitutets prognoser for fi-
nanspolitiken, de ar som foljer efter budgetéret (f6r nirvarande

52 Inkomstskattesankningarna och transfereringarna okar hush8llens disponibla
inkomster, vilket i sin tur leder till att den privata konsumtionen blir n8got hégre.
Okningen av den offentliga konsumtionen och offentliga investeringar far en direkt,
positiv pdverkan p& BNP (se vidare kapitlet "BNP och efterfrdgan i Sverige").
Sankta socialavgifter och 6verforingen till foretagssektorn antas leda till att
foretagens sparande okar i motsvarande man, dvs. dessa atgarder bedéms inte
pdverka efterfragan pa kort sikt.

53 Effekten pa (faktisk) BNP av finanspolitiken 2009 &r beraknad utifrén en
multiplikator pd 0,4. Storleken p& multiplikatorn beaktar att penningpolitiken
reagerar pa den expansiva finanspolitiken. Den uppskattade BNP-efffekten ar
sdledes nettoeffekten av de finanspolitiska 8tgarderna.



2009-2010), fran bedémningen av vad som ir en limplig inrikt-
ning av finanspolitiken givet resursutnyttjandet och de offentliga
finansernas stillning i férhallande till 6verskottsmalet. Fér 2010
bedémer Konjunkturinstitutet, utifran dessa tvd ekonomisk-
politiska mal, att det konjunkturjusterade sparandet kan minska
med 0,6 procentenheter mellan 2009 och 2010.5+

Foreliggande prognos bygger emellertid pa att finanspolitiken
blir ndgot mindre expansiv dn vad som f6ljer av en sddan be-
démning. Skilet till detta 4r att det konjunktutjusterade sparan-
det bedéms 6ka férhallandevis kraftigt 2010 till £6ljd av hittills
genomforda och nyligen beslutade strukturreformer, t.ex. pd
skatte- och ohilsoomridet (se diagram 168 samt avsnittet ”Of-
fentliga sektorns utgifter”). Atgirderna bedéms fa sirskilt stora
effekter pa potentiell BNP 2010 vilket bidrar till att det konjunk-
turjusterade sparandet vid beslutad finanspolitik stiger (se tabell
23 i kapitlet ”Produktion och arbetsmarknad”). Samtidigt med-
for strukturreformerna att den offentliga sektorns utgifter mins-
kar. Med andra ord gor strukturreformerna att finanspolitiken
blir tydligt atstramande, vilket 1 sig ger utrymme att fora en ex-
pansiv finanspolitik. Berikningar av effekterna av strukturrefor-
merna 4r emellertid behiftade med stor osikerhet, inte minst nar
i tiden dessa effekter intrdder. Mot denna bakgrund dr Konjunk-
turinstitutets prelimindra bedémning att finanspolitiken bor bli
nagot mindre expansiv 4n vad som motiveras utifran en strikt
avvigning mellan resursliget respektive de offentliga finansernas
stillning 2010.

Prognosen for de offentliga finanserna bygger p4 att det kon-
junkturjusterade sparandet minskar med 0,4 procentenheter
mellan 2009 och 2010 (se diagram 168). I prognosen f6r de of-
fentliga finanserna antas att savil inkomster som utgifter férind-
ras sa att den prognostiserade férsvagningen av det konjunktur-
justerade sparandet uppnis. Forsvagningen antas till hiften ske
genom minskade inkomster och till hilften genom minskade
utgifter pd sammantaget ca 30 miljarder kronor (se tabell 32).

Den expansiva finanspolitiken 2009 och 2010 uppskattas
sammantaget medfora att BNP-tillvixten dr
ca 0,5 procentenheter hégre 2010 dn vad som varit fallet om
hinsyn endast tagits till vad som f6ljer av den finanspolitiska
inriktning som foljer av Budgetpropositionen f6r 2008.

54 For de ar som foljer efter budgetdret ar finanspolitiken i normalfallet 3tstramande
eftersom t.ex. statsbidrag till kommunsektorn och vissa transfereringar inte raknas
upp i takt med ekonomins I&ngsiktiga produktionskapacitet (dvs. potentiell BNP).
Vid hittills beslutad politik indikerar forédndringen i det konjunkturjusterade
sparandet mellan 2009 och 2010 att finanspolitiken ar dtstamande; det
konjunkturjusterade sparandet 6kar med 0,5 procentenheter, vilket motsvarar

16 miljarder kronor, mellan 2009 och 2010. Det krévs saledes 16 miljarder kronor i
ofinansierade reformer for att finanspolitiken ska bli neutral 2010. For att det
konjunkturjusterade sparandet ska minska med 0,6 procentenheter krévs knappt
40 miljarder i ofinansierade reformer.
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FORDJUPNING

Diagram 169 Offentliga sektorns
finansiella sparande och
foretagsskatter

Procent av BNP

4 -

-2 T T T T T T T -2
00 02 04 06
— Offentliga sektorns finansiella sparande
— - Foretagsskatter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ny berikning av konjunktur-
justerade skatteinkomster

Med konventionella metoder att konjunkturjustera sparandet i
offentlig sektor paverkar foretagsskatternas kortsiktiga fluktua-
tioner det underliggande sparandet. Stora variationer i inkoms-
terna fran foretagsskatter riskerar darmed att paverka bedom-
ningen av saval de offentliga finansernas underliggande stallning
i fornallande till 6verskottsmalet som finanspolitikens inriktning.
Denna fordjupning presenterar en ny metod att konjunkturjuste-
ra inkomsterna fran foretagsskatter, som minskar dessa inkoms-

ters inverkan pa det konjunkturjusterade sparandet pa kort sikt.

Ar 2000 infordes det s.k. Gverskottsmalet for de offentliga finan-
serna. Malet innebir att det finansiella sparandet 1 den offentliga
sektorn ska uppga till 1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel.ss Den offentliga sektorns finansiella sparande
har varierat relativt mycket sedan Gverskottsmalet inférdes (se
diagram 169). Bakom dessa svingningar déljer sig savil konjunk-
turella fluktuationer som finanspolitiska beslut och strukturella
trender. Om ingen hinsyn tas till konjunkturens inverkan riske-
rar bedémningen av savil finanspolitikens stillning som dess
inriktning, dvs. dess effekt pa resursutnyttjandet 1 ekonomin,
paverkas av temporira férindringar i inkomster och utgifter.
Bedémningen av de offentliga finansernas underliggande stll-
ning i férhallande till 6verskottsmalet bér dirfor baseras pa ett
sparande som i méjligaste mén it justerat f6r konjunkturens
inverkan pa de offentliga finanserna.

En betydande del av variationen i det offentliga sparandet
under 2000-talet forklaras av féretagsskatternas utveckling, trots
att de endast motsvarar ca 6 procent av de totala skatteinkoms-
terna (se diagram 169). Inkomsterna fran foretagsskatter varierar
kraftigt 6ver tiden och ér sdrskilt svara att konjunkturjustera.
Med den nya metoden att konjunkturjustera féretagsskatter som
presenteras i denna férdjupning, minskar inverkan av kortsiktiga,
konjunkturella fluktuationer i inkomsterna fran foretagsskatter
pa det konjunkturjusterade sparandet. Metodbytet medfor att
nivan pd det konjunkturjusterade sparandet korrigeras med nir-
mare 1 procentenhet vissa dr under 2000-talet. Nivin pé det nya
konjunkturjusterade sparandet indikerar dock i likhet med tidiga-
re sitt att beridkna att Gverskottsmalet har Gverskridits med rela-
tivt bred marginal de senaste aren.

55 Qverskottsmalet presenterades i varpropositionen 1997. Malet, som successivt
fasades in, var ursprungligen satt till 2 procent men justerades till 1 procent 2007 i
samband med att sparandet i premiepensionssystemet dvergick fran att ha
redovisats i offentlig sektor till att redovisas i hush&llssektorn enligt
nationalrédkenskaperna.



STORA VARIATIONER I DET FAKTISKA OCH
KONJUNKTURJUSTERADE SPARANDET

Den offentliga sektorns finansiella sparande har varierat kraftigt
under 2000-talet. Mellan 2000 och 2002 minskade sparandet
som andel av BNP med drygt 5 procentenheter (se diagram
169). Den snabba nedgingen foljdes av en uppging i det finansi-
ella sparandet med 5 procentenheter fram till 2007. Férsvag-
ningen av det finansiella sparandet i bérjan av 2000-talet férkla-
rades huvudsakligen av minskade inkomster och den dirpa f6l-
jande forstirkningen berodde frimst pd minskade offentliga
utgifter (se diagram 170).

For att fa en uppfattning om de offentliga finansernas under-
liggande utveckling beriknar Konjunkturinstitutet ett konjunk-
turjusterat sparande. Det konjunkturjusterade sparandet dr ren-
sat for resursutnyttjandet i ekonomin och tillfalliga variationer i
skattebasernas andel av BNP.

En del av variationen i det finansiella sparandet mellan
2000-2007 kan forklaras av konjunkturens inverkan pa de of-
fentliga finanserna. Aven det konjunkturjusterade sparandet
uppvisar dock relativt kraftiga svingningar under perioden (se
diagram 171). Detta kan tolkas som att en betydande del av vari-
ationen 1 faktiskt sparande beror pa dndrade regler i skatte- och
transfereringssystemet eller andra, icke konjunkturbetingade,
forindringar 1 offentliga sektorns konsumtion, investeringar och
andra utgifter 1 férhdllande till ekonomins langsiktiga produk-
tionskapacitet (potentiell BNP).56

En alternativ tolkning av samvariationen mellan det faktiska
och konjunkturjusterade sparandet ir att en del av konjunktu-
rens inverkan pd de offentliga finanserna inte har rensats bort.
En stor del av variationen i den offentliga sektorns skattein-
komster under 2000-talet forklaras av foretagsskatternas utveck-
ling (se diagram 172). Detta trots att inkomsterna frin foretags-
skatter endast utgér omkring 6 procent av de totala skattein-
komsterna. 57 Om fluktuationerna i inkomsterna fran féretags-
skatter inte rensas bort i tillricklig utstrickning nir det konjunk-
turjusterade sparandet beriknas, kommer den kortsiktiga varia-
tionen i foretagsskatter att paverka bedémningen av savil fi-
nanspolitikens stillning i férhallande till 6verskottsmalet som
finanspolitikens effekter pd resursutnyttjandet.

56 Det konjunkturjusterade sparandet pdverkas &ven av faktorer som inte
nodvandigtvis ar kopplade till andrade regler, t.ex. dndrade sjukskrivningsménster.

57 Foretagsskatter bestar framfor allt av skatt pa foretagens vinster (inkomstskatt)
och avkastningsskatt. Skatt pa foretagsvinster utgér ca 90 procent av
foretagsskatterna.
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Diagram 170 Offentliga sektorns
inkomster och utgifter
Procent av BNP
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— Offentliga sektorns inkomster
— - Offentliga sektorns utgifter

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 171 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande
enligt tidigare metod

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

G -4

00 02 04 06

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 172 Forandring i skattekvot
och foretagsskattekvot
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 173 LOnesumma

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 174 Faktiska och
konjunkturjusterade socialavgifter
Procent av BNP
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— Faktiska socialavgifter
— = Konjunkturjusterade socialavgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VIKTIGT ATT TA HANSYN TILL
SAMMANSATTNINGSEFFEKTER

Sammansittningen av den makroekonomiska utvecklingen har
betydelse f6r den offentliga sektorns skatteinkomster. I en kon-
junkturfas dir tillvixten drivs av inhemsk efterfrigan tenderar
viktiga skattebaser, sisom l6nesumman och hushallens konsum-
tion, att vara héga i férhallande till BNP. Aven skatteinkomster-
na blir dd férhallandevis héga. Det beror pa att hushéllens 16ne-
inkomster och deras konsumtion dr relativt hogt beskattade. En
exportledd konjunkturuppging kan omvint leda till att skattein-
komsterna utvecklas svagt relativt BNP p4 kort sikt.

I det konjunkturjusterade sparandet hanteras sidana s.k. sam-
mansittningseffekter genom att de faktiska skatteinkomsterna
justeras fOr fluktuationer i skattebasernas andel av BNP.5s In-
komsterna frin en viss skatt som andel av BNP kan négot for-
enklat sigas variera pa grund av (1) att skattereglerna forindras
och (2) att skattebasen utvecklas starkare eller lingsammare 4n
BNP.» I de fall det finns en tydlig koppling mellan skattein-
komsterna och en vildefinierad skattebas, rensas sammansatt-
ningseffekterna bort.

Ett illustrativt exempel pa hur justeringen fér sammansitt-
ningseffekter gbrs dr inkomsterna fran socialavgifter dir skatte-
basen dr 16nesumman (se diagram 173 och diagram 174). I boe-
jan av 2000-talet lag I6nesumman som andel av BNP 6ver dess
langsiktiga trend vilket bidrog till héga inkomster fran socialav-
gifter.® Under perioden 2004—2007 var 16nesumman och social-
avgifterna i stillet laga 1 forhallande till BNP. Variationerna i
l6nesummeandelen kring dess lingsiktiga trend rensas bort fran
de faktiska socialavgifterna for att fa fram de konjunkturjustera-
de socialavgifterna (se diagram 174). De konjunkturjusterade
socialavgifterna vatierar mindre Gver tid 4n de faktiska inkoms-
terna frin socialavgifter och skillnaden dem emellan 4r den kon-
junkturella sammansittningseffekten.

I berikningen av det konjunkturjusterade sparandet justeras
Ovriga skatteslag pd motsvarande sitt. Exempelvis justeras pro-
duktionsskatter for variationen i hushéllens konsumtion relativt
BNP. En stark koppling mellan inkomsten frin en viss skatt och
dess skattebas innebir att en stor del av den konjunkturberoende
utvecklingen rensas bort. Den kvarvarande variationen 1 den

58 Konjunkturinstitutet anvander en disaggregerad metod fér att konjunkturjustera
det finansiella sparandet; de olika inkomst- och utgiftskategorierna
konjunkturjusteras var och en fér sig och summeras till ett konjunkturjusterat
sparande. Denna ansats mdjliggdr analyser av enskilda inkomst- och utgiftposters
bidrag till utvecklingen av det konjunkturjusterade sparandet. Se
Konjunkturinstitutets Working Paper nr 90, ” A New Method for Constructing a
Cyclically Adjusted Budget Balance: the Case of Sweden”.

59 Aven progressivitet i skattesystemet kan bidra till variationer i skatteinkomster
som andel av BNP.

60 Trenden i de enskilda skattebasandelarna utgérs av HP-filtrerade
skattebasandelar mellan 1980-2015 med A=30.



konjunkturjusterade skatten kan dirfor tolkas som effekten av
indringar i skatteregler. Nir konjunkturjusterade skatteinkoms-
ter minskar paverkar det férindringen i det konjunkturjusterade
sparandet negativt och vice versa.s!

Om berikningen av det underliggande sparandet inte ir ju-
sterad f6r sammansittningseffekter riskerar de temporira varia-
tionerna i inkomsterna fran en viss skatt som beror pi att dess
skattebas har utvecklats starkare eller svagare in BNDP, att felak-
tigt tolkas som effekter av finanspolitik.

SVART ATT KONJUNKTURJUSTERA FORETAGSSKATTER

Konjunkturjusteringen av féretagsskatterna dr mer problematisk
eftersom inkomsterna fran foretagsskatter inte dr nira kopplad
till utvecklingen av nagon skattebas definierad i nationalriken-
skaperna. Driftséverskottet i ekonomin eller i féretagssektorn
ligger ndrmast till hands att anvindas som skattebas for féretags-
skatterna i det konjunkturjusterade sparandet.> Dessa varierar
dock mindre dn inkomsterna fran foretagsskatterna, dven med
hinsyn till tillfalliga skatteintdkter (se diagram 175).6> En anled-
ning till detta kan vara att féretagsvinster som beskattas inklude-
rar fOrsiljning frin lager men inte produktion som liggs i lager.
En annan orsak till det svaga sambandet mellan foretagskatter
och driftséverskotten ar att beskattningsbara vinster kan flyttas
savil over tid genom olika typer av periodiseringsfonder, som
geografiskt, for att tas upp till beskattning 1 andra linder. Ett
tredje skal dr den skattemissigt asymmetriska behandlingen av
vinster och forluster; foretagens vinster beskattas men forluster
medfér inga skattesubventioner under det ar férluster uppkom-
mer. Det finns av dessa skil ingen tydlig koppling pa kort sikt
mellan inkomsterna frin foretagsskatter och driftséverskottet. 6+
Avsaknaden av en skattebas som foljer foretagsskatternas ut-
veckling gor att det dr svirt att konjunkturjustera inkomsterna
fran foretagsskatt. Utvecklingen av de faktiska och konjunktur-
justerade skatteinkomsterna sammanfaller, bortsett frin de en-
gangseffekter som rensas bort i utrikningen av konjunkturjuste-

61 En annan férdel med denna metod att konjunkturjustera skattinkomster &r att
det &r mojligt att fa indikationer pd hur finanspolitikens inriktning paverkas av
regelandringar i enskilda skatteslag, utan att ha tillgéng till detaljerad information
om budgeteffekterna av de regeléndringar som faktiskt har genomforts. Exemplet
med socialavgifter visar detta. Konjunkturjusterade socialavgifter faller mellan 2001
och 2007, vilket indikerar att skattesankningar har genomforts. Den lagstadgade
skattesatsen for arbetsgivaravgifter har ocksd sankts med 0,5 procentenheter
under samma period.

62 Driftsdverskottet i féretagssektorn &r det produktionséverskott som tillfaller
foretagen nar |6ner och insatsvaror ar betalda.

63 Skatteinkomsterna av engdngskaraktar ar dterbetalningen av pensionsmedel frén
forsakringsgivaren Alecta 2000 samt de tillfélliga skatteinkomster 2004 och 2005
som uppstod till foljd av att aktiebolag uppléste periodiseringsfonder nar dessa
rantebelades.

64 P4 18ng sikt torde dock inkomsterna fran foretagsskatter vara relaterade till
driftsoverskottet i féretagssektorn.
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Diagram 175 FOretagsvinster och
driftsbéverskott
Procent av BNP
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— Implicita féretagsvinster
— - Driftsdverskott i féretagssektorn
— Implicita foretagsvinster exkl. engangseffekter

Anm. Implicita foretagsvinster ar foretagsskatter
delat med skattesatsen (0,28).

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Faktiska och
konjunkturjusterade foretagsskatter
enligt tidigare metod

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 177 Foérandring i
konjunkturjusterat sparande och
konjunkturjusterade foretagsskatter
Procent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 178 Implicit
foretagsskattebas
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 179 Ny konjunkturjusterad
foretagsskatt
Procent av BNP
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— Faktiska foretagsskatter
— - Nya konjunkturjusterade foretagsskatter
— Konj.just. foretagsskatter, tidigare metod

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

rade inkomster frin féretagsskatter (se diagram 176).65 Sving-
ningarna i féretagsskatterna har dirmed paverkat sivil det fak-
tiska som det konjunkturjusterade sparandet. Eftersom en
mycket liten del av variationen i fOretagsskatterna rensas bort
fran de faktiska skatteinkomsterna tolkas i stort sett hela varia-
tionen i inkomsterna fran féretagsskatter som effekter av regel-
indringar. Detta trots att den lagstadgade skattesatsen inte har
forindrats sedan skattereformen i botjan pa 1990-talet.

Under perioder da féretagsskatterna stiger som andel av BNP
ar fran dr (t.ex. 2003—2007), ger de konjunkturjusterade féretags-
skatterna en dtstramande impuls till det konjunkturjusterade
sparandet (se diagram 177). Nir féretagsskatterna faller som
andel av BNP tolkas det, omvint, som att foretagsskatterna
bidrar till en expansiv finanspolitisk inriktning (t.ex. 2001 och
2002).

Aven i avsaknad av regelindringar paverkar foretagsskatter-
nas utveckling beddmningen av finanspolitikens underliggande
stillning och finanspolitikens inriktning.s Eftersom féretags-
skatterna som andel av BNP tenderar att utvecklas i samma rikt-
ning som det offentligfinansiella sparandet, 6verskattas det un-
derliggande sparandet i hégkonjunktur och underskattas i lag-
konjunktur.

NY METOD MINSKAR FORETAGSSKATTERNAS EFFEKT PA
DET KONJUNKTURJUSTERADE SPARANDET

Ett alternativt sitt att konjunkturjustera foretagsskatterna ar att
utgd ifran den lagstadgade bolagsskattesatsen (f6r nirvarande
28 procent) och rikna ut den implicita skattebas som ir férenlig
med inkomsterna fran foretagsskatterna. Skattesatsen lases och
variationen i foretagens vinster aterspeglas 1 den framriknade,
implicita skattebasens andel av BNP (se diagram 178). De faktis-
ka foretagsskatterna kan sedan justeras for fluktuationer i den
utriknade implicita skattebasens andel av BNP kring dess ling-
siktiga trend.s” Om riksdagen beslutar att férindra féretagsskat-
tesatsen paverkas savil de faktiska som de konjunkturjusterade
skatteinkomsterna fran féretagsskatt.

Med den nya metoden 6kar skillnaden mellan faktiska och
konjunkturjusterade féretagsskatter (se diagram 179). I stillet for
att tolka den stora variationen i féretagsskatterna som foérind-
ringar till £6ljd av regelindringar, ses fluktuationerna som effek-

65 Engdngseffekterna ar dterbetalningen av pensionsmedel fran forsakringsgivaren
Alecta 2000 samt de tillfélliga skatteinkomster 2004 och 2005 som uppstod till foljd
av att aktiebolag uppldste periodiseringsfonder nar dessa rantebelades.

66 Prognoser for foretagsskatterna uppvisar dessutom, delvis av ovan namnda skal,
betydande prognosfel vilket pdverkar bedémningar om finanspolitikens stéllning. Se
t.ex. Regeringens skatteprognoser, RiR 2007:5.

67 Metoden liknar den som redan anvénds i berdkningen av det konjunkturjusterade
. . 9 ;
sparandet for att justera hushallens reavinstskatter.



ter av tillfilliga forindringar i fGretagens vinster. Nir foretags-
skatterna dr tillfalligt héga blir, enligt den nya metoden, skillna-
den mellan de faktiska och konjunkturjusterade inkomsterna i
stillet positiva sammansittningseffekter. Variationer till f6ljd av
foretagsskatternas utveckling jaimnas dirmed ut 1 det konjunktur-
justerade sparandet.ss

Trots foretagsskattens ringa andel av de totala skatteinkoms-
terna medfér metodindringen att nivan pa det konjunkturjuste-
rade sparandet korrigeras med nidrmare 1 procentenhet vissa ar
(se diagram 180). Det nya konjunkturjusterade sparandet indike-
rar dock, i likhet med tidigare, att 6verskottsmalet Gverskridits
samtliga ar under perioden 2004-2007.

Aven bedémningen av finanspolitikens inriktning paverkas
av metodforindringen. Dé féretagsskatternas kortsiktiga varia-
tioner nu kommer att tolkas som konjunkturella sammansitt-
ningseffekter och inte som effekter av skatteregelindringar blir
forindringarna i det konjunkturjusterade sparandet mellan dren
generellt mindre (se diagram 181).¢> Med det nya mattet forbatt-
ras dirmed sambandet mellan den indikation om expansiv eller
atstramande finanspolitisk inriktning som ges av forindringen i
det konjunkturjusterade sparandet, och finanspolitikens verkliga
effekter pa resursutnyttjandet.

68 Metodbytet medfér dven vissa nackdelar. Den lagstadgade skattesatsen &r inte
den enda regel som p8verkar utvecklingen av skatteinkomsten; &ven férandrade
regler om vad som ska beskattas pdverkar skatteinkomsten. Med den nya metoden
maste diskretionara justeringar géras for att fanga effekten av sadana
regelandringar.

69 Den kvalitativa bedémningen av finanspolitikens inriktning &ndras dock inte
under perioden 2000-2007.
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Diagram 180 Nytt konjunkturjusterat
sparande
Procent av BNP
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— Nytt konjunkturjusterat sparande
— - Konj.just. sparande, tidigare metod

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 181 Finanspolitikens
inriktning

Procent av potentiell BNP
e r2
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wmm FOréndring i nytt konjunkturjusterat sparande
== Foréndring i konj.just. sparande, tidigare metod

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 182 Utgiftstak

Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska

justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 183 Marginal till utgiftstaket
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

MARGINALEN TILL UTGIFTSTAKET KRYMPER 2010

Mal for statens utgifter — utgiftstaket: De takbegransade utgif-

terna far inte overskrida de av riksdagen beslutade utgiftstaken.

De takbegrinsade utgifterna fortsitter att minska som andel av
BNP i ar och nista ar och marginalen till taket dr betydande
bada aren.™ Ar 2010 krymper dock marginalen eftersom de tak-
begrinsade utgifterna dd vixer i takt med BNP, frimst som en
foljd av den antagna expansiva finanspolitiken som beskrevs i
foregaende avsnitt.

Utgiftstaket f6r 2010 beriknades till 1 018 miljarder kronor i
Budgetpropositionen £6r 2008. Dirmed 6kade utgiftstaket med
29 miljarder kronor mellan 2009 och 2010 men minskade, som
andel av BNP, med 0,6 procentenheter (tabell 33 och diagram
182)

Tabell 33 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststéllda utgiftstak for staten! 907 938 957 989 1018
Procent av BNP 31,3 30,5 29,8 29,5 28,9
Summa takbegrénsade utgifter 895 910 913 949 1000
Procent av BNP 30,9 29,6 28,4 28,3 28,3
Marginal till taket 12 28 44 40 19
Marginal till taket exklusive

antagen finanspolitik? 56 50

1 Efter tekniska justeringar. 2 Denna marginal tar inte hansyn till eventuella
indirekta effekter pa takbegransade utgifter som kan uppsta via de automatiska
stabilisatorerna.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Nir ett nytt utgiftstak faststills ska, enligt Varpropositionen
2008, hinsyn tas till kommunsektorns och alderspensionssyste-
mets finansiella sparande, statens inkomster samt att de statliga
utgifterna som andel av BNP ska minska svagt. Vidare gbrs en
bedémning av konjunkturutvecklingen f6r att undvika en pro-
cyklisk finanspolitik. Budgeteringsmarginalen, dvs. skillnaden
mellan utgiftstaket och de takbegrinsade utgifterna, ska vara
tillrickligt stor fr att hantera osidkerheten 1 utgiftsutvecklingen
tre ar framat i tiden.

For 2009 dr budgeteringsmarginalen vid hittills beslutad poli-
tik och anslagsnivier 56 miljarder kronor och 40 miljarder kro-
nor med den antagna finanspolitiken(se tabell 33 och diagram
183).m

70 De takbegransade utgifterna omfattar samtliga utgiftsomraden pa statsbudgeten,
utom utgiftsomréde 26 Statsskuldsréntor, och lderspensionssystemets utgifter vid
sidan av statsbudgeten.

71 Konjunkturinstitutet gér prognoser pa redovisat utfall av marginalen till
utgiftstaket och inte p& den marginal som géller vid budgeteringen.



Det 61 2010 berdknade utgiftstaket minskar som andel av
BNP och budgeteringsmarginalen krymper till 19 miljarder in-
klusive utgiftseffekten av den antagna expansiva finanspolitiken.
Vid hittills beslutade regler och anslagsnivier dr budgeterings-
matginalen 2010 50 miljarder kronor. Osidkerheten i prognoset-
na 6kar med tiden och marginalen till utgiftstaket bor vara till-
rickligt stor for att mota denna osikerhet. Det reformutrymme
som nu bedéms finnas kvar pa budgetens utgiftssida 2010 bor
dirfor inte tas i ansprak fullt ut férrdn 1 budgetpropositionen fér
2010.

De takbegrinsade utgifterna minskar som andel av BNP
2008 och 2009, men vixer i takt med BNP 2010. Utgifterna for
ohilsan minskar under hela prognosperioden. Utgifterna fér
arbetslosheten inklusive arbetsmarknadspolitiska program mins-
kar 2008, for att direfter 6ka niagot 2009 och 2010. Dirtill inne-
bir det nya systemet f6r EU-budgetens finansiering att Sverige
far avsevirda rabatter pa den momsbaserade EU-avgiften retro-
aktivt frdn och med 2007. EU-avgiften kommer dérfor 1 stats-
budgettermer att bli 10 miljarder kronor ligre 2009 4n 2008. Ar
2010 6kar EU-avgiften igen med 8 miljarder kronor jimfort med
20009.

Den prognostiserade expansiva finanspolitiken bidrar till
okade takbegrinsade utgifter bade 2009 och 2010. Statsbidragen
till kommunsektorn antas 6ka f6r att mojliggéra en Skning av
den kommunala konsumtionen. Aven transfereringarna till hus-
héll och foretag antas 6ka. Under perioden 2008-2010 antas
ocksa de statliga konsumtionsutgifterna att 6ka férhéllandevis
starkt (se avsnitt ”Offentliga konsumtionsutgifter” i kapitlet
”BNP och efterfrigan i Sverige”).

KOMMUNSEKTORN KLARAR BALANSKRAVET

Mal for kommuner och landsting — balanskravet: Budgeten for
nasta kalenderar ska upprattas sa att intakterna dverstiger
kostnaderna. Om ett underskott anda uppstar, ska det negativa
resultatet balanseras med motsvarande overskott under de nar-

mast foljande tre aren.

Kommunsektorn som helhet klarar balanskravet samtliga ar
under prognospetioden. I ar uppgir resultatet, fére extraordinira
intikter och kostnader, till 15 miljarder kronor. Nista ar uppgar
det till 14 miljarder kronor och 2010 till 10 miljarder kronor (se
diagram 184). Den antagna expansiva finanspolitiken medfér
Okade statsbidrag till kommuner och landsting. Samtidigt 6kar
skatteintidkterna till £6ljd av en férhallandevis gynnsam utveck-
ling av 16nesumman i ekonomin.

For kommunerna innebir de 6kade skatteinkomsterna i kom-
bination med ldga, underliggande kostnadsékningar att balans-
kravet uppfylls. For landstingen r den demogtrafiskt betingade
efterfragan stor under prognosperioden pa grund av den dldran-
de befolkningen, men balanskravet uppfylls tack vare de upp-
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Diagram 184 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



106 Offentliga finanser och finanspolitik

Diagram 185 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 FOretagsskatter
Procent av BNP
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— Foretagsskatter
— - Foretagsskatter exkl. engdngseffekter

Anm. Till engdngseffekter réaknas utbetalningarna
fran Alecta 2000 och de extra upplésta
periodiseringsfonderna 2004 och 2005.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

riknade statsbidragen. Om statbidragen inte skulle rdknas upp
med BNP i 16pande pris skulle landstingens resultat bli negativt
2010.

Offentliga sektorns inkomster

FORTSATTA SKATTESANKNINGAR MINSKAR
SKATTEKVOTEN

Skatteinkomsterna fortsitter att falla som andel av BNP under
prognosperioden. Skattekvoten 4r 47,8 procent av BNP i ar och
minskar med 1,5 procentenheter till 46,3 procent 2010 (se tabell
34 och diagram 185). Minskningen i skattekvoten mellan 2008
och 2010 forklaras av sinkta skatter pa arbete och féretagande
samt att inkomsterna fran kapitalskatter faller tillbaka frin hga
niver. Aven 6vriga inkomster, som star for ca 10 procent av
den offentliga sektorns inkomster, utvecklas lingsammare dn
BNP fram till 2010. Sammantaget minskar offentliga sektorns
inkomster med 2,5 procentenheter som andel av BNP mellan
2007 och 2010.

Tabell 34 Skatter och avgifter
Procent av BNP

Offentliga sektorns inkomster 53,8 53,6 52,8 51,8 51,1
Skattekvot 49,0 48,1 47,8 47,0 46,3
Hushallens direkta skatter 16,2 15,0 14,6 14,3 14,0
Foretagens direkta skatter 3,6 4,0 3,6 3,5 3,3
Socialavgifter 12,1 12,2 11,0 10,7 10,7
Mervéardesskatt 9,0 9,1 95 9,3 9,3
Punktskatter 2,9 2,8 2,8 2,7 2,7
Ovriga skatter 5,2 5,1 6,4 6,4 6,3
Avgdr EU-skatter -03 -02 -02 -0,2 -0,2
Ovriga inkomster 5,1 5,6 5,3 5,0 4,9

Anm. Skatter som betalas till EU ingdr i skattekvoten men inte i offentliga sektorns
inkomster.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I 4r sjunker skattekvoten pa grund av sidnkta socialavgifter for
unga, det forstirkta jobbskatteavdraget samt sinkt kommunal-
skatt.”2 Dessutom faller inkomsterna frin foretagsskatter och
hushillens skatt pa kapitalvinster tillbaka fran historiskt hdga
nivier (se diagram 1806). Detta forklaras i sin tur av att foretags-
vinsterna respektive hushallens reavinster fran férséljningar av
virdepapper faller tillbaka.

72 Sjukférsakringsavgiften och arbetsmarknadsavgiften sanks i 8r for att anpassa
inkomsterna till de férvantade utgifterna pa respektive omrade, vilket sanker
inkomsterna fran socialavgifter fran och med 2008. Skattekvoten pdverkas inte av
denna justering d& den allménna Iéneavgiften hdjs i motsvarande méan.



Nista ar infdrs ytterligare nedsittningar av socialavgifterna
for ungdomar. Den forstirkta nedsittningen motsvarar
ca 0,3 procent av BNP. Effekten av de dndrade reglerna for
momsinbetalningar fér byggtjanster som inférdes vid arsskiftet
medfor att inkomsterna frin mervirdesskatten ar tillfalligt hoga
2008 och att skatteinkomsterna ddrmed faller tillbaka som andel
av BNP nista ir.

Ytterligare sinkningar av skatt pa arbetsinkomster utéver de
redan genomfdrda jobbskatteavdragen har aviserats. Tillkom-
mande inkomstskattesdnkningar, motsvarande 0,2 procent av
BNP per ar, antas dirfér genomféras bade 2009 och 2010 som
en del av den prognostiserade expansiva finanspolitiken. Detta
minskar inkomsterna fran hushallens direkta skatter som andel
av BNP. Dessutom antas féretagsskatterna sinkas med motsva-
rande 0,2 procent av BNP 2010 (se tabell 34).

Offentliga sektorns utgifter

UTGIFTSKVOTEN UNDER 50 PROCENT

De offentliga utgifterna dr i stort sett oférindrade som andel av
BNP under prognosperioden och utgiftskvot hamnar strax un-
der 50 procent (diagram 187 och tabell 35).

Tabell 35 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Utgifter 51,6 50,0 49,7 49,9 49,7
Offentlig konsumtion 26,3 25,9 25,9 26,0 25,9
Offentliga investeringar 2,9 3,0 3,1 3,3 3,4
Transfereringar 20,7 19,3 18,9 19,0 18,8
Utlandet 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Foéretagen 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
Hushallen 17,4 16,2 15,9 15,9 15,8
Ranteutgifter 1,8 1,8 1,8 1,6 1,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De offentliga konsumtionsutgifterna vixer i1 takt med BNP (se
diagram 188). De statliga konsumtionsutgifterna minskar dock
svagt som andel av BNP. Det beror bl.a. pa besparingar inom
torsvaret, neddragningar av anslag till vissa myndigheter samt
besparingar i samband med att myndigheter liggs ner. Fér lands-
tingen dr det demografiska trycket till f6ljd av den dldrande be-
folkningen stort, vilket leder till en férhallandevis stor konsum-
tions6kning. F6r kommunerna dr den demografiskt betingade
efterfrigeSkningen férhéllandevis liten. Den 6kning av konsum-
tionsutgifterna som sker 2009 och 2010 méjliggérs till stor del
av 6kade statsbidrag, som antas utgdra en del av den antagna
expansiva finanspolitiken.
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Diagram 187 Den offentliga sektorns
utgifter

Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 188 Den offentliga sektorns
utgifter, realekonomisk férdelning
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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De offentliga investeringarna 6kar under samtliga prognosar
och investeringarnas andel av BNP 6kar fran 2,9 procent 2006
till 3,4 procent 2010 (se tabell 35). De vixande investeringarna
avspeglar att de starka offentliga finanserna ger utrymme fOr att
genomfora tidigare uppskjutna investeringar i syfte att behalla
den offentliga kapitalstocken, men dven en utbyggd infrastruk-
tur.

Starka underliggande finanser tillsammans med hittills
genomforda och planerade utférsiljningar av statligt aktieinne-
hav innebir stora 6verskott i statens budget. Didrmed faller stats-
skulden och rinteutgifterna minskar som andel av BNP bade
2009 och 2010 trots hogre rintenivder under denna period.

Tabell 36 Transfereringar till hushallen

Procent av BNP

Transfereringar till hushallen 17,4 16,2 15,9 15,9 15,8

Alderdom 8,2 8,1 8,1 8,3 8,3
Arbetsmarknad 1,4 0,9 0,8 0,8 0,8
Ohalsa 3,2 2,9 2,7 2,5 2,3
Funktionshinder 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Barn/studier 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0
Ekonomiskt bistand 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Ovrigt 1,0 0,9 0,9 1,0 1,1

Anm. Rlderdom = &lderspensioner, garantipensioner, avtalade pensioner samt
bostadstilldgg till pensiondrer. Arbetsmarknad = ersattning for arbetsloshet,
arbetsmarknadspolitiska atgarder samt Iénegaranti. Ohalsa = sjuk- och
rehabiliteringspenning, sjuk- och aktivitetserséttning samt bostadstilldgg till
personer med sjuk- eller aktivitetsersattning. Funktionshinder = arbetsskada,
assistansersattning m.m. Barn/studier = barnbidrag, foraldraférsakring,
underh8llsstéd samt studiebidrag.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Transfereringarna till hushallen, vilka svarar for néra en tredjedel
av de offentliga utgifterna, 6kar med nirmare 58 miljarder kro-
nor frin 2007 till 2010 men minskar som andel av BNP fran
16,2 procent forra dret till 15,8 procent 2010 (se tabell 30).

De alderdomsrelaterade transfereringarna svarar for nira
hilften av alla offentliga transfereringar till hushdll. Dessa trans-
fereringar 6kar 2008—2010 pa grund av allt fler dlderspensionirer
och en relativt hég upprikning av pensionerna. Den héga upp-
rikningen beror pa savil en férhédllandevis god realléneutveck-
ling som en hég inflation.

KRAFTIGT FALLANDE OHALSOTAL

Utgifterna for sjukskrivna med sjuk- och rehabiliteringspenning
respektive sjukersittning fortsitter att minska under prognos-
aren. Nedgdngen beror pa firre nya sjukfall och att sjukfallen
avslutas allt snabbare.

De nya reglerna i sjukforsikringen bedéms leda till ytterliga-
re snabbare avslut av pigdende sjukfall (se faktaruta "Nya regler i
sjukforsikringen infors fran och med 1 juli 2008 nedan).



FAKTA

Nya regler i sjukforsakringen infors frdn och med den 1

juli 2008

Rebabiliteringskedja i tre steg

Under de tre férsta ménaderna ska arbetsgivaren och den an-
stillde underséka om det finns férutsittningar f6r byte till
andra arbetsuppgifter. Efter 3 manader ska det undersékas om
det finns annat arbete pa arbetsplatsen. Efter 6 mdnader som
sjukskriven ska Forsikringskassan bedéma om den férsikrade
kan forsorja sig genom arbete pd den reguljira arbetsmarkna-
den.

Tidsgréins och sankt ersdttning for sjukpenning

Efter 1 4r som sjukskriven sinks ersittningen till 75 procent av
sjukpenninggrundad inkomst (SGI) och betalas ut lingst i 1,5
ar. Maximal tid med sjukpenning blir 2,5 dr. Undantag vid svar
sjukdom kan goras.

Tidsbegransad sjukersattning avskaffas

Sjukersittning ska bara férekomma om den foérsikrades arbets-
formaga ér stadigvarande (livslang) nedsatt. Det blir ddrfor inte
m6jligt att fa tidsbegrinsad sjukersittning.

Antalet sjukskrivningsdagar bedéms i ar bli ca 45 miljoner, vilket
innebir en halvering av antalet dagar sedan 2002 (se diagram
189). Antalet sjukpenningdagar per sysselsatt fortsitter att falla
och hamnar i 4r under den tidigare ligsta nivan 1997 (se diagram
190). Trenden med fallande sjukpenningdagar i relation till sys-
selsdttningen fortsitter sedan nista ar och 2010.

Erfarenhetsmissigt Gvergir ca hilften av de langa sjukfallen
till sjukersittning (tidigare fortidspension). Enligt de nya reglerna
kommer tidsbegrinsad sjukersittning att upphéra som férmén.
Det innebir att flédet frin sjukpenning till sjukersittning kom-
mer att minska. Regelindringarnas effekt pa antalet med sjuk-
eller aktivitetsersittning bedéms bli betydande framfor allt 2010
eftersom personer som uppburit tidsbegrinsad sjukersittning da
fasas ut frin denna f6rman.

Effekterna av de nya reglerna i sjukférsikringen dr svara att
berikna men sammantaget bedéms utgifterna for ohilsorelate-
rade transfereringar till hushallen vara knappt 8 miljarder kronor
ligre 2010 dn 2007.

Under prognosperioden kommer utgifterna £6r arbetsmark-
nadsprogram att 6ka bl.a. som en foljd av inférandet av jobb-
och utvecklingsgarantin samt en jobbgaranti f6r ungdomar. Re-
gelindringarna inom sjukforsikringsomridet innebdr ocksa att
utgifterna f6r bade arbetsléshetsersittningen och arbetsmark-
nadsprogrammen 6kar nigot 2010. Aven kommunernas utgifter
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Diagram 189 Sjukskrivningsdagar
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Kallor: Férsakringskassan, Socialdepartementet

och Konjunkturinstitutet.

Diagram 190 Antal sjukpenningdagar

per sysselsatt
Antal dagar
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Kéllor: Forsakringskassan, SCB och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 191 Personer 20—64 &r f6r ekonomiskt bistind bedéms 6ka som en effekt av att sjuk-

forsorjda med sociala ersattningar,

helarsekvivalenter

penningen blir tidsbegrinsad och att den tidsbegrinsade sjuker-
sittningen upphor.
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mantaget att personer som i heltidstermer f6rs61js med motsva-
rande sociala ersittningar minskar med 74 000, frin 908 000
2007 till 834 000 2010 (se tabell 37 och diagram 191).

Tabell 37 Personer 20—64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, tusental

=1 Arbetsmarknadsersattning Ohaélsa 630 605 582 556 525
——1Sjuk- och rehabiliteringspenning ) L i

== Sjuk- och aktivitetsersattning/fértidspension Sjuk- och rehabiliteringspenning 176 154 131 118 108

Kallor: SCB, Socialforsakringsutredningen och Sjuk- och aktivitetserséattning 454 451 450 438 417

Konjunkturinstitutet. Arbetsmarknadsersattningar 312 222 202 206 220

Arbetsldshet 178 135 122 119 124

Arbetsmarknadsprogram 134 87 80 87 96

Ekonomiskt bistdnd 80 81 83 85 89

Totalt 1 022 908 867 847 834

Foérandring fran foregdende ar -36 -114 -41 -20 -13

Anm. En heldrsekvivalent motsvarar en person som férsorjs med full ersattning ett
helt 8r, dvs. tva personer som varit arbetsldsa i ett halvt &r var blir en hel-
drsekvivalent tillsammans. En hel8rsekvivalent &r alltsd en statistisk konstruktion
och beraknas for att ge ett jamforbart matt dver tiden pa den outnyttjade arbets-
kraften.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetsaldot och statsskulden

SKULDKVOTEN LAGRE AN PA 30 AR

Det starka finansiella sparandet i staten samt héga forsiljnings-
inkomster leder till stora positiva budgetsaldon 2008-2010 (se
tabell 38).
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Tabell 38 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande 25 66 70 42 37
Procent av BNP 0,8 2,2 2,2 1,3 1,1
Justeringsposter

Férsaljning av aktier m.m. 8 32 82 50 50
Overforing fran AP-fonden 0 0 0 0 0
Utl&ning, aterbetalning, netto 7 -12 -4 -7 -7
Kurs- och valutaforl./vinster -12 -4 1 2 0
Periodiseringar 14 -2 1 -9 -9
Ovrigt -23 24 13 14 15
Budgetsaldo 18 103 163 92 87
Procent av BNP 0,6 3,4 51 2,7 2,5
Vardeféréndring, ovrigt 22 4 13 2 2
Statsskuld, férandring -40 -107 -176 -93 -89
Statsskuld (konsoliderad) 1222 1115 939 846 757
Procent av BNP 42,1 36,3 29,2 25,3 21,5
Maastrichtskuld?* 1331 1247 1067 988 919

Diagram 192 Statsskuld
Procent av BNP respektive miljarder kronor

Procent av BNP 45,9 40,6 33,2 29,5 26,1

! Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld. 100 T o=y T 1500
Kallor: SCB, Riksgalden och Konjunkturinstitutet. _: l i

80-”*"*""""""";’___\ -l *jfff-uoo
I dr uppgar budgetsaldot till 163 miljarder kronor, varav ca half- \\ b L ooo
ten utgdrs av inkomster fran forsiljningar av bl.a. Vin & Sprit \ |
AB. Under iren framéver minskar budgetdverskotten pa grund TN L 600
av bade ldgre forsiljningsinkomster och minskat finansiellt \
sparande i staten. Overskotten f6rblir dock stora 1 ett historiskt M 300
perspektiv.

Det starka budgetsaldot leder till att statsskulden fortsitter att UEARENEREREEERERES 0
75 80 85 90 95 00 05 10

minska kraftigt under perioden 2008 till 2010 (se diagram 192). 1 — Procent av BNP
ar faller den konsoliderade statsskulden under 1 000 miljarder = Miljarder kronor (hoger)
kronor f6r forsta gangen sedan 1992. 1 slutet av 2010 ér skuld- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

kvoten, det vill sdga statsskulden i f6rhéllande till BNP,
21,5 procent, vilket dr den ligsta nivin sedan mitten av 1970-
talet.
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Prognosrevideringar f6r 2008 och
2009

I detta kapitel jimfors den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade 1 mars 2008. Syftet ér att tyd-
liggbra de viktigaste fordndringarna i prognosen och 6versiktligt
redogora t6r de bakomliggande orsakerna till de revideringar
som har gjorts.

Den internationella utvecklingen

OLJEPRISET REVIDERAS UPP

Oljepriset har fortsatt att stiga kraftigt under varen och nadde ca
135 dollar per fat i mitten av juni. I Konjunkturinstitutets nuva-
rande prognos bedéms oljepriset vara fortsatt hogt men sjunka
nédgot pa lingre sikt. Oljepriset beddms uppgi till 113,2 dollar
per fat som drsgenomsnitt 2008 och 116,3 dollar per fat 2009, en
upprevidering pd 13,9 respektive 21,1 dollar per fat (se diagram
193 och tabell 39). Revideringen beror bide pa efterfrage- och
utbudsfaktorer. Efterfrigan pé olja bedéms vara fortsatt stark
trots det hoga priset. Vidare tyder OPEC:s ovilja att héja pro-
duktionen pi att organisationen siktar pd ett hdgre pris dn tidiga-
re.

SVAGARE TILLVAXT | FLERA LANDER 2009

Tillvixten i stora delar av virlden, inte minst i USA, revideras
ner £6r 2009 (se tabell 39). Prognosen f6r USA:s tillvixt revide-
ras ner med 0,6 procentenheter 2009, framfor allt pa grund av en
svagare utveckling av konsumtionen (se tabell 39 och diagram
194).

Den svaga utvecklingen i USA paverkar ocksa andra ekono-
mier. Kinas export till USA férsvagas under prognosperioden.
En fortsatt atstramning av den Kinesiska penningpolitiken ddm-
par ocksa investeringstillvixten och bidrar till att Kinas BNP-
tillvixt revideras ner bade 2008 och 2009 (se tabell 39).

Tillvixten i euroomréidet revideras upp med 0,1 procenten-
heter 2008 och ner med 0,5 procentenheter 2009. Bakom uppre-
videringen 2008 ligger ett ovintat starkt utfall f6r Tysklands
tillvixt under f6rsta kvartalet 2008. Fortroendeindikatorer tyder
emellertid pa att konsumtions- och investeringstillvixten i euro-
omridet mattas av snabbare dn vantat framover, varfor BNP-
tillvixten revideras ner 2009.
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Diagram 193 Oljepris
Brent dollar/fat, manadsvarden

140 4 r 140

120 4 120
100 4 100
80 - - 80
60 - 60
40 r40

20+ r20

0 T T T T T T T —— 0
00 02 04 06 08

— Konjunkturlaget, juni 2008
— = Konjunkturléget, mars 2008

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 194 BNP i USA
Arlig procentuell férandring

4.0 7
3.5
3.0 1
2.5+
2.0
1.5+

1.0

0.5

— Konjunkturlaget, juni 2008
— = Konjunkturlaget, mars 2008

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 195 Global BNP
Arlig procentuell forandring
5.5

5.0 1
4.5
4.0 7
3.5
3.0 1
2.5+

2.0

1.5

— Konjunkturlaget, juni 2008
— = Konjunkturlaget, mars 2008

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 196 Inflation i OECD-omradet
Procent

4.0 r4.0
3.5 - F3.5
3.0 - F3.0
2.5 - F2.5
2.0 2.0

— Konjunkturlaget, juni 2008
— = Konjunkturlaget, mars 2008

Kéllor: OECD, nationella kéllor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 197 Styrrantor i USA och
Euroomradet

Procent, dagsvarden
7-

— USA, Konjunkturléget, juni 2008

— = USA, Konjunkturléaget, mars 2008

—— Euroomradet, Konjunkturlaget juni 2008
— - Euroomradet, Konjunkturlaget, mars 2008

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

ANDRADE VIKTER GER ENDAST MARGINELLT LAGRE
GLOBAL TILLVAXT TROTS NEDREVIDERINGAR

Ovan nimnda nedrevideringar till trots dr prognosen f&r global
BNP-tillvixt 2009 endast nedreviderad med 0,1 procentenheter
(se diagram 195). Orsaken ir att Internationella valutafonden
(IMF) sedan mars dndrat de PPP-vikter som Konjunkturinstitu-
tet anvinder vid berikning av global BNP.

Med de vikter som anvindes i mars skulle den nuvarande be-
démningen av global tillvixt 2008 och 2009 i stillet ha varit
3,9 procent 2008 och 3,8 procent 2009.

HOGRE INFLATION I OMVARLDEN

Inledningen av 2008 har priglats av hog inflation i stora delar av
vitlden. Inte bara oljepriset, utan dven priserna pa andra energi-
slag, jordbruksprodukter och andra rdvaror har stigit. Vidare kan
avmattningen i varldsekonomin ha bidragit till att centralbanker
agerat mindre atstramande dn om den globala konjunkturen varit
1 en uppgangsfas.

Konjunkturinstitutet bedémer dirfor att inflationen 1 OECD
blir hégre dn i marsprognosen. I ar berdknas KPI 6ka med
3,3 procent 1 OECD-linderna, en upprevidering med
0,5 procentenheter jimfort med féregdende prognos. Nista ar
bedéms OECD:s KPI 6ka med 2,4 procent, 0,3 procentenheter
mer 4n i marsrapporten (se diagram 196).

INGA FLER RANTESANKNINGAR | USA UNDER DE
NARMASTE AREN OCH HOGRE RANTA | EUROOMRADET

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve hat sedan ars-
skiftet sinkt styrrintan federal funds target rate med 2,25 procent-
enheter. Denna kraftigt expansiva riktning f6r penningpolitiken
har varit en konsekvens av turbulensen pi de finansiella mark-
naderna i kombination med en kraftig inbromsning av den ame-
rikanska ekonomin.

Till skillnad frin marsprognosen goér Konjunkturinstitutet nu
bedémningen att Fed kommer att ligga kvar pa en styrrinta pa
2,00 procent i ar och nista ar (se diagram 197). Upprevideringen
av styrrinteprognosen med 0,25 procentenheter motiveras av
uttalanden frin Fed som signalerar att man gor ett uppehall i
rintesidnkningarna till f6ljd av den fortsatt héga inflationen i
USA.

Europeiska centralbankens (ECB) rintebeslut paverkas ocksa
av den fortsatt hoga inflationen. ECB har ocksa antytt att rinte-
héjningar kan vara nira férestiende. Konjunkturinstitutet be-
domer dirfér att ECB héjer refirantan till 4,50 procent under
aret och sedan sinker rintan till 4,25 procent nir inflationen i
euroomradet faller tillbaka 2009, upprevideringar med 0,50 re-
spektive 0,25 procentenheter f6r 2008 och 2009 (se diagram
197).



Tabell 39 Nuvarande prognoser for omvarilden
jamfort med prognosen i mars 2008

,&rlig procentuell férandring nér annat inte anges

BNP
USA 1,2 0,0 1,4 -0,6
Japan 1,7 0,2 1,8 -0,2
Danmark 1,5 -0,2 1,2 -0,3
Norge 3,0 -0,2 2,2 -0,2
Euroomradet 1,9 0,1 1,4 -0,5
Finland 2,8 0,0 2,4 -0,1
Frankrike 1,9 0,1 1,5 -0,4
Tyskland 2,1 0,4 1,3 -0,5
Storbritannien 1,8 0,0 1,8 -0,4
OECD 1,9 0,0 1,9 -0,4
Indien 7,7 -0,1 7,6 -0,1
Kina 10,2 -0,1 9,5 -0,3
Sydamerika 4,9 0,3 4,2 0,0
Vérlden 4,0 0,0 3,9 -0,1
Federal funds target rate * 2,00 0,25 2,00 0,25
ECB:s refirdnta ! 4,50 0,50 4,25 0,25
Dollar/Euro 2 1,55 0,05 1,53 0,03
Oljepris 3 113,2 13,9 116,3 21,1
KPI i OECD 3,3 0,5 2,4 0,3

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i mars
2008. Ett positivt varde anger en upprevidering.

1 procent, vid &rets slut. 2Niva, vid rets slut. 3 Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

TILLVAXTEN FORSVAGAS | SVERIGE

Sveriges BNP-tillvixt revideras ner med 0,1 procentenheter till
2,4 procent 2008. En svagare utveckling av samtliga delar av
efterfrigan ligger bakom den ldgre tillvixten 2008. Att nedrevi-
deringen av BNP-tillvixten dnda blir sa pass liten beror pa att
importtillvixten revideras ner kraftigt 2008.

Tillvixten 2009 bedéms bli 2,0 procent, en nedrevidering
med 0,6 procentenheter jimfért med marsrapporten. Det dr
framfor allt en svagare utveckling av exporten som bidrar till den
ligre tillvixten 2009, men dven hushallens konsumtion, offentlig
konsumtion och investeringar utvecklas svagare dn i marspro-
gnosen (se diagram 198 och tabell 40).

Hushallens férvintningar om framtiden har férsvagats under
varen. Fortroendeindikatorer f6r bide den egna ekonomins och
den svenska ekonomins utveckling har fallit ytterligare sedan
marsprognosen. Vidare bidrar avmattningen i den internationella
konjunkturen, den finansiella oron med svag utveckling av till-
gangspriserna och den snabba inflationsuppgingen till att Kon-
junkturinstitutet justerar ner prognosen for tillvixten i hushal-
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Diagram 198 BNP i Sverige
Krlig procentuell férandring
S ettt r5

— Konjunkturlaget, juni 2008
— = Konjunkturlaget, mars 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 199 Hushallens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell forandring

6 -

— Konjunkturlaget, juni 2008
— = Konjunkturlaget, mars 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 200 Export
Rrlig procentuell forandring
124

0 T T T T T T T
00 02 04 06 08

— Konjunkturlaget, juni 2008
— = Konjunkturlaget, mars 2008

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 201 Sysselsattning

Miljoner, sdsongrensade kvartalsvarden
4600
4500 -
4400 +
4300 -

4200

4100

r 4600

r 4500

- 4400

~ 4300

4200

r 4100

4000

— Konjunkturlaget, juni 2008
— = Konjunkturlaget, mars 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

4000

lens konsumtionsutgifter med 0,6 procentenheter 2008 och
0,4 procentenheter 2009 (se diagram 199 och tabell 40).

Tillvixten i offentlig konsumtion revideras ner bade 2008
och 2009. En ldgre statlig konsumtionstillvixt dr den frimsta
orsaken till att Konjunkturinstitutet bedémer att den offentliga
konsumtionen vixer 0,3 respektive 0,4 procentenheter ling-
sammare 2008 och 2009 jaimfort med prognosen i mars (se tabell
40). Till detta bidrar savil minskade férsvarsutgifter som mins-
kade anslag till de statliga myndigheterna.

Aven investeringstillvixten revideras ner for 2008 och 2009.
Tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna revideras ner med
0,4 procentenheter bade 2008 och 2009 samtidigt som lagrens
tillvixtbidrag revideras ner med 0,3 procentenheter 2008 och
upp marginellt 2009 (se tabell 40). Nedrevideringen av 2008 ars
investeringstillvixt i ndringslivet beror frimst pa att SCB:s inve-
steringsenkit och Konjunkturbarometern indikerar nagot svaga-
re investeringar framdver dn vintat. Nedrevideringen av 2009
ars investeringstillvixt forklaras bl.a. av att produktionskapacite-
ten har byggts ut i sa stor utstrickning att kapacitetsutnyttjandet
bed6ms sjunka ytterligare framéver nir produktionstillvixten
avtar.

Bade import- och exportutvecklingen revideras ner f6r 2008
och 2009. Exporttillvixten revideras ner med 0,2 procentenheter
2008. Vidare bedéms utvecklingen av exporten férsvagas ytterli-
gare under 2009 och revideras dirfér ner med
1,2 procentenheter jimfért med marsprognosen (se diagram 200
och tabell 40). Revideringarna beror frimst pa en vikande inter-
nationell efterfrigan i kélvattnet av den férsvagade internationel-
la konjunkturen.

Ar 2008 blir importtillvixten 1,4 procentenheter ligre jam-
fort med prognosen i mars (se tabell 40). Den svaga importut-
vecklingen férklaras av ett svagare utfall 4n vintat under férsta
kvartalet 2008 samt av ligre efterfrigetillvixt 4n vintat under
resten av aret. Aven 2009 blir efterfrigetillvixten ligre och im-
porttillvixten revideras ner med 0,6 procentenheter, frimst pa
grund av en svagare varuimport (se tabell 40).

UPPREVIDERAD SYSSELSATTNINGEN 2008

Statistik som har inkommit under viren vittnar om en fortsatt
stark utveckling av antalet sysselsatta under drets inledning. Mot
bakgrund av detta reviderar Konjunkturinstitutet upp prognosen
tor sysselsittningstillvixten med 0,4 procentenheter 2008 (se
diagram 201 och tabell 40). Arbetskraften 6kade ocksd snabbare
in vintat under forsta kvartalet, men prognosen for andelen
arbetslésa 2008 revideras dnda ner med 0,1 procentenheter och
bed6ms bli 5,8 procent som arsgenomsnitt 2008 (se tabell 40).

For 2009 bedéms sysselsittningen ddremot utvecklas svagare
an 1 marsprognosen pa grund av den svagare konjunkturen. Ar-
betslosheten som arsgenomsnitt bedéms emellertid vara of6r-
indrad jamfért med marsprognosen (se tabell 40).



MARGINELL NEDREVIDERING AV LONERNA

Timlénen revideras ner i nuvarande prognos jamfért med mars-
prognosen. Prognosen foér timléneutvecklingen 2008 revideras
ner med 0,1 procentenheter pd grund av att utfall tyder pa en
svagare 16neutveckling dn vintat i framfor allt tjdnstesektorn (se
tabell 40). For 2009 revideras l6nerna ner med

0,1 procentenheter, pd grund av en svagare konjunkturutveckling
an vintat (se tabell 40).

HOGRE INFLATION

Hoéga inflationsutfall och en upprevidering av olje- och energi-
prisprognoserna har bidragit till en upprevidering av inflationen
jamfoért med marsprognosen.

Mitt som foérindring i KPI beriknas inflationen som arsge-
nomsnitt vara 3,7 procent 2008 och 2,9 procent 2009, en uppre-
videring pa 0,8 respektive 0,7 procentenheter (se tabell 40).
KPIX vintas som arsgenomsnitt 6ka med 2,7 procent 2008 och
2,3 procent 2009, dvs. 0,5 respektive 0,3 procentenheter snabba-
re 4n 1 marsprognosen (se diagram 202).

HOGRE REPORANTA UNDER 2008 OCH 2009

I marsrapporten bedémde Konjunkturinstitutet att Riksbanken
skulle sidnka reporintan i tva steg till 3,75 procent vid drets slut
och sedan ligga kvar pa denna rinteniva under hela 2009.

I nuvarande prognos bedéms Riksbanken i stallet héja rintan
till 4,50 procent i ar och sedan ga tillbaka till nuvarande nivd pa
4,25 procent under nista ar (se diagram 203). Det finns flera
anledningar till denna upprevidering. Inflationen har reviderats
upp sedan féregdende prognos och marknadens férvintningar
implicerar en hogre framtida reporinta dn i mars. Till detta
kommer att inflationsférvintningarna har stigit samt Riksban-
kens klargérande om hur inflationsmalet ska tillimpas.

OFFENTLIGT SPARANDE UPPREVIDERAT 2008

Det offentliga sparandet 2008 revideras upp jamfort med mars-
prognosen. Det offentliga finansiella sparandet bedoms bli

3,2 procent av BNP i dr jimfért med 3,0 procent i marsprogno-
sen (se tabell 40 och diagram 204). Statens utgifter, bl.a. f6r of-
fentlig konsumtion och transfereringar till hushallen, bedéms bli
ligre 4n 1 marsprognosen. Dirtill har inkomsterna, bl. a frin
mervirdesskatt, reviderats upp.
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Diagram 202 KPIX-inflationen
Arlig procentuell férandring
3.0 9

2.0 7

1.57

1.0

0.5

— Konjunkturlaget, juni 2008
— = Konjunkturldget, mars 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 Reporanta
Procent, dagsvéarden
4.5

4.0
3.5+
3.0 1
2.5+
2.0 1

1.57

1.0

— Konjunkturlaget, juni 2008
— = Konjunkturldget, mars 2008

Kallor: Riksbanken, Reuters, Prospera och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 204 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

4+

— Konjunkturlaget, juni 2008
— = Konjunkturlaget, mars 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 40 Nuvarande prognos for Sverige jamfort med
prognosen i mars 2008

,&rlig procentuell férandring nér annat inte anges

Nyckeltal

KPI, drsgenomsnitt 3,7 0,8 2,9 0,7
KPIX, arsgenomsnitt 2,7 0,5 2,3 0,3
Timldn, hela ekonomin 4,4 -0,1 4,3 -0,1
Reporanta’ 4,50 0,75 4,25 0,50
10-8rig statsobligationsranta! 4,4 0,1 4,6 0,1
Kronindex (KIX)? 108,3 -1,2 108,1 -0,8
Sysselsattning 1,4 0,4 0,2 -0,2
Arbetsléshet?® (ILO) 5,8 -0,1 5,9 0,0
Bytesbalans* 8,3 0,3 8,2 0,1
Offentligt finansiellt sparande® 3,2 0,2 1,9 0,0

Forsorjningsbalans

BNP 2,4 -0,1 2,0 -0,6
Hushallens konsumtion 2,0 -0,6 2,6 -0,4
Offentlig konsumtion 0,9 -0,3 1,0 -0,4
Fasta bruttoinvesteringar 5,3 -0,4 3,2 -0,4
Lagerinvesteringar® -1,0 -0,3 -0,2 0,1
Export 6,4 -0,2 4,2 -1,2
Import 4,9 -1,4 4,8 -0,6
Resursutnyttjande

Potentiellt arbetade timmar® 1,2 0,1 0,9 0,0
Faktiskt arbetade timmar® 1,3 0,0 0,4 -0,2
Arbetsmarknadsgap’ 0,6 0,1 0,1 -0,1
Potentiell BNP® 2,8 -0,2 2,6 -0,2
Kalenderkorrigerad BNP® 2,1 -0,1 2,2 -0,5
BNP-gap® -0,1 0,2 -0,6 -0,3

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i mars
2008. Ett positivt vérde anger en upprevidering.

! Procent, vid drets slut. 2 Niva, vid drets slut. > Procent * Procent av BNP. °
Forandring i procent av BNP foregdende &r. © Kalenderkorrigerad. 7 Faktiska
arbetade timmars avvikelse fran potentiellt arbetade timmar. ® BNP:s avvikelse i
procent fran potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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