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Forord

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

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef
Mats Dillén. Berikningarna avslutades den 19 augusti 2005.

Ingemar Hansson
Generaldirektor






Sammanfattning

Konjunkturuppgangen fortsatter efter en tillfallig
svacka vid arsskiftet. BNP i Sverige 6kar med

2,4 procent i ar och 2,9 procent saval 2006 som 2007.
Antalet arbetade timmar har vant uppat efter att ha
fallit tre ar i rad. Inflationstrycket ar fortsatt lagt.
Reporantan bor lamnas ofdrandrad i avvaktan pa
budgetpropositionen.

Sveriges valstand véxer inte lika snabbt som BNP.
Real BNI per capita ar ett battre matt pa valstand an
BNP-tillvéxten och 6kar med endast 0,4 procent i ar.
Orsaken ar bland annat stigande oljepriser.

Den globala aterhamtningen tar fart igen

Den globala tillvixten har fatt fornyad kraft efter inbromsningen
runt arsskiftet 2004/2005. Ledande indikatorer visar att industri-
foretagens tillforsikt infér framtiden har 6kat pa senare tid, vilket
Okar deras vilja att investera och anstilla (se diagram 1). Den
globala tillvixten drivs framfor allt av att investeringarna dr i en
stark konjunkturell uppgangsfas. Hushéll och foretag dr dock
forsiktiga och sparbendgenheten dr hég, vilket har bidragit till
mycket liga obligationsrintor. Aterhimtningen vintas fortsitta
och virldens BNP bedéms 6ka med 4,3 procent i ar och med
4,2 procent savil 2006 som 2007 (se diagram 2). Dessa tillvixttal
kan jaimféras med en genomsnittlig tillvaxt i virlden sedan 1985
pa 3,5 procent. Den férhallandevis hoga tillvixten beror pd att
det finns lediga resurser i virldsekonomin som gradvis tas i an-
sprak — inklusive den snabba omvandling som pagar i Asien, 1
synnerhet i Kina och Indien.

De senaste tvi drens mycket kraftiga oljeprisuppging beror
p4d, men har ocksd motverkat, den héga globala tillvixten (se
diagram 3). Under sommaren har oljepriset fortsatt att 6ka
snabbt. I mitten av augusti lag oljepriset pa 6ver 60 dollar per
fat. Produktionskapaciteten kommer dock att byggas ut under de
kommande dren samtidigt som den nuvarande kraftiga upp-
byggnaden av kommersiella lager vintas avta. Sammantaget
vintas detta leda till att oljepriset faller tillbaka till 47 dollar per
fat i slutet av 2007. Osikerheten om oljeprisets fortsatta utveck-
ling dr dock mycket stor. Skulle oljepriset bli avsevirt hégre kan
den globala aterhdmtningen komma att brytas. En oljeptisupp-
gang drabbar dock inte linder och regioner pa ett likformigt sitt.
Exempelvis drabbas OECD-omradet hardare dn virldsekono-

Diagram 1 Inkdpschefsindex, tillverkningsin-
dustrin i USA, euroomradet, Japan och Sveri-
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Kallor: Institute for Supply Management, NTC Rese-
arch Ltd, Silf och Féreningssparbanken.

Diagram 2 BNP i varlden, OECD och tillvaxt-
lander
Arlig procentuell férandring
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— = Indien — Kina
— - Nya EU-lander

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

Diagram 3 Oljepris
Brent dollar/fat respektive konor/fat, manadsvarden

70 r 700
65 1 650
60 1 ~ 600
55 1 550

50 1
45
40
351
30+~

25 .- -Hy-vy -
207
15

r 500
- 450
400
350
300
-1 250
r 200
150

— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (hoger)

Anm. Nordsjéolja.
Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange
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Diagram 4 Styrrantor
Procent, manadsvarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 6 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

min 1 stort eftersom OECD-omradet stir f6r en betydligt storre
andel av oljekonsumtionen dn av oljeproduktionen.

Trots stigande oljepriser har den amerikanska ekonomin visat
fortsatt styrka. Ett positivt inslag ir att de makroekonomiska
obalanserna, som under ett antal ar gradvis férvirrades, nu
minskar. Det amerikanska handelsbalansunderskottet forsdmras
inte 1 samma takt som tidigare, det federala budgetunderskottet
sjunker och arbetslésheten har fallit tillbaka. Hushéllens sparan-
de har dock fortsatt att falla frin en dven tidigare ldg niva.

Den amerikanska ekonomin ligger langt fram i konjunkturcy-
keln. Arbetsmarknaden har stirkts i snart tva ars tid. Konjunktu-
ren dr sedan en tid i den fas ddr produktivitetstillvixten ddmpas
och enhetsarbetskostnaderna stiger snabbare. For att forebygga
alltfor hog inflation har den amerikanska centralbanken hojt
styrrintan med 2,50 procentenheter sedan sommaren 2004 till
3,50 procent 1 augusti (se diagram 4). Penningpolitiken dr dock
fortfarande expansiv, vilket avspeglar att det fortfarande finns
lediga resurser. I takt med att resursutnyttjandet stiger kommer
den amerikanska centralbanken att fortsitta att hoja styrrintan.
Detta bidrar till ett gradvis 6kat hushallssparande, vilket minskar
obalanserna dven i hushéllssektorn. Sammantaget bromsas BNP-
tillvixten fran 3,6 procent i ar till 3,3 procent 2006 och till
3,1 procent 2007.

Efter fyra kvartal med svag tillvixt finns det nu tecken pd att
den aterhdmtning i euroomradet som inleddes i slutet av 2003
aterigen tar vid. Enligt ett flertal enkéter har féretagens tillforsikt
infér framtiden Gkat pa senare tid. Detta kan bero pd att euron
har férsvagats i dr och att den globala konjunkturen har fo6r-
stirkts. Hushéllens konsumtion har utvecklats mycket svagt den
senaste femdrspetioden, trots att hushallens finansiella situation
ir god. En svag arbetsmarknad och pessimism 1 hushallssektorn
ir viktiga forklaringar till hushallens forsiktighet och bidrar till
att sparbendgenheten dr hdg. Sedan ett ir tillbaka har dock situa-
tionen pa arbetsmarknaden forbittrats. Arbetslosheten har
minskat ndgot och sysselsittningen har 6kat. Konsumtionen
stimuleras ocksd av de mycket laga rintorna. Hushillens kon-
sumtion Okar, av dessa skdl, i nidgot snabbare takt framéver.
Inflationstrycket 4r mattligt och den europeiska centralbanken
bedéms vinta tills sommaren 2006 innan en period av forsiktiga
styrrinteh6jningar inleds. BNP-tillvixten stannar 1 ar vid
1,4 procent och 6kar till 1,9 procent 2006 och till 2,2 procent
2007.

Svensk ekonomi — konjunkturuppgangen fortsatter

Efter en kort konjunktursvacka fjirde kvartalet i fjol och forsta
kvartalet i ar fortsatte konjunkturdterhimtningen det andra kvar-
talet (se diagram 5). Investeringarna dr sedan néstan tvd dr i en
stark konjunkturell uppgangsfas. De 6kade snabbt dven under
tillvixtsvackan runt arsskiftet (se diagram 06). I ar forstirks inve-



steringsuppgangen ytterligare genom en kraftig 6kning av indu-
strins investeringar. Allra snabbast 6kar dock bostadsinvester-
ingarna. De steg med drygt 16 procent i fjol och 6kar 1 4r med
nistan 20 procent. Mycket expansiva monetira férhdllanden
med ldga rintor, en férhallandevis svag krona i kombination
med god 16nsamhet och gynnsamma globala och svenska kon-
junkturutsikter innebdr sammantaget att investeringarna 6kar
savil 2006 som 2007. Investeringstillvixten dr dock som hogst i
ar och faller sedan gradvis tillbaka.

Hushallens konsumtion 6kade starkt med 0,8 procent det
andra kvartalet och dessutom har hushillens konsumtion f6r det
forsta kvartalet reviderats upp. Dirmed har hushallens konsum-
tion utvecklats ganska starkt under arets forsta hilft. Forutsitt-
ningarna for en fortsatt konsumtionsuppging ir gynnsamma.
Rintorna dr laga, hushallens férmogenhetsstillning ar stark, de
disponibla inkomsterna bedéms 6ka i god takt och sparandet ar
hégt. Den prognostiserade forbittringen av arbetsmarknadsliget
kommer ocksa att stimulera konsumtionen. Att stimningsliget i
hushillssektorn redan har forbittrats ar tydligt i Hushallens in-
kopsplaner (HIP). Det s.k. mikroindex antog i juli sitt hdgsta
virde sedan 1993 (se diagram 7). Den offentliga konsumtionen
har hittills i ar utvecklats svagt. Den stirks nésta ar nir kommu-
nerna utnyttjar det expansionsutrymme som deras goda ekonomi
medger.

Efter tre kvartal med stagnation 6kade varuexporten det
andra kvartalet med hela 1,5 procent. Detta var 6verraskande
starkt mot bakgrund av en svag utveckling av exportorderin-
gangen och den successiva férsvagning av industrikonjunkturen
som kunde avlisas i Konjunkturinstitutets barometrar under det
forsta halviret. Som noterades inledningsvis visar de senaste
indikatorerna att de internationella konjunkturutsikterna har
ljusnat nagot. En uppging i inképschefernas index och i Kon-
junkturinstitutets senaste barometer visar pa en motsvarande
forstirkning av den svenska industrikonjunkturen (se diagram 8).
Sammantaget 6kar varuexporten det tredje kvartalet lingsamma-
re 4n under det andra kvartalet, men betydligt starkare 4n under
de tre féregiaende kvartalen. I ett lingre perspektiv gynnas varu-
exporten av en fortsatt internationell konjunkturuppging och av
den férhéllandevis svaga kronan, 4ven om en mindre forstirk-
ning férutses framéver. Ar 2007 vintas teleproduktindustrin
vara i en stark tillvixtfas, vilket bidrar till att exporttillvixten
okar.

Sammantaget 6kar BNP med 2,4 procent i ar och med
2,9 procent savil 2006 som 2007. Det dr den inhemska efterfra-
gan som driver tillvixten i 4r. Inom den inhemska efterfrigan
indras sammansattningen. Investeringarna betydelse for tillvax-
ten avtar samtidigt som hushdllens och den offentliga sektorns
konsumtion i hogre grad driver tillvixten. Ar 2006 leder den
vintade exportforstirkningen till en breddning av BNP-
tillvixten. Korrigerat fér variationer i antalet arbetsdagar mellan

Sammanfattning 7

Diagram 7 Hushallens férvantningar om egen
ekonomi enligt mikroindex
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Konfidensindikator for industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Anm. Orderstocksomdéme minus omdéme om féar-
digvarulager plus férvantad produktion.
Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 BNP och real BNI per capita
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 10 Antal arbetade timmar och nyan-
malda lediga platser
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kvartalsvarden
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Kallor: Arbetsmarknadsstyrelsen, Statistiska cen-
tralbyr&n och Konjunkturinstitutet.

aren uppgir BNP-tillvixten till 2,4 procent i 4r och 3,2 procent
2006 och 3,0 procent 2007.

Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent

2003 2004 2005 2006 2007

BNP till marknadspris 15 3,6 2,4 29 2,9
Kalenderkorrigerad BNP 1,6 3,0 2,4 3,2 3,0
Real BNI per capita 11 3,9 0,4 1,7 25
Bytesbalans® 5,9 7.8 59 4,9 53
Sysselséattningsgrad® 77,6 77,0 76,5 76,5 76,9
Offentligt finansiellt sparande’ -0,1 1,0 0,8 0,6 0,9
Oppen arbetsloshet® 53 6,0 58 54 5,2
Timlon i hela ekonomin (KL)* 3,5 3,3 33 3,6 3,9
Arbetskostnader i naringslivet (NR)* 3,5 2,9 2,5 3,7 4,0
Produktivitet i naringslivet* 3,6 43 25 3,0 2,8
KPI, dec-dec 1,3 0,4 0,7 15 2,3
UND1X, dec-dec 1,6 0,7 11 1,2 1,6
Reporanta® 2,75 2,00 1,50 2,25 3,50
Tio&rig statsobligationsranta® 49 3,9 3,4 4,3 47
Kronindex (KIX)5 113,12 1110 118,17 117,12 116,21

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

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

BNP i fasta priser beskriver den samlade produktionen och ir
dirfor ett naturligt métt vid konjunkturanalys. Vid en analys av
invinarnas levnadsstandard 6ver tiden eller mellan linder ar real
bruttonationalinkomst (BNI) per capita ett mer relevant matt.
Tillvixten i real BNI per capita kan avvika frain BNP-tillvixten
av tre skil. For det forsta maste férdndringen i levnadsstandard
beakta befolkningsf6érindring. Foér det andra utvecklas normalt
ett lands inkomster annorlunda dn produktionsvirdet. For det
tredje paverkar ett f6rindrat bytesférhallande levnadsstandarden
och BNP pa olika sitt. Ett aktuellt exempel 4r drets snabbt sti-
gande oljepriser som bidrar till en pafallande stor skillnad mellan
BNP-tllvixten och tillvixten i real BNI per capita 1 ar (se dia-
gram 9). I mattet real BNI per capita beaktas att det i ar krévs
hégre exportvolymer for att ”finansiera” en given mingd olja.
En mindre del av produktionen kan siledes anvindas f6r kon-
sumtion eller investeringar, vilket urholkar levnadsstandarden (se
férdjupningsrutan ”Real BNI per capita bittre matt pd levnads-
standard dn BNP”)

Antalet arbetade timmar har vant uppat

Antalet arbetade timmar, som sjunkit med 2,9 procent sedan
toppnivan fjirde kvartalet 2001 till bottennivan férsta kvartalet
2005 men har nu 4ntligen vint uppat (se diagram 10). Ledande



indikatorer, t.ex. nyanmilda lediga platser och varsel, tyder ocksi
p4 att arbetsmarknaden vint uppat.

Den dimpade 16neutvecklingen, ett lagt inflationstryck och fi
toretag som anger att de har problem att rekrytera arbetskraft
tyder pd att det fortfarande finns betydande lediga resurser pa
arbetsmarknaden och didrmed ménga personer som ir arbetslosa
av konjunkturella skil. Det s.k. arbetsmarknadsgapet, dvs. skill-
naden mellan faktiskt och potentiellt antal arbetade timmar,
uppskattas det andra kvartalet till —1,2 procent. Denna uppskatt-
ning dr mycket osiker (se diagram 11). En bakomliggande orsak
till den konjunkturellt svaga arbetsmarknaden ar att produktivi-
tetstillvixten 2002—-2004 i efterhand visade sig vara mycket star-
kare dn vintat och inflationstrycket har ddrfér Sverskattats, vil-
ket lett till att utrymmet for reporintesinkningar har underskat-
tats. Den konjunkturella minskningen av antalet arbetade timmar
har dirfor blivit mer utdragen 4n den skulle ha blivit om den
snabba produktivitetstillvixten hade férutsetts.

Den starka investeringsutvecklingen, stigande kommunal sys-
selsdttning och en expansiv penningpolitik inklusive en férhal-
landevis svag krona leder till en fortsatt konjunkturell aterhdmt-
ning av arbetsmarknaden. Det 4r tydligt att produktivitetstillvax-
ten redan har ddmpats rejilt jAmfért med aren 2002-2004, vilket
ar naturligt i nuvarande skede av konjunkturcykeln. For att mé&ta
den stigande efterfraigan maste dirfér féretagen i allt storre ut-
strickning 6ka insatserna av arbetskraft. Antalet arbetade timmar
bed6ms dirfor fortsitta att 6ka, vilket vintas leda till ett krym-
pande arbetsmarknadsgap och en relativt god sysselsittningstill-
vixt 2006 och 2007.

Virens omliggning av arbetskraftsundersékningen (AKU)
innebir dock att arbetsmarknadsutvecklingen ér svartolkad. Det
ar sirskilt svart att avgora i vilken man de uppmiitta férindring-
arna av sysselsittning och arbetsléshet beror pa omliggningen
eller avspeglar den egentliga utvecklingen (se férdjupningstutan
”AKU omliggningen forsvarar tolkningen av arbetsmarknadsli-
get”). Mitt med nya AKU uppgir den 6ppna arbetslosheten i ar
till 5,8 procent. AKU-omliggningen beriknas av SCB ha hojt
den uppmitta 6ppna arbetslosheten med 0,4 procentenheter.
Aterhimtningen pa arbetsmarknaden medfor att arbetslosheten
faller till 5,1 procent fjirde kvartalet 2007. Prognosen bygger pa
arbetsmarknadspolitiken enligt varpropositionen. Under den
senaste tiden har regeringen och samarbetspartierna aktualiserat
forandringar av bla. antalet personer i atbetsmarknadspolitiska
atgirder. Sddana forindringar har inte beaktas i foreliggande
prognos.

Den reguljira sysselsittningsgraden for personer i aldern
20—64 ar uppgar till ca 77 procent 2007. Regeringens mal om en
reguljir sysselsittningsgrad pa 80 procent underskrids dirmed
med ca 3 procentenheter. Aven om det finns ett visst utrymme
for en fortsatt dterhdmtning pé arbetsmarknaden dven efter 2007
ar endast en mindre del av malavvikelsen konjunkturbetingad.
For att uppna regeringens sysselsittningsmal krivs darfor struk-

Sammanfattning 9

Diagram 11 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt antal arbetade timmar, séa-
songrensade kvartalsvarden
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Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som antal
arbetade timmars avvikelse fr&n sin potentiella niva.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 12 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Enhetsarbetskostnad i naring
vet
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Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad
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— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.

Diagram 14 UND1X
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Anm. Det gréa faltet avser inflationen pa ett till
ars sikt.
Kallor:Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet

tva

turella atgdrder som Okar arbetsutbudet och minskar jimviktsar-
betslésheten.

Riksbanken bdr avvakta trots att inflationen ligger
under malet

Inflationstrycket i den svenska ekonomin 4r oférindrat lagt. Den
underliggande inflationen matt som UND1X uppgick till

0,7 procent i juli. Den laga inflationen beror huvudsakligen pa
att de senaste drens ovintat starka produktivitetstillvaxt har re-
sulterat i en konjunkturellt svag arbetsmarknad och dimpade
l6nedkningar. Forra dret steg 16nerna i niringslivet med

3,0 procent, vilket dr den ligsta l16neSkningstakten pd 10 ar (se
diagram 12). Niringslivets enhetsarbetskostnader har av dessa
skil fallit de tre senaste dren med sammanlagt 1,5 procent (se
diagram 13).

Sysselsittningen 6kar framover och den successivt nigot
stramare arbetsmarknaden leder till att I6neSkningstakten tilltar.
Ar 2007 prognostiseras I6nerna i niringslivet 6ka med
3,9 procent. Detta dr ndgot ligre dn den uppskattade langsiktiga
Okningstakten pa ca 4 procent och avspeglar att arbetsmarkna-
den dven 2007 bedéms vara nigot svagare 4n vad som ir féren-
ligt med 2 procents inflation.

De stigande 16neSkningarna bidrar till ett stigande underlig-
gande inflationstryck. UND1X-inflationen 6kar gradvis och
uppgir i slutet av 2007 till 1,6 procent (se diagram 14). Riksban-
ken handlingsregel dr att reporintan ska sinkas (h6jas) om infla-
tionen understiger (6verstiger) malet pa ett till tvd ars sikt. Som
framgar av diagram 14 ligger UND1X pitagligt under 2 procent
pé ett till tvd ars sikt. En mekanisk tillimpning av handlingste-
geln skulle leda till sdnkt reporinta vid denna inflationsbedém-
ning. UND1X-inflationen paverkas dock 1 relativt hég grad av
att oljepriset faller tillbaka till 47 dollar per fat i slutet av 2007.
Denna oljeprisutveckling bedéms ge endast Svergangsvisa infla-
tionseffekter. Penningpolitiken bér dirfor, enligt Konjunkturin-
stitutets bedémning, i nuvarande lige vigledas av UND1X ex-
klusive energipriser. Som framgér av diagram 14 ligger inflatio-
nen mitt med UND1X exklusive energi hogre 4n UND1X-
inflationen, men 4nda ligre 4n 2 procent pa ett till tva ars sikt.
Aven detta inflationsmitt talar siledes fér en sinkning av repo-
rintan men motivet dr svagare in om beslutet hade vigletts av
UND1X-inflationen. Féreliggande prognos bygger emellertid pa
nu beslutade regler f6r finans- och arbetsmarknadspolitiken. Det
ar sannolikt att finanspolitiken blir mer expansiv genom till-
kommande ofinansierade utgiftshéjningar eller skattesdnkningar.
Inflationstrycket kan ddrtill paverkas av forindringar av arbets-
marknadspolitiken. Det dr ddrf6r lampligt att avvakta med pen-
ningpolitiska beslut till en tidpunkt da finans- och arbetsmark-
nadspolitikens inflationspaverkan kan bedémas sikrare. Kon-



junkturinstitutet rekommenderar dirfor, tills vidare, att reporin-
tan halls oférindrad.

En stramare finanspolitik ar énskvard

Det offentliga finansiella sparandet uppgar i ar till 0,8 procent av
BNP. Vid nu beslutade regler 6kar det finansiella sparandet till
0,9 procent av BNP 2007. Trots att det egentligen inte dr 6nsk-
virt ur stabiliseringspolitisk synvinkel férordar Konjunkturinsti-
tutet att finanspolitiken f&rs nirmare 2-procentsmalet under de
kommande dren. En enligt Konjunkturinstitutet limplig avvig-
ning dr att genom besparingar eller skattehdjningar férstirka det
finansiella sparandet med 5 miljarder kronor 2006 och med yt-
terligare 10 miljarder kronor 2007. Det konjunkturjusterade
sparandet skulle ddrmed stirkas frin 1,1 procent av BNP till

1,6 procent av BNP 2007 (se diagram 15).

En sidan jimfért med prognosen stramare finanspolitik bor i
storsta mojliga utstrickning balanseras av en littare penningpoli-
tik. Effekten p4 tillvixten skulle dirmed bli férhallandevis be-
grinsad samtidigt som de offentliga finanserna skulle bli bittre
rustade infor ndsta konjunkturnedgiang och infér den demogra-
fiska utvecklingen med en dldrande befolkning.

Sammanfattning 11

Diagram 15 Konjunkturjusterat sparande
Procent av potentiell BNP

2B 25

2.0 2.0

04 " 06

— 2-procentsmalet
=1 Konjunkturjusterat sparande
mmm Konjunkturjusterat sparande, KlI:s rekommendation

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Internationell konjunkturutveckling

Global konjunkturaterhamtning med hoga oljepriser

Den internationella konjunkturaterhimtningen fortsitter trots
att den starka tillvixten bidragit till mycket hoga oljepriser. Till-
vixtsvackan kring drsskiftet 2004/2005 tycks i stort sett vara
Over. Manadsutfall pekar pé att den globala industrikonjunkturen
har dterhimtat sig efter férsvagningen i botjan av aret. Bland
annat foretagsenkiter och statistik 6ver orderinging visar att
foretagens tillforsikt stigit (se diagram 16). Detta 6kar deras be-
nigenhet att investera, producera och nyanstilla.

Aven p4 lite lingte sikt 4r utsikterna forhillandevis goda.
Den investeringsdrivna internationella konjunkturuppgangen
fortsitter med understéd av expansiv penningpolitik och mycket
liga langrintor (se diagram 17). Foretagsvinsterna dr hdga, sam-
tidigt som finansieringskostnaderna dimpas av laga realrintor
och stigande borskurser. Féretagen har i stor utstrickning ater-
stillt sina balansrikningar sedan sviterna efter den spruckna
IKT-bubblan. Dessa faktorer skapar ett gynnsamt klimat f6r
nyinvesteringar (se diagram 17).

Diremot dr utsikterna for hushallens konsumtion inte riktigt
lika ljusa, trots ldga rintor. En ganska svag inkomstutveckling
och dimpad framtidstro medfér att konsumtionsuppgangen i
euroomradet blir trég. I USA vintas hushallen 6ka sitt sparande,
vilket begrinsar konsumtionstillvixten. I Japan ddmpas konsum-
tionsuppgingen av en stramare finanspolitik. Aven i de flesta
tillvixtekonomier i Asien, Latinamerika och Central- och Osteu-
ropa drivs tillvixten av de fasta investeringarna, medan konsum-
tionstillvixten blir mer mittlig.

Tillvixten i virldshandeln steg markant férra dret (se diagram
18). Aven om virldshandelstillvixten under senare tid har dim-
pats jimfort med utvecklingen i slutet av 2004 prognostiseras
den bli relativt hég 2005-2007. Svensk exportmarknad vixte
med ndra 9 procent forra dret. I ar minskar tillvixten till
5,7 procent, delvis pd grund av en mycket svag utveckling det
torsta kvartalet. 2006 och 2007 6kar svensk exportmarknad med
6,5 respektive 6,1 procent.

Sammantaget fortsitter den internationella aterhimtningen,
men det sker en viss ddmpning av den globala tillvixten nir
resursutnyttjandet 6kar och den ekonomiska politiken liggs om 1
en mindre expansiv riktning. Global BNP vixte i fjol med hela
4,9 procent. Tillvixten dimpas till 4,3 procent i dr och
4,2 procent per ar under 2006 och 2007 (se diagram 17). Dessa
siffror kan jimforas med en genomsnittlig tillvixt pa 3,5 procent
sedan 1985.

Aven for OECD-omradet som helhet dimpas BNP-
tillvixten (se diagram 17). Efter att ha uppgitt till 3,3 procent
2004 sjunker BNP-tillvixten till 2,7 procent per ar 2005—-2007
(se diagram 19). Detta bedéms vara nigot hogre dn den potenti-
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Diagram 16 Inkdpschefsindex, tillverkningsin-
dustrin i USA, euroomradet, Japan och Sveri-

ge
Index, manadsvarden

65
60
557
50~
45+
40 T T T 40
02 04
— USA
— - Euroomradet
— Japan
— - Sverige

Kallor: Institute for Supply Management, NTC Rese-
arch Ltd, Silf och FéreningsSparbanken.

Diagram 17 BNP och fasta bruttoinvesteringar
i OECD

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

Diagram 18 Export i varlden
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Diagram 19 BNP och inflation i OECD
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPI-siffrorna avser OECD exkl. Australien,
Island, Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen, Slovaki-
en, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI fér EU-
landerna avser harmoniserade KPI, HIKP.

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 BNP i USA, euroomradet och
Storbritannien

Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

20 2.0

— USA
— - Euroomradet
—— Storbritannien

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

ella tillvixten, vilket innebdr att resursutnyttjandet fortsitter att
stiga.

Inflationen i OECD-omrédet har varit dimpad trots stigande
resursutnyttjande och fortsatta oljepris6kningar. Det beror bl.a.
pa forhillandevis mattliga Skningar av enhetsarbetskostnaderna.
Aven om enhetsarbetskostnaderna har bérjat 6ka nigot snabba-
re, vintas ingen storre kostnadsacceleration. Da dessutom olje-
priset vintas falla tillbaka nagot fram&ver stannar inflationen pa
omkring 2 procent under resten av prognosperioden (se diagram
19).

Storbritannien och USA ligger fore 1 konjunkturutvecklingen.
I Storbritannien sléts produktionsgapet redan 2004 och i USA
bedéms det slutas under 2006. Euroomradet ligger klart efter 1
konjunkturcykeln och trots en gradvis konjunkturiterhimtning
finns det dnnu i slutet av 2007 vissa lediga resurser kvar (se
diagram 20).

Virldens centralbanker vintas fortsitta att fora penningpoli-
tiken i en allt mindre expansiv riktning for att férebygga en allt-
for hog inflation. Ett undantag dr Bank of England, som redan
har avslutat sin rintehdjningscykel och i stillet sdnkte sin styz-
rinta i augusti. Den amerikanska centralbanken (Fed) har fort-
satt att strama at penningpolitiken och har hittills héjt rintan
fran 1,00 procent i juni 2004 till 3,50 procent i slutet av augusti. 1
slutet av 2006 vintas den amerikanska styrrintan ha hojts ytterli-
gare till 4,75 procent, for att under 2007 ligga kvar pa samma
niva. Den svaga konjunkturen i euroomridet innebir att den
Europeiska centralbanken (ECB) vintar till en bra bit in pa nista
ar innan den bérjar héja sin styrrinta.

De globala konjunkturutsikterna omges av ett antal osiker-
hetstaktorer. En snabb korrigering av de internationella sparan-
deobalanserna, som bl.a. det stora bytesbalansunderskottet i
USA, skulle kunna ddimpa den globala tillvixten genom ett 6kat
sparande 1 USA och/eller genom turbulens pa de finansiella
matknaderna med bl.a. ett stort dollarfall.

Situationen i euroomradet ir svirbedémd, bl.a. pd grund av
den strukturomvandling som pégar for att méta en 6kande kon-
kurrens frin linder i Asien samt Central- och Osteuropa. Risken
finns att dterhdmtningen blir 4n trégare dn prognostiserat.

Den kanske storsta risken dr oljeprisets utveckling. Om olje-
priset skulle bli visentligt hogre dn den férutsatta gradvisa
minskningen till 47 dollar per fat i slutet av 2007 sa bedéms
detta bromsa den globala tillvixten. I de linder som 4r nettoim-
portorer av olja 6kar foretagens kostnader, vilket pd kort sikt har
en negativ inverkan pa foretagens bendgenhet att investera och
nyanstilla. Hushéllens reala inkomster férsvagas till f5ljd av
hégre priser pa oljebaserade produkter. A andra sidan medfér
Okade intikter i de oljeexporterande linderna att tillvixten dir
stiarks. Sammantaget skulle den globala efterfrigeutvecklingen
bromsas pa grund av 6kad osidkerhet och hogre genomsnittlig
kortsiktig sparbendgenhet i oljeexporterande dn i oljeimporte-
rande linder. Fér OECD-omradet, vilket star f6r 60 procent av



vitldens oljekonsumtion men bara 25 procent av vitldens olje-
produktion, skulle de negativa effekterna dominera, atminstone
pa kort sikt. Simuleringar med virldsmodellen NiGEM! indike-
rar att BNP i OECD-omradet skulle bli 0,7 procent ligre i slutet
av 2007 om oljepriset ligger kvar pd drygt 60 dollar. Effekten pa
virldsekonomin ér enligt modellen ungefir hilften sa stor.2

Tabell 2 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
USA 42 36 33 31 27 29 25 25
Japan 2,6 1,7 15 15 0,0 -0,2 0,3 0,3
EU 25 19 23 26 22 20 18 19
Euroomradet 1,7 14 19 22 21 20 16 18
Tyskland 11 10 14 19 18 14 14 13
Frankrike 2,1 15 1,8 23 2,3 1,8 1,6 1,8

Storbritannien 3,2 2,0 2,4 2,4 1,3 2,0 2,2 2,1
Nya EU-lander 50 44 45 4,5 4,1 2,6 2,7 2,8

OECD" 33 2,7 27 2,7 20 21 19 20
Kina 95 90 85 80 39 22 25 24
Latinamerika 57 4,1 3,8 3,3 6,5 6,0 5,2 52
Varlden 49 4,3 4,2 4,2

1 BNP-siffrorna ir kalenderjusterade. KPI-siffrorna f6r OECD-omradet avser
OECD exKkl. Australien, Island, Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen,
Slovakien, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI f6r EU-linderna avser
harmoniserade KPI, HIKP.

Killor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Kraftig lageruppbyggnad har lyft oljepriset

Uppgangen 1 oljepriset har fortsatt under sommaren. Priset pa
olja har nu i det ndrmaste férdubblats sedan prisuppgangen in-
leddes i bérjan av 2004. Genomsnittspriset pa Brentolja i juni
var 54 dollar per fat. I juli steg priset yttetligare och var i genom-
snitt 57,6 dollar per fat. Under augusti har oljepriset stigit ytterli-
gare. Ridknat i svenska kronor har arets 6kning i oljepriset varit
dnnu ndgot kraftigare, da kronan under aret har tappat i virde
mot dollarn. I juli hade oljepriset riknat i kronor stigit med nir-
mate 70 procent sedan drsskiftet (se diagram 21).

Dagens oljepris dr hogt dven 1 reala termer (se diagram 22).
Det genomsnittliga reala oljepriset under perioden 19862004
var 28 dollar per fat uttryckt i dagens penningvirde. Det innebir
att det reala oljepriset i juli var dubbelt sd hgt som detta histo-
riska genomsnitt.

De senaste minadernas prisuppgang sammanfaller med en
stark lageruppbyggnad (se diagram 23). Lageruppbyggnaden sker

I NiGEM star for National Institute Global Econometric Model. Modellen
utarbetas av NIESR, dvs. National Institute of Economic and Social Research,
London.

2 For detaljer om oljeprissimuleringar i NiGEM, se faktarutan ”Oljepriset och
den globala konjunkturuppgangen” i Konjunkturliget juni 2004.
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Diagram 21 Oljepris
Brent dollar/fat respektive konor/fat, manadsvarden
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Anm. Nordsjoolja.
Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Realt oljepris i dagens penning-
vérde
Index 2005-07-01=57,6, manadsvarden
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Anm. Pris pd WTl-olja deflaterad med konsumtions-
vagd KPI fér 14 OECD-lander i gemensam valuta.
Deflatorn ar lika med 1 i juli 2005.

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

Diagram 23 OECD:s kommersiella oljelager
Miljoner fat
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lan minsta och stérsta oljelager respektive manad
under 2000-2004.

Kallor: EcoWin, International Energy Agency (IEA)
och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 24 Oljepris samt reservkapacitet
inom OPEC
Dollar per fat respektive procent av total produktion
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Anm. Reservkapacitet definieras som olja som kan
utvinnas inom 30 dagar och dar produktionen kan

bibehallas i minst 90 dagar.

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

vanligen infér fjirde kvartalet, da konsumtionen sdsongmissigt
gar upp kraftigt. Arets lageruppbyggnad 4r dock kraftigare 4n
vanligt.

Den frimsta orsaken till det héga och volatila oljepriset dr
fjolarets kraftiga 6kning av konsumtionen av olja, som i sin tur
beror pi den héga globala BNP-tillvixten. Denna ledde till en
produktionsékning som gjorde att virldens reservkapacitet, dvs.
skillnaden mellan produktionskapaciteten och den faktiska ut-
vinningen, minskade kraftigt. Endast OPEC-linderna har nu
ledig produktionskapacitet. Andra kvartalet i 4r beddmdes re-
servkapaciteten motsvara drygt 2 procent av den totala produk-
tionen (se diagram 24). Samma kvartal 2002 var andelen 10 pro-
cent. Det finns kapacitetsbegrinsningar dven i féradlingsledet, 1
synnerhet giller detta raffinaderikapaciteten.

Av fjoldrets 6kning av oljekonsumtionen stod Kina och
Nordamerika tillsammans f6r knappt 60 procent. I ar och kom-
mande ar ddmpas konsumtionsékningen i Kina och Nordameri-
ka betydligt. Den totala konsumtionen av olja vintas i ar 6ka
med 1,9 procent. Jimfort med i varas dr detta en marginell ned-
revidering. Nista 4r vintas konsumtionsékningen bli drygt 2
procent (se tabell 3).

Tabell 3 Efterfrdgan pa olja uppdelat pa regioner
Miljoner fat per dag respektive arlig procentuell férandring.

2004 2004 2005 2006
Nordamerika 25,4 3,4 11 14
Europa 16,3 1,0 0,3 0,2
Kina 6,4 15,2 5,0 7,6
Ovriga vérlden 34,0 3,2 2,7 2,6
Total konsumtion 82,1 3,6 1,9 2,2
Lagerforandring! 1,2 0,0 0,0

1T procent av total oljekonsumtion. Eftersom lagerférindringar i stor
utstrickning péaverkas av spekulation gérs inga prognoser for dessa.
Killa: International Energy Agency (IEA) och Konjunkturinstitutet.

Linder utanfér OPEC star £6r ca 60 procent av virldens totala
oljeproduktion. Produktionstillvixt i dessa linder vintas vara
stabil kommande 4r, samtidigt som tillvixten i oljekonsumtionen
dimpas. Detta gor att behovet av olja frin OPEC blir ndgot
ligre in OPEC-lindernas vintade utbyggnad av produktionska-
pacitet under 2005 och 2006. Reservkapaciteten bedéms darfér
Oka nagot i 4r och nista dr (se tabell 4).



Tabell 4 Produktion av olja
Miljoner fat per dag respektive arlig procentuell férandring.

2004 2004 2005 2006
Lander utanfér OPEC 50,1 2,3 1,3 2,5
OPEC! 33,0 7,4 -0,1 1,7
Total produktion 83,1 4,2 0,8 2,2
Reservkapacitet (procent av
total produktion) 2,4 -1,4 11 1,0

Posten inkluderar férutom réiolja dven s.k. Natural Gas Liquids (NGLs).
OPEC:s produktion 2005 och 2006 beriknas som total konsumtion minus
produktion i linder utanfér OPEC, baserat antagandet om oférindrade lager.
IEA gb6r inga prognoser for lagerutvecklingen.

Kiilla: International Energy Agency (IEA) och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets oljeprisprognos utgar fran en bedémning
av oljepriset pd medellang sikt. Sammantaget gér den ljusnande
lagersituationen och den nigot stigande reservkapaciteten att
priset pa olja bedéms falla tillbaka till 47 dollar per fat i decem-
ber 2007. Under antagandet om en gradvis anpassning blir priset
motsvarande manad i ar och nista ar 59 respektive 53 dollar per
fat.

USA narmar sig fullt resursutnyttjande

Den amerikanska ekonomin vixte enligt preliminir statistik med
drygt 0,8 procent det andra kvartalet i ar (se diagram 25). Det var
nionde kvartalet i rad som ekonomin vixte snabbare 4n den
lingsiktiga potentiella tillvixttakten, som uppskattas till knappt
0,8 procent per kvartal. Investeringstillvixten fick ny fart och
uppgick till 2,3 procent (se diagram 25). Lagerinvesteringarna
foll, vilket drog ner BNP-tillvixten med nistan 0,6 procentenhe-
ter. Mycket tyder pd att andra kvartalets lagerneddragning till
stor del berodde pd den starka efterfragetillvixten. Detta vintas
leda till en viss dteruppbyggnad av lagren tredje kvartalet. Netto-
exporten gav ett positivt bidrag till BNP-tillvixten med 0,4 pro-
centenheter. Tillvixten i hushdllens konsumtionsutgifter dimpa-
des till drygt 0,8 procent, vilket 4r 1 linje med det historiska ge-
nomsnittet.

Indikatorer pekar pa att tillvixten fortsitter att vara stark det
tredje kvartalet. Inképschefsindex for tillverkningsindustrin har
stigit sedan maj, vilket tyder pa en forstirkt industrikonjunktur
(se diagram 206). For tjanstesektorn ligger inképschefsindex kvar
pd en hoég niva, dven om den f6ll nagot 1 juli (se diagram 20).

Husmarknaden ér fortsatt stark. Priserna for existerande hus
steg nistan 15 procent i juni jAmfért med motsvarande period i
fjol. Forsiljningen av bade nya och gamla hus dr mycket hég. En
bidragande orsak till den starka fastighetsmarknaden ér att de
langa rintorna fortfarande ir laga.
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Diagram 25 BNP och efterfrdgan i USA
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjuntur-

institutet.

Diagram 26 Inkdpschefsindex (ISM) i USA
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Diagram 27 Sysselséttning och arbetsldshet i
USA

Arlig procentuell férandring respektive procent, sa-
songrensade manadsvéarden

N

2 2
85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

1 Sysselsattning
— Avrbetsldshet (hoger)

|

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

Diagram 28 Arbetsproduktivitet och enhetsar-
betskostnad i USA
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 29 Hushallens sparande i USA
Procent, 5-manaders centrerat glidande medelvarde

8 r8

— Sparkvot (sparande/disponibel inkomst)

Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Arbetsmarknaden har fortsatt att forbattras. I juli var
1,7 procent fler sysselsatta jimfért med juli i fjol och arbetslos-
heten 61l till 5,0 procent (se diagram 27).

Arbetsproduktiviteten steg med drygt 2 procent andra kvarta-
let 1 4r jAimfoért med motsvarande period i fjol (se diagram 28).
Produktivitetstillvixten har ddmpats jimfért med de senaste
aren, vilket dr naturligt i den mogna fasen i konjunkturcykeln
som USA befinner sig i. Den langsammare produktivitetstillvix-
ten har bidragit till snabbt stigande enhetsarbetskostnader (se
diagram 28).

Hushallens konsumtionsutgifter férvintas vixa med drygt
3 procent per ar under prognosperioden, vilket 4r i linje med det
historiska genomsnittet. Stigande disponibla inkomster 1 spiren
av den stigande sysselsittningen stimulerar konsumtionen. Hus-
héllssparandet har fallit den senaste tiden och ér for nirvarande
noll (se diagram 29). Det 6kar nigot under prognosperioden
delvis som en f5ljd av hégre rintor. Aven anpassningen till det
héga oljepriset dimpar konsumtionen.

Ett hégt kapacitetsutnyttjande och fortsatt héga vinster med-
tor att investeringarna fortsitter att vixa forhallandevis snabbt
under prognospetrioden, om dn nigot lingsammare 4n under de
senaste dren.

Sammantaget blir BNP-tillvixten 3,6 procent i dr, 3,3 procent
2006 och 3,1 procent 2007 (se tabell 5). De lediga resurserna i
ekonomin blir dirmed allt mindre och produktionsgapet sluts
under loppet av 2006.

Kirninflationen (KPI exklusive energi och livsmedel) har fal-
lit sedan i viras och uppgick i juli till 2,1 procent (se diagram 30).
Den ldgre produktivitetstillvixten de senaste kvartalen har bidra-
git till stigande enhetsarbetskostnader vilket innebar ett stigande
inflationstryck.

Penningpolitiken ér fortfarande expansiv, trots att Fed har
hojt styrrantan med sammanlagt 2,50 procentenheter sedan juni i
fjol, till 3,50 procent. Mot bakgrund av att produktionsgapet
sluts under 2006 och de snabbt 6kande enhetsarbetskostnaderna
kommer Fed att fortsitta att h6ja rdntan framdver. Styrrintan
berdknas bli 4,00 procent mot slutet av aret och 4,75 procent
mot slutet av 20006. Styrrintan forblir pd 4,75 procent under
2007 till foljd av ligre BNP-tillviixt. Aven de langa rintorna
torvintas stiga under loppet av prognosperioden.

Till £6ljd av kraftigt 6kade skatteintdkter frin savil hushall
som foretag vintas det federala budgetunderskottet minska fran
3,6 procent av BNP 2004 till 2,7 procent av BNP 2005. Det
minskar ytterligare ndgot de kommande dren. Handelsbalansun-
derskottet dr fortfarande historiskt sett stort och uppgick till ca
5,5 procent av BNP det andra kvartalet. Kvardrdjande effekter
fran de senaste drens dollarférsvagning forvintas leda till att
nettoexporten bidrar positivt till BNP-tillvixten i bérjan av
2007. Bidraget blir dock mycket litet och férbittringarna ricker
inte for att ndmnvirt minska bytesbalansunderskottet. Fér en



utfotligare analys av det amerikanska bytesbalansunderskottet se
fordjupningsrutan ”’Sparandeobalanserna i USA”.

Tabell 5 Valda indikatorer for USA
Miljarder dollar, I6pande priser, respektive arlig procentuell forand-

ring, fasta priser.

2003 2004 2005 2006 2007
Hushallens konsumtionsutgifter 7 710 3,9 3,6 3,2 3,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1737 2,1 15 1,1 0,8
Fasta bruttoinvesteringar 2010 8,4 6,9 4,3 3,5
Lagerinvesteringar® 15 0,4 -0,2 0,0 0,0
Nettoexport" -501 -0,8 -02 -01 0,0
BNP 10971 4,2 3,6 3,3 31
KPI 2,7 2,9 2,5 2,5
Arbetsloshet 55 51 5,0 50
Styrranta®® 225 400 475 475
Lang ranta®* 4,2 48 5,4 5.4
Yen/Dollar? 104 110 107 104
Dollar/Euro® 1,34 1,23 1,24 1,25

I Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvixten.

2 Vid slutet av respektive ar.
3 Federal Funds target rate.
4 10-arig statsobligationsrinta.

Killor: Bureau of Economic Analysis, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 30 Inflation i USA
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kalla: U.S. Department of Labour.
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Sparandeobalanserna i USA

Redan i slutet av 1990-talet restes varningar for att
det vixande amerikanska bytesbalansunderskottet
inte dr hallbart i ett langsiktigt perspektiv. Sedan
dess har de internationella sparandeobalanserna
vuxit. Trots att dollarn sedan bétjan av 2002 har
forsvagats med ca 25 procent i effektiva termer
nddde bytesbalansunderskottet 2004 rekordhdga
666 miljarder dollar, eller 5,7 procent av BNP. Se-
dan dess har underskottet 6kat yttetligare. Den nu-
varande utvecklingen ar inte hallbar pa sikt och
risken f6r en snabb korrigering av det amerikanska
bytesbalansunderskottet utgér en av de storsta osi-
kerhetsfaktorerna vad giller den internationella
ekonomiska utvecklingen. Syftet med denna faktaru-
ta 4r att belysa de mekanismer som skulle kunna
utlésa en korrigering av detta underskott. Rutan
avslutas med ett tinkbart scenario f6r anpassningen
mot en mer hallbar underskottsniva.

Ett lands bytesbalans

Ett lands bytesbalanssaldo utgérs normalt av skill-
naden mellan landets export och import av varor
och tjinster (den s.k. handels- och tjinstebalansen),
samt skillnaden mellan faktorinkomster fran utlan-
det och utlinningars avkastning pé tillgdngar i lan-
det.3 Bytesbalansen (med negativt tecken) motsvaras
av den finansiella balansen, dvs. skillnaden mellan
nettoforvirv av utlindska tillgdngar och utlinning-
ars nya forvirv av tillgdngar i landet. I USA har de
stindiga bytesbalansunderskotten medfért att lan-
dets nettostillning mot omvirlden pa drygt 15 ar
har sjunkit fran noll till ca -25 procent av BNP.
Detta har reducerat faktorinkomsterna netto, vilket i
sin tur har bidragit till ett stérre bytesbalansun-
derskott dn annars (se ekvation 1).4 Bytesbalansen
motsvarar ocksa skillnaden mellan ett lands sparan-
de och investeringar, det s.k. finansiella sparandet.
For att ett lands bytesbalans ska forbittras med
exempelvis 4 procent av BNP maste alltsa det finan-
siella sparandet 6ka med lika mycket.

3 Aven transfereringar m.m. ingir normalt i bytesbalansen.

4 Di avkastningen pd amerikanska placeringar utomlands under
senare dr har varit betydligt hdgre dn avkastningen pa
utlinningars placeringar i USA dr USA:s nettofaktorinkomster
gentemot omvirlden omkring noll. Utan en stor skuld till
omvirlden hade positiva nettofaktorinkomster bidragit till att
forstirka bytesbalansen.

(1)  Bytesbalans = handels- och tjanstebalans
+ nettofaktorinkomster = finansiellt
sparande = -(finansiell balans)

Andrad sammanséttning pa kapitalfloden

Ett bytesbalansunderskott innebir siledes att landet
1 fraga uppvisar ett negativt finansiellt sparande.
Detta inhemska sparandeunderskott motsvaras av
ett sparandeéverskott i omvirlden. Omvirldens
sparande kan dock anta olika former. Under den
andra halvan av 1990-talet finansierades det ameri-
kanska bytesbalansunderskottet frimst av utlindska
privata placerare som lockades av en foérvintat h6g
avkastning pa investeringar i USA. Ar 2000 uppgick
t.ex. nettoinflédet av direktinvesteringar till

162 miljarder dollar och nettoinflédet av aktiefor-
virv till 93 miljarder dollar. Finansieringen av bytes-
balansunderskottet férdindrades dock efter det att
IKT-bubblan sprack 2000. 2004 uppmaittes i stallet
ett nettoutfléde av direktinvesteringar pa 133 mil-
jarder dollar och ett nettoutfléde av aktieférviry pa
28 miljarder dollar.

Under senare ar ar det i stillet framfor allt ut-
lindska (sdrskilt asiatiska) centralbankers forvirv av
amerikanska statsobligationer som finansierar det
amerikanska bytesbalansunderskottet. Officiella
amerikanska siffror visar pa en 6kning av dessa
ink6p frian 43 miljarder dollar 2000 till 355 miljarder
dollar 2004. Detta ir sannolikt en underskattning.
Denna typ av dollarférvirv kommer i férsta hand
till stand f6r att motverka en appreciering av de
egna valutorna mot dollarn.

De undetliggande inhemska drivkrafterna bakom
bytesbalansunderskottet har ocksa dndrats. Under
den andra halvan av 1990-talet anvindes kapitalin-
flédet i stor utstrickning till investeringar. Mellan
2001 och 2003 foll emellertid investeringarna i USA
kraftigt, vilket allt annat lika skulle ha minskat by-
tesbalansunderskottet. Emellertid minskade samti-
digt det nationella sparandet, dvs. skillnaden mellan
BNP och total konsumtion, i USA. Anledningen var
frimst att det offentliga finansiella sparandet har
minskat fran 1,5 procent av BNP 2000 till
-4,3 procent av BNP 2004. Samtidigt har hushallens
sparkvot fallit till noll, vilket 4r en historiskt mycket
lag niva. Frin att i slutet av 1990-talet 1 huvudsak ha
orsakats av hoga investeringar, dr det alltsd under
senare ar till stor del ett lagt sparande som ligger
bakom de stora bytesbalansunderskotten i USA.



Minga bedémate oroas 6ver denna utveckling
och det faktum att kapitalinflodet till USA i dag till
stor del anvinds till privat och offentlig konsumtion
snarare dn investeringar.> Detta kan géra det svirare
att finansiera den 6kande utlandsskulden pa sikt.
Detta faktum kan t.ex. 6ka risken fOr att utlindska
placerare bérjar kriva en hégre riskpremie pa pla-
ceringar i USA.

Dollarn och det amerikanska bytesbalans-
underskottet

Om ett land har ett bytesbalansunderskott som dr
langsiktigt ohallbart anpassar sig vixelkursen forr
eller senare sa att en minskning av underskottet
kommer till staind. Vad som iér ett hallbart under-
skott kan variera 6ver tiden och paverkas bl.a. av
den demografiska utvecklingen. Enligt de flesta
bed6émare dr den langsiktigt hallbara nivan fo6r nér-
varande ett underskott mellan 0 och 3 procent av
BNP, dvs. betydligt mindre 4n dagens underskott pa
nira 6 procent av BNP. Da amerikansk import dr ca
50 procent storre dn exporten och di dessutom den
amerikanska ekonomin dr relativt sluten (exporten
utg6r ca 10 procent av BNP och importen ca
15 procent), krivs en férhallandevis stor vixelkurs-
justering for att dstadkomma en given forindring av
bytesbalansen. Enligt Obstfeld & Rogoff ”Global
Current Account Imbalances and Exchange Rate
Adjustments” (2005, se.www. econom-
ics.hatvard.edu/faculty/rogoff/papers) och Blanch-
ard, Giavazzi & Sa ”’The US Current Account and
the Dollar” (2005. MIT Working Paper 05-02) krivs
ett dollarfall pa 35-50 procent f6r att pd sikt minska
det amerikanska bytesbalansunderskottet till en
hallbar niva.7 s

De makroekonomiska effekterna av en anpass-
ning mot denna niva skiljer sig emellertid 4t beroen-
de pa vilken faktor som utlgser korrigeringen.

5> Sedan 1995 har andelen utlindskt dgande av den (allt st6rre)
offentliga skulden i USA 6kat fran 22 procent till knappt

45 procent 2004.

6 Under den senaste tiden har investeringarna ater 6kat. Da det
nationella sparandet i USA ir fortsatt ligt har sdledes behovet
att lana frin omvirlden emellertid stigit ytterligare.

71 simuleringarna i Obstfeld & Rogoff samt Blanchard,
Giavazzi & Sa forbittras bytesbalansen med ca 5 procent av
BNP.

8 I faktarutan “Dollarn 6vervirderad i ett langsiktigt perspektiv’
i Konjunkturldget Augusti 2004 bedémdes att dollarn i ett
langsiktigt perspektiv beh6ver deprecieras med ca 30 procent.
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Dessutom ir det svart att sdga nir i tiden korriger-
ingen ligger.

Korrigeringen av det amerikanska bytes-
balansunderskottet kan utlésas av olika
faktorer

Korrigeringen av USA:s bytesbalansunderskott kan
drivas av savil externa som interna faktorer. Den
viktigaste externa faktorn dr omvirldens efterfragan
pa amerikanska varor och tjanster samt virdepap-
per, medan den viktigaste interna faktorn dr ameri-
kansk efterfragan pd varor och tjinster.

Di forindringar av bytesbalansunderskott ér
torknippade med vixelkursforindringar framfors i
debatten ibland att det dr en justering av dollarkur-
sen som ska dstadkomma korrigeringen av det ame-
rikanska bytesbalansunderskottet. En sidan vixel-
kursjustering skulle i princip kunna komma till stand
till f6ljd av en autonom revalvering av de asiatiska
valutorna, exempelvis den kinesiska renminbin. Hir
avses en betydligt storre kursférindring dn revalve-
ringen pa 2,1 procent i juli. D4 handeln med Kina
utg6r mindre dn 10 procent av USA:s totala handel,
skulle dock dven en kraftig revalvering av den kine-
siska valutan fa en ganska liten direkt effekt pa den
amerikanska bytesbalansen.

En dollarférsvagning kan ocksa orsakas av en
minskad efterfrigan pa amerikanska virdepapper.
Denna f6rindring skulle i sin tur t.ex. kunna vara
resultatet av en Okad riskpremie pé investeringar i
USA eller férvintningar om en relativt omvitlden
mer expansiv penningpolitik i USA. I simuleringar
med virldsmodellen NiGEM? ger dessa faktorer
enbart en begrinsad forbittring av USA:s bytesba-
lans om de inte antar formen av mycket stora
chocker.

En dollartérsvagning skulle allt annat lika med-
fora en 6kad utlindsk efterfrigan pa amerikanska
varor och tjanster. En autonom 6kning av efterfra-
gan 1 omvirlden skulle ocksa kunna leda till en f61-
béttrad amerikansk handels- och tjdnstebalans och
dirmed en forbittrad amerikansk bytesbalans. En
sadan utveckling dr inte utesluten, men enligt
scenarier som 1 dag bedéms vara realistiska skulle de
ge en begrinsad effekt pa det amerikanska bytesba-
lansunderskottet.

9 NiGEM star for National Institute Global Economettic
Model. Modellen utarbetas av NIESR, dvs. National Institute
of Economic and Social Research, i London.
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Effekterna pa bytesbalansunderskottet av
ett forandrat sparbeteende i USA

Manga beddmare anger det laga amerikanska spar-
bendgenheten som det viktigaste skilet till de inter-
nationella sparandeobalanserna. Darmed skulle ett
térindrat sparbeteende hos t.ex. amerikanska hus-
hall och/eller hos den offentliga sektorn kunna vara
en viktig utlésande faktor bakom en kotrigering av
sparandeobalanserna. En dterging till en mindre
expansiv finanspolitik eller en 6kad sparbenigenhet
hos hushillen (t.ex. till f6ljd av en f6rindring av det
ekonomiska klimatet) eller regelindringar som gyn-
nar sparandet (t.ex. en sinkning av skatten pa privat
sparande) dr tinkbara orsaker till en sadan f6rdnd-
ring.

En 6kning av det offentliga finansiella sparandet
med motsvarande 5 procent av BNP skulle allt an-
nat lika i grova drag kunna dterstilla balans i de
offentliga finanserna samtidigt som bytesbalansen
blir kring noll. Ett 6kat offentligt sparande 4r emel-
lertid oftast forknippat med ett minskat privat
sparande. Denna mekanism ar stark i jimviktsmo-
deller som t.ex. NiIGEM dir hushéllen reagerar pa
ett 6kat offentligt sparande med att dra ner sin
sparkvot. Detta innebdr i sin tur att en 6kning av
offentligt sparande maste vara férhallandevis omfat-
tande for att ensamt dstadkomma nédgon storre kot-
rigeting av bytesbalansen.

I nuliget kan emellertid ett scenario dir bade den
offentliga sektorn och hushallen 6kar sin sparbeni-
genhet vara realistiskt eftersom bade den offentliga
sektorns och hushdllens sparande dr mycket ldgt i
utgingslaget. Ett sddant scenario simulerades 1 Ni-
GEM. I experimentet 6kar det offentliga sparandet
permanent med motsvarande ca 3 procent av BNP.
Aven hushillen drar upp sitt sparande till en bétjan
och sparkvoten Gkar initialt med drygt 1 procenten-
het. Hushallen forutsitts emellertid reagera pa det
6kade offentliga sparandet och sparkvoten faller
tillbaka relativt snabbt.

Det hogre sparandet far relativt stora effekter pa
den amerikanska ekonomin. Trots att den ameri-
kanska centralbanken férséker motverka den svaga-
re efterfrageutvecklingen med rintesinkningar (se
diagram 31) stiger arbetslésheten och resursutnytt-
jandet faller. Efter fem ar 4r BNP knappt 3 procent
ligre jamfort med basscenatiot (se diagram 32).
Diirefter stiger BNP gradvis tillbaka till nivan i bas-
scenariot.

Diagram 31 Hogre sparande i USA: Korta realrantor i USA
och euroomrédet, avvikelse fran basscenario
Procentenheter, kvartalsvarden
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Kéllor: National Institute of Economic and Social Research och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Hogre sparande i USA: BNP i USA och euro-
omradet, avvikelse fran basscenario
Procent, kvartalsvarden
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Kallor: National Institute of Economic and Social Research och
Konjunkturinstitutet.

Den minskade efterfrigan och en dollatférsvagning
med knappt 10 procent i effektiva termer (se
diagram 33) medfor att importen faller kraftigt,
samtidigt som exportvolymen stiger nigot. Detta
bidrar tillsammans med en avsevirt minskad ameri-
kansk nettoutlandsskuld till att bytesbalansen efter
fem ar har forbéttrats med ca 1 procent av BNP (se
diagram 34). Pa sikt dr underskottet ca

2 procentenheter ldgre dn i basscenariot. 10

10 Férhéllandet mellan dollarjusteringen och férandringen av
bytesbalansen pa sikt ér relativt lik den 1 Obstfeld & Rogoff dir
dollarn f6rsvagas med 35 procent och bytesbalansen forstirks
med motsvarande 5 procent av BNP.



Diagram 33 Hogre sparande i USA: Dollarns och eurons
effektiva vaxelkurs, avvikelse frdn basscenario
Procent, kvartalsvarden

R 10
T 5
0 0
Bqp=========sss=e=====sssssssssssesssss=ssses -5
-10 T T T T T T —-10
05 07 09 11
— USA
— - Euroomrédet

Kéllor: National Institute of Economic and Social Research och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Hogre sparande i USA: Bytesbalans i USA
och euroomrédet, avvikelse fran basscenario
Procent av BNP, kvartalsvarden
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Kéllor: National Institute of Economic and Social Research och
Konjunkturinstitutet.

Perioden d4 BNP understiger sin niva i basscenariot
ir utdragen. En tolkning ér att det tar ling tid att
genomfora den strukturomvandling som foljer av
att den samlade efterfrigan i mindre grad utgdrs av
hushallens och den offentliga sektorns konsumtion
och i motsvarande hogre grad av export och privata
investeringar (den senare fordndringen ar frimst ett
resultat av att realrdntan dr ldgre dn i basscenariot).
Vad giller simuleringsresultaten 4r vi dock framst
intresserade av de fOrsta arens konjunkturella an-
passning mot den nya jamvikten.

Aven omvirlden paverkas realt av det 6kade
sparandet i USA. Exempelvis innebir den minskade
efterfraigan i USA och den dirav foljande forstark-
ningen av euron med ca 2 procent i effektiva termer
att exporten frin euroomradet faller och regionens
bytesbalans férsimras (se diagram 34). ECB {6rs6-
ker motverka den minskade efterfrigan med ldgre
rintor. BNP faller dock inledningsvis med nistan
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1 procent jamfort med basscenatiot (se diagram 32).
Eftersom de flesta prognosmakare vintar sig en
BNP-tillvixt i euroomréidet pd ca 1,0-1,5 procent i
ar, skulle en effekt av detta slag f6ra ekonomin mot
stagnation och den pigiende dterhimtningen skulle
fordrojas kraftigt.

Sammanfattning

Den nuvarande utvecklingen av den amerikanska
bytesbalansen 4r inte hillbar pa sikt. En korrigering
intriffar forr eller senare och kommer att inkludera
en stor vixelkursjustering. Simuleringar i virldsmo-
dellen NiGEM tyder pai att externa faktorer, som en
fortsatt revalvering av den kinesiska valutan eller en
Okad riskpremie pa utlindska placeringatr i USA,
mdste vara vildigt stora for att astadkomma nagon
visentlig effekt pa den amerikanska bytesbalansen.
En annan tinkbar utldsande faktor dr en 6kad spat-
bendgenhet i USA. I simuleringen ovan medfor en
okad sparbenigenhet hos hushillen och den offent-
liga sektorn en férsvagning av dollarn och en tydlig
torstirkning av bytesbalansen. Tidigare undersok-
ningar har ofta fokuserats pd den slutgiltiga vixel-
kursférindringen med oférindrad produktionsniva.
Denna undersékning visar att anpassningen utan en
ytterst verksam ekonomisk politik kan bli ganska
kinnbar. Under anpassningen mot ny jimvikt mins-
kar resursutnyttjandet i USA markant och den ligre
importefterfragan riskerar att leda till stagnation 1
euroomrddet och skulle ocksa leda till en kinnbar
sankning av global BNP.
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Diagram 35 Rorelseresultat i Japan
Tusen miljarder yen, kvartalsvarden
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Kéllor: Ministry of Finance, Japan.

Diagram 36 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Cabinet Office, Management and Coordina-
tion Agency, Japan och Konjunkturinstitutet.

Inhemsk efterfragan stabiliseras i Japan

BNP steg med 1,3 procent under det forsta kvartalet 2005 efter
att ha stagnerat under de tre sista kvartalen 2004. Bade hushalls-
konsumtionen och maskininvesteringarna steg ordentligt. Dir-
emot sjonk exporten nigot. Férsvagningen forklaras delvis av att
manga linder justerade ner sina lager av bl.a. IT-produkter.

Under det andra kvartalet ddimpades BNP-tillvixten till
0,3 procent. Hushillens konsumtion och maskinvesteringarna
fortsatte att 6ka relativt snabbt samtidigt som exporten aterhdm-
tades. Minskade lager och byggnadsinvesteringar samt en ganska
stor importokning dimpade BNP-tillvixten.

Foretagens konfidensindikatorer for tredje kvartalet har f6r-
bittrats nagot. BNP-tillvixten blir ddrmed ndgot hogre fr.o.m.
det tredje kvartalet i ar. Bade den inhemska efterfragan och ex-
porten vintas vixa i ganska god takt. Exporttillvixten stimuleras
bl.a. av den svagare yen-kursen och den forstirkning av den
globala efterfrigan pd japanska produkter som f6ljer pa lagerkor-
rigeringarna.

De japanska foretagen har haft en mycket gynnsam vinstut-
veckling under de senaste dren (se diagram 35). Foretagens f6r-
bittrade ekonomiska situation har resulterat i en 6kad sysselsitt-
ning och stigande 16ner under den senaste tiden. Dirmed har
hushillens inkomster stirkts. En hogre exporttillvaxt bidrar till
att vinsterna fortsitter att utvecklas relativt vil dven 2006 och
2007. Detta stimulerar hushillens konsumtion, vilken stiger 1
hygglig takt framéver. En stramare finanspolitik dimpar dock
konsumtionsuppgingen. God vinstutveckling och 6kat kapaci-
tetsutnyttjande bidrar till att dven investeringarna i maskiner
stiger. Sammantaget kommer BNP att vixa 1,7 procenti ir (se
diagram 306). Férutom den stramate finanspolitiken vintas det
hoga oljepriset bidra till att tillvixten stannar pa 1,5 procent per
ar under perioden 2006-2007.

Konsumentpriserna fortsatte att falla under det andra kvarta-
let 1 ar, och inflationstakten uppgick till —0,5 procent i arstakt i
juni. Det 6kade resursutnyttjandet bidrar till att priserna stiger
nigot de kommande tvi dren. Den sjuiriga perioden med defla-
tion ser dirmed ut att ta slut. Inflationen blir dock mycket lig
och penningpolitiken fortsdtter dirfor att vara expansiv under
nista dr och 2007.

Fortsatt hog tillvaxt i Asien

Kinas ekonomi fortsitter att expandera i rask takt. Under de
forsta tva kvartalen i 4r vixte BNP med ca 9,5 procent i fasta
priser jimfort med motsvarande period 2004. Tillgingen pa data
i fasta priser dr dock begrinsad. Vid jimférelse i l6pande priser
steg BNP med ca 15 procent i drstakt under samma period, me-



dan hushallskonsumtionen ¢kade med ca 13 procent. Oknings-
takten for de totala investeringarna var ca 25 procent i I6pande
pris (se diagram 37).

Detta var dock en betydligt ligre investeringstillvixt dn under
2004 och berodde pa att Skningstakten for byggnadsinvestering-
arna dimpades. Inbromsningen var ett resultat av regeringens
tidigare atgirder for att pressa ner den 6verhettade fastighets-
marknaden. Atgirderna innebar bla. kreditbegrinsningar, 6kade
reservkrav for bankerna och hojd styrrinta. Ytterligare atstram-
ningar genomférdes 1 mars i dr, da bl.a. rintan for fastighetsldn
héjdes. Sammantaget bidrog forindringarna till att uppgangen 1
fastighetspriserna dimpades under fOrsta halvaret 1 ar. Dessutom
har investeringstakten 6kat inom sektorer med kapacitetspro-
blem (t.ex. kol, el och transport).

Inbromsningen av byggnadsinvesteringarna bidrog till att
importtillvixten for varor sjonk till ca 15 procent i I6pande pris i
arstakt. Exporten av varor fortsatte diremot att 6ka i snabb takt,
ca 30 procent. Uppgangen forklaras delvis av 6kad export av
textilier i bérjan av dret till £6ljd av att bl.a. USA och EU tog
bort importkvoterna den 1 januari 2005 i 4r i enlighet med
WTO-avtalet. Sedan varen har emellertid USA och EU ater
infort importkvoter for textilier frin Kina.

Kinas valuta, yuanen, revalverades med 2,1 procent mot US-
dollarn den 21 juli i 4r efter att ha varit knuten till US-dollarn
med fast vixelkurs i ca 10 ar. Den nya valutaregimen beskrivs av
den kinesiska centralbanken som ”managed float”, vilket i det
hir fallet innebdr en knytning till en valutakorg. Eftersom reval-
veringen var sd liten bedéms den ge obetydliga effekter pa utri-
keshandeln och didrmed BNP.

Den totala BNP-tillvixten ddimpas fran 9,0 procent i ar till
8,5 procent 2006 och till 8,0 procent 2007 (se diagram 38). Det
ar framfor allt den ldgre 6kningstakten f6r byggnadsinvestering-
arna som forklarar denna avmattning.

Minga linder i Sydostasien fortsitter utvecklas relativt starkt
bl.a. till f6ljd av den snabba tillvixten i Kina. Fér Malaysia, Thai-
land och Indonesien férutses BNP-tillvixten uppgi till mellan
5,0 och 6,0 procent per ar under 2005-2007.

1 Indjen har tillvaxten stigit under senare ar. BNP-tillvixten
blev 7,3 procent i fjol. Tillvixten dimpas nagot och blir 6,7 pro-
cent i ar och 6,4 respektive 6,5 procent 2006 och 2007. Den
frimsta drivkraften for tillvixten dr den dynamiska tjdnstesek-
torn, inte minst IKT-sektorn.
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Diagram 37 Fasta investeringar i Kina
Arlig procentuell férandring, I6pande priser, kvar-
talsvarden
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Kallor: National Bureau of Statistics, China.

Diagram 38 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: IMF, National Bureau of Statistics, China och
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Kinas tillvaxt och utmaningar

Kina nimns ofta som en mycket snabbt vixande
ekonomi och férvintas spela en viktig roll i den
globala utvecklingen i framtiden. Trots tydliga fram-
gangar har den snabba omvandlingen inneburit ett
antal problem som innebir pafrestningar av olika
slag.

Snabb ekonomisk tillvaxt

Den ekonomiska tillvixten har sedan botjan av
1980-talet varit mycket stark. Under perioden 1982—
2004 steg BNP i fasta priser med i genomsnitt

9,8 procent per dr och BNP-deflatorn med

5,5 procent.

Per capita i l6pande priser steg BNP frin ca 300
dollar ar 1982 till 1 300 dollar ar 2004. Kinas andel
av vitldens PPP-justerade BNP steg fran ca
4 procent 1984 till ca 13 procent 2004.

Investeringarna och exporten lade grun-
den for tillvéxten

Den starka tillvixten har frimst skett i ekonomiska
zoner lings kusterna och i angrinsande omraden.
Tillvixten har drivits av exporten och investeringat-
na. Den starka investeringsokningen inom export-
industrin och en kraftig utbyggnad av infrastruktu-
ren skapade forutsittningar f6r en snabb exporttill-
vaxt. Under perioden 1982—2004 steg exporten med
i genomsnitt ca 25 procent pet ar i [pande priser
(se tabell 0).

Exportindustrins investeringar har till stor del fi-
nansierats med utlindskt kapital. Inflédet av ut-
lindska direktinvesteringar var ca 430 miljoner dol-
lar 1982 men hade stigit till ca 60 miljarder dollar ar
2004, vilket utgjorde knappt 4 procent av BNP. Det
ackumulerade infl6det under perioden 1982-2004
var ca 560 miljarder dollar.

Hushallens konsumtion har stigit

Aven hushillens konsumtion har stigit snabbt eller
med ca 15 procent i genomsnitt per 4t i [opande
priser under perioden 1982—-2004 (se tabell 6). Den
starka BNP-tillvixten har stimulerat sysselsdttningen
och bidragit till en stark l6neutveckling. Under aren

1982-2004 steg sysselsittningen med ca 2,5 procent
i genomsnitt per dr och antalet anstillda 6kade 6kat
fran ca 450 miljoner till ca 750 miljoner. Konsu-
mentpriserna steg med ca 6 procent i genomsnitt
per ar under samma period.

Annorlunda efterfragestruktur

Jamf6rt med manga i-linder har Kina en mycket
hég investeringsandel och en relativt liten konsum-
tion, som andel av BNP.

Den snabba investeringstillvixten ledde till att
investeringsandelen steg fran 28 procent av BNP
1982 till 45 procent 2004 (se tabell 6). Konsumtio-
nens andel av BNP sjonk samtidigt fran ca
54 procent 1982 till 43 procent 2004. Nettoexporten
av varor och tjdnster, vilken varit negativ under den
storsta delen av 1980-talet, har sedan 1990 varit
positiv med undantag t6r 1993. Som andel av BNP
var nettoexporten 2,6 procent 2004, vilket ocksa var
ndgot hogre dn genomsnittet pa 2,2 procent sedan
bérjan av 1990-talet.

Tabell 6 BNP och efterfragan i Kina

Genomsnittlig arlig procentuell férandring respektive
procent av BNP

Procentuell Procentav  Procent av
forandring BNP 1982 BNP 2004
1982-2004
BNP 16 100 100
Investeringar 19 28 45
Hushallens 15 54 43
konsumtion
Export 25 8 35
Import 25 7 33

Killa: National Bureau of Statistics, China.

Hogt privat sparande i Kina

De mycket hoga investeringarna medfor ett mycket
stort finansieringsbehov som till stor del ticks av ett
hogt inhemskt privat sparande. Enligt uppskattning-
ar sparar hushallen mellan 30—35 procent av sina
totala inkomster. Sparandet sker frimst hos de stat-
liga bankerna till mycket lig rinta.
En anledning till det héga spatandet ér bristen

pa socialt skyddsnit och allméint pensionssystem.



Sociala spanningar till foljd av den snabba
tillvaxten

Den snabba utvecklingen i Kina ger upphov till
svarigheter pa flera omraden. Den ojdimna regionala
férdelningen av tillvixten leder till stora skillnader 1
levnadsstandard, sarskilt mellan stider och lands-
bygd, vilket orsakar sociala spinningar.

Ett viktigt mal for regeringen ar darfor att bred-
da tillvixten och héja levnadsstandarden f6r majori-
teten av befolkningen, sirskilt pa landsbygden. Det-
ta krdver miljoner nya jobb. Man behéver absorbera
arbetskraftséverskottet fran de statliga féretagen
och landsbygden och utveckla jobb med hégre for-
ddlingsvirden. Forbittringar av arbetsmarknadens
funktionssitt och 6kad utbildning 4r viktiga kom-
ponenter for att arbetskraftsdverskottet ska kunna
absorberas.

Regeringens politik har fokuserats pa att skapa
nya jobb inom den privata sektorn sirskilt tjanste-
sektorn. Det s.k. Hukou-systemet som begrinsar
migrationen mellan stad och landsbygd haller dess-
utom pa att luckras upp.

Hog tillvaxt medfor 6verhettningsproblem

Den snabba tillviaxten i Kina har de senaste aren lett
till vissa 6verhettningsproblem. Den héga invester-
ingstakten har inneburit att efterfrigan pa ravaror
(stdl, aluminium och cement) samt energi stigit kraf-
tigt. Féljden har blivit markanta Skningar av priser-
na de senaste aren bade i Kina och pa virldsmark-
naden.

Aven fastighetsmarknaden i kustomradenas stor-
stader har pavisat tendenser till 6verhettning med
snabbt stigande fastighetspriser i bl.a. Shanghai.
Den starka utbyggnaden av exportindustrin och
bankernas 6kade kreditgivning till privata lintagare
har tillsammans med hégre investeringar fran utlan-
det bidragit till att efterfragan pa fastigheter stigit,
vilket drivit upp priserna.

Myndigheterna har emellertid vidtagit dtgarder
for att dimpa Gverhettningen. Krediter till energi-
slukande industrier har stramats 4at. Tillgdngen pa
mark fér industribyggnader har minskats for att
didmpa investeringstakten. Dessutom har den ettari-
ga basrintan for utlining hojts. Atgirderna har bi-
dragit till att tillvaxttakten fOr investeringar dimpats
fran ca 60 procent i arstakt under forsta halvaret
2004 till ca 25 procent under f6rsta halvaret 2005.

Internationell konjunkturutveckling 29

Ineffektiv resursanvandning

Fortfarande finns det regleringar i den kinesiska
ekonomin som bidrar till en ineffektiv resursan-
vindning. Exempelvis dr priserna pa vatten och
energi reglerade. Subventioner av olja och bensin
har t.ex. inneburit att den senaste tidens oljeprish6j-
ningar inte avspeglats tillrickligt i konsumentprisle-
det. Sannolikt har detta bidragit till den 6kade an-
vindningen av oljeprodukter i Kina.

Svag banksektor

Banksektorn i Kina har problem med att klara den
utliningsbkning som den snabba investeringstillvix-
ten kriver. Det dr delvis dirfor de utlindska direkt-
investeringarna har varit sd viktiga. Riskhanteringen
hos bankerna dr bristfillig och insattarférsakring
saknas. Sektorn tyngs av ett stort bestind av osdkra
fordringar. Andelen osikra fordringar av den totala
utlaningsstocken uppskattades till ca 20 procent i
slutet av mars 2005.

Den storsta andelen av de osdkra fordringarna
finns hos de fyra stora statliga bankerna. Ackumule-
ringen av bankernas stora stockar av osikra lan
beror bl.a. pa dkad utldning till f6ljd av att den stat-
liga kontrollen av investeringsbeslut och finansiella
transaktioner blev mindre.

Fortsatta reformer av finansiella sektorn

Reformering av Kinas banksektor har emellertid
pagatt i flera 4r. Bland annat har riskhanteringen
reformerats, varigenom utliningsreglerna har
skirpts. Den kinesiska centralbanken har dessutom
givit stora kapitaltillskott till banksektorn for att 6ka
dess soliditet.

Minga fler reformer av det finansiella systemet
maste dock genomféras fram till december 2006, da
Kina enligt WTO-avtalet maste Oppna den finansiel-
la sektorn for utlindsk konkurrens. D4 kommer
utlindska banker att kunna konkurrera med kinesis-
ka banker i Kina. For nirvarande fir endast ett
begrinsat antal banker vara verksamma i Kina.

Aven kapitalmarknaderna behéver reformeras
eftersom de dr underutvecklade och inte i tillrdcklig
utstrickning kan bidra till en effektiv kapitalf6rsorj-
ning. Bérsens roll som kapitalanskatfningskélla dr
dessutom fortfarande marginell.
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Bankvisendet ar emellertid starkt beroende av
hur reformerna hos de statliga foretagen fortskrider.
Troligtvis kommer strukturomvandlingarna hos
féretagen att genomféras relativt lingsamt for att
hindra en alltfér stor Skning av arbetslésheten.

Inflexibel valutapolitik

Den svaga banksektorn, utan en vilutvecklad valu-
tamarknad, har ocksd varit en viktig orsak till att
Kina si linge beholl sin fastkurspolitik. Den kine-
siska valutan, yuanen, hade en fast vixelkurs mot
US-dollarn fran 1995 fram till 21 juli 2005. Yuanen
revalverades dd med 2,1 procentenheter mot US-
dollarn. Samtidigt deklarerade man att vixelkursen
inte lingre dr fast. Den nya valutaregimen beskrivs
av den kinesiska centralbanken som ”managed flo-
at”, vilket i det hir fallet innebér en knytning till en
valutakorg.

Bakom revalveringen ldg sannolikt de 6kade kra-
ven frin frimst USA pa en uppskrivning av yuanen.
Denna har av manga bedémare sedan linge ansetts
vara undervirderad mot US-dollarn. Kina har byggt
upp en stor dollarreserv, ca 610 miljarder US-dollar,
till f6ljd av de stora handelséverskotten och sin
fasta vixelkurspolitik.

Regeringens mal 4r att pa sikt géra yuanan till en
fritt konvertibel valuta. Inom den nirmaste tiden
kommer det t.ex. att bli ldttare for enskilda féretag
och institutioner att féra ut pengar ur landet och f6r
utlindska institutioner att utfirda obligationer i
Kina.

Ett villkor f6r ett eventuellt inférande av en
flytande vixelkurs 4r en modernisering och kapitali-
sering av Kinas banksektor.

Osakra agarforhallanden for bonderna

En rad problem i Kina beror pd att de ekonomiska
och politiska systemen inte 4t anpassade till den
snabba tillvaxten. Detta giller t.ex. bankvisendet
och energisektorn. Kinas ekonomisk-politiska sy-
stem dr emellertid 4ven behiftat med grundliggande
problem som kan himma tillvixten utan att ha ot-
sakats av den.

Majoriteten av Kinas befolkning finns kvar pa
landbygden dir fortsatt planekonomi inom jordbru-
ket rader. Bonderna saknar fortfarande dganderitt
till den mark de brukar. Odlarna kan dirmed litt
férlora marken utan att kompenseras, t.ex. om
kommunen bestimmer sig for att upplata jord-
bruksmarken till industrindring eller bygga bostider.
Detta himmar bade investeringarna och produktio-
nen pa landsbygden.

Underfinansierad socialforsakringssektor

Det nuvarande pensionssystemet dr underfinansierat
och maste bl.a. av detta skil reformeras. Pensions-
systemet 4r inte fonderat, vilket innebir att aktuella
pensionsutbetalningar finansieras med pensions-
premier fran framtida pensiondrer. Systemet dr dock
ohallbart pa sikt eftersom andelen aldringar i f6rhal-
lande till den arbetande befolkningen stiger. Den
skeva aldersstrukturen beror bade pé den tidigare
s.k. ”ett-barnspolitiken”, och den 6kade livslingden
hos befolkningen.

Trots alla problem kvarstar bilden att Kina genom-
gar en mycket snabb tillvixt som hojer levnadsstan-
darden f6r befolkningen och leder till att Kina blir
en allt viktigare deltagare i den globala ekonomin.

Killot:
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Euroomradet — ljuset i tunneln?

I slutet av 2003 inleddes en exportledd konjunkturaterhdmtning i
euroomradet. Kraftigt stigande oljepriser och eurons forstirk-
ning under 2002 och 2003 bidrog dock till att dterhimtningen
kom av sig redan i mitten av 2004. Aven om BNP accelererade
négot det forsta kvartalet i ar (se diagram 39) utvecklas den in-
hemska efterfragan fortfarande svagt. Att BNP-tillvixten steg till
0,5 procent foérklaras delvis av en 6verdriven kalenderjustering,
som innebar en underskattad BNP-tillvixt det fjirde kvartalet
2004.

Nigra sadana berdkningstekniska effekter finns inte f6r det
andra kvartalet. Till skillnad fran det f6rsta kvartalet vintas dess-
utom inte nettoexporten ge nagot positivt tillvixtbidrag och
BNP-tillviaxten sjunker tillbaka till 0,3 procent. Manadsstatistik
pekar pa en fortsatt svag utveckling f6r hushéllens konsumtion
under det andra kvartalet. De fasta investeringarna, vilka kvarta-
let f6re dimpades av ett viderrelaterat fall i byggnadsinvester-
ingarna, vintas dock dter stiga (se diagram 39).

Ny information, som t.ex. en stigande optimism i de flesta
toretagsenkiter (se diagram 40), tyder pa att tillvixten i euroom-
ridet har stirkts ndgot under inledningen av det tredje kvartalet.
Exempelvis tycks industrikonjunkturen vara pa vig att aterhimta
sig efter nedgangen under viren. Tillvixtokningen drivs i forsta
hand av utvecklingen i omvirlden, men dven den inhemska ef-
terfragan tycks 6ka ndgot snabbare.

Det hogre oljepriset dimpar BNP-tillvixten i euroomradet.
Laga rintor och en god omvirldsefterfrigan leder dnd4 till att
tillvixten sakta 6kar framover. Virens depreciering av euron och
aterhimtningen av den globala konjunkturen medfor att expor-
ten dter vixer ganska starkt. Vidare medfor foretagens forbattra-
de balansrikningar, laga finansierings- och arbetskostnader samt
héga vinster att investeringskonjunkturen fortsitter att stirkas.
Investeringsuppgangen dr dock férhallandevis trdg i ett histo-
riskt perspektiv. En férklaring till denna forsiktighet hos foreta-
gen ar den 6kade konkurrensen fran linder utanfér OECD-
omradet samt osikerheten kring vilka reformatgirder som
kommer att vidtas f6r att beméta denna konkurrens. En annan
torklaring dr den osidkerhet som skapas av det héga oljepriset.
Oljepriset sjunker emellertid gradvis framéver, vilket tillsam-
mans med eurons depreciering gynnar vinstutvecklingen och
dirmed investeringarna.

Hushallens konsumtion mattades dter under det f6rsta halv-
aret i ar. Forklaringen dr bl.a. en svag realinkomstutveckling.
Samtidigt 4r hushallens sparande fortsatt hgt. Den osikra situa-
tionen pé arbetsmarknaden och den reformprocess som pagar i
flera medlemslidnder oroar fortfarande och hushallens fortroen-
de har sjunkit tillbaka under de senaste ménaderna (se diagram
41). A andra sidan stimuleras konsumtionen av liga rintor och i
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Diagram 39 BNP och efterfrdgan i euroomra-
det
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvér-
den

1.57 rls
1.0 r1.0
0.57 r0.5
0.0 0.0
-0.5 1 r-0.5
-1.0 7 r-1.0
.15 -1.5

— BNP
— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Ink6pschefsindex euroomradet
Index, manadsvarden
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Diagram 41 Hushallens fértroende i euroom-
radet
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Diagram 42 Arbetslosheten i euroomradet
Procent, manadsvarden
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Diagram 43 Inflation i euroomradet
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takt med att situationen pd arbetsmarknaden forbittras vintas
konsumtionen bérja stiga nagot snabbare (se diagram 39). Det
finns tecken pa en ljusning pa arbetsmarknaden med en viss
Okning av sysselsittningen och en nedging i arbetslésheten (se
diagram 42). Ndgon snabb aterhimtning av hushillens konsum-
tion vintas dock inte och det h6ga sparandet hos hushallen
minskar endast marginellt 1 4r och de kommande tvd aren.

Hushallen kan inte rikna med nigon stimulans fran finans-
politiken. Aven om reglerna i Stabilitets- och tillvixtpakten har
mjukats upp, innebir de svaga offentliga finanserna i manga
medlemslidnder att utrymmet f6r diskretiondra stimulansatgirder
ir mycket begrinsat. Atgirder for att skapa bittre balans i de
offentliga finanserna i bl.a. Frankrike, Nedetlinderna och Tysk-
land innebir att finanspolitiken f6r euroomradet som helhet blir
ndgot restriktiv i ar. Direfter vintas finanspolitiken bli neutral.

Sammantaget vintas BNP-tillvixten sjunka ndgot fran férra
arets 1,7 procent till 1,4 procent i 4r. Under 2006 och 2007 stiger
tillvixten till 1,9 respektive 2,2 procent.

Trots de héjda oljepriserna har inflationen 1 euroomradet va-
rit ganska stabil den senaste tiden. Inflationen steg frin
2,1 procent i juni till 2,2 procent i juli. Bakom uppgangen lag
framfor allt stigande energipriser (se diagram 43). Négra storre
spridningseffekter av det hoga oljepriset har dock dnnu inte visat
sig. Den s.k. kdrninflationen (HIKP exklusive energi, livsmedel,
alkohol och tobak) har sjunkit successivt under viren och upp-
miittes 1 juli till 1,3 procent.

Det férhallandevis mattliga inflationstrycket och det laga re-
sursutnyttjandet innebir att ECB kan vinta med att hja sin
styrrinta. I takt med att tillvixten tilltar och resursutnyttjandet
stiger vintas dock ECB ligga om penningpolitiken i en mindre
expansiv riktning. Forsta héjningen frin 2,00 procent till
2,25 procent kommer nista sommar. Direfter sker en gradvis
hojning av styrrintan till 3,25 procent i slutet av 2007.



Tabell 7 Valda indikatorer for euroomradet

Miljarder euro, I6pande priser, respektive arlig procentuell férandring,

fasta priser.

2003 2004 2005 2006 2007
Hushaéllens konsumtionsutgifter 4 294 1,2 1,5 1,7 2,1
Offentliga konsumtionsutgifter 1548 2,6 11 1,9 1,6
Fasta bruttoinvesteringar 1507 1,3 1,4 3,0 2,9
Lagerinvesteringar* 39 0,1 00 -01 0,0
Nettoexport" 158 0,1 0,1 0,0 0,1
BNP 7 547 1,7 1,4 1,9 2,2
HIKP 2,1 2,0 1,6 1,8
Arbetsléshet 8,9 8,8 8,6 8,4
Styrranta®® 200 200 250 325
Lang ranta®* 3,6 35 4,2 45
Dollar/Euro® 1,34 1,23 1,24 1,25

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

3 Refirdnta.

410-érig statsobligationsranta.

Killor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Lattare penningpolitik i Storbritannien

BNP-tillvixten i Storbritannien blev 3,2 procent 2004 (se
diagram 44). Konsumtionen och investeringarna ¢kade forhal-
landevis snabbt i savil den privata som den offentliga sektorn.
Efterfragan stimulerades av en expansiv finanspolitik och liga
realrdntor. Finanspolitiken bidrog dven till att sysselsittnings-
och léneutvecklingen inom byggnadsindustrin och den offentli-
ga sektorn var starkare 4n inom andra sektorer.

BNP-tillvixten saktade emellertid in till endast 0,4 procent
forsta kvartalet i ar. Hushallens konsumtions6kning var obetyd-
lig och investeringarna sjonk nagot. Diaremot fortsatte den of-
fentliga konsumtionen att stiga i oférminskad takt. Aven expor-
ten krympte.

Enligt preliminira siffror vixte BNP dven andra kvartalet i dr
med 0,4 procent. Bruttonationalproduktionens efterfrigekom-
ponenter finns dnnu ej redovisade. Detaljhandelsstatistik indike-
rar emellertid att hushéllskonsumtionen fortsatte att utvecklas
svagt. Aven sysselsittningen och 16nedkningstakten har férsva-
gats nagot under den senaste tiden. Exporten och importen har
diremot stigit nagot.

Inbromsningen av den inhemska efterfragan beror delvis pa
de tidigare rintehdjningarna pa totalt 1,25 procentenheter mellan
november 2003 och augusti 2004. Med den stramare penningpo-
litiken ville Bank of England bl.a. dimpa husprisernas 6knings-
takt, och dirmed 4dven motverka den starka uppgingen 1 hus-
héllskonsumtionen (se diagram 45). Rinteh6jningarna bidrog till
en snabb nedging i husprisinflationen, vilken foll till endast ca
1,5 procent i juli i 4r. Den svagare formogenhetsdkningen, och
den didrmed lingsammare utvecklingen av belaningsutrymmet,
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Diagram 44 BNP och inflation i Storbritannien
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Office for National Statistics och Konjunktur-
institutet.

Diagram 45 Huspriser och styrrénta i Storbri-
tannien

Arlig procentuell férandring respektive procent, méa-
nadsvérden
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167

95 97 99 01 03 05

— Huspriser
— - Basranta (hdger)

Kallor: Halifax och Bank of England.
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Diagram 46 BNP och inflation i Finland
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.
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har sannolikt bidragit till den kraftiga dimpningen av hushillens
konsumtionsokning under de tva forsta kvartalen 1 ar.

Inflationstakten har stigit sedan hosten 2004, delvis till £6ljd
av det stigande resursutnyttjandet. I juni i ar uppgick HIKP-
inflationen till 2,0 procent, vilket 4r Bank of Englands infla-
tionsmal. Eftersom tillvixten saktat in under de tva forsta kvar-
talen 1 4r har inflationsriskerna minskat. Mot bakgrund av detta
sinkte Bank of England styrrintan fran 4,75 procent till
4,50 procent 1 augusti i ar. Ligre rintor vintas kompensera f6r
efterfragebortfallet till f6ljd av terrorattackerna under det tredje
kvartalet i ar.

BNP-tillvixten 6kar ater under prognosperioden. Den ldttare
penningpolitiken bidrar till att den inhemska efterfrigan ékar
ndgot snabbare. Exporten stirks av den ndgot hogre efterfrige-
tillvixten i euroomrddet och i andra viktiga exportlinder. Ar-
betsmarknaden, dir arbetslésheten var 4,8 procent i april i ar,
fortsitter dirmed av vara stark. Efter en BNP-tillvixt 1 dr pa
endast 2,0 procent stiger tillvixten till 2,4 procent biade 2006 och
2007, vilket ér i linje med den potentiella tillvaxttakten. HIKP-
inflationen kommer dirmed att ligga kvar pa omkring
2,0 procent under prognosiren (se diagram 44).

Inhemsk efterfrdgan bar upp tillvaxten i Norden

BNP-tillvixten i Finland 1 ar bromsas av den arbetsmarknads-
konflikt inom pappersindustrin som pdgick i maj och juni. Pre-
liminir statistik visar att BNP 61l med 1,3 procent andra kvarta-
let. Konflikten bedéms i férsta hand ha bromsat exporten och
bidrog till att industriproduktionen under fOrsta halvéret i dr var
tre procent ligre dn under motsvarande period 2004.

Det storsta bidraget till BNP-tillvixten i ar kommer fran
hushillens konsumtion. Till detta bidrar en stabil 6kning av real-
l6nerna, hoga vinstutdelningar och en fortsatt forstirkning av
arbetsmarknaden. Antalet sysselsatta var under forsta halviret
2005 i medeltal 1,6 procent hégre jamfért med motsvarande
period 2004. Sysselsittningstillvixten har frimst dgt rum i den
privata tjinstesektorn och i byggsektorn. Arbetslésheten var 1
juni 8,7 procent. Detta ska jimfoéras med 8,9 procent i juni 2004.

BNP i Finland vixer med 1,0 procent i ar. Nista 4r blir till-
vixten 3,1 procent och 2007 blir den 2,7 procent (se diagram
406).

HIKP-inflationen blir i ar 1,2 procent. Detta innebir att Fin-
land f6r fjarde dret i rad har en inflation som 4r ldgre dn genom-
snittet 1 euroomradet. Inflationen blir 1,6 procent 2006 och
1,8 procent 2007 och nidrmar sig dirmed genomsnittet 1 euroom-
ridet.

Enligt prelimindr statistik ddimpades BNP-tillvixten i Norge
ndgot forsta kvartalet 1 4r. Savil hushéllens konsumtion som
oljeinvesteringar foll. Det mesta talar trots detta for att BNP-
tillvixten i Norge blir relativt god framéver. De hoga oljepriser-



na medfor att oljeinvesteringarna Skar mycket kraftigt dven i ar
men forvintas direfter minska. Enligt Norges Statistiska Sen-
tralbyrdns senaste konjunkturbarometer planerar dven féretagen
utanfdr oljesektorn f6r 6kade investeringar under resten av aret.
Hushallens konsumtion férvintas att 6ka med drygt 3 procent
per ar 2005 och 2000, stimulerad av stigande tillgingspriser och
stigande sysselsittning. Arbetslosheten vintas dirmed minska
marginellt till 4,0 procent under prognosperioden.

Sammantaget medfor detta att BNP-tillvixten 6kar frin
2,8 procent i fjol till 3,1 procent i ar och mattas nagot 2006 och
2007 till 2,5 respektive 2,0 procent (se diagram 47). Férutom
minskade oljeinvesteringar dimpas BNP-tillvixten de komman-
de tva dren av en stramare penningpolitik, som medfér en in-
bromsning av hushallskonsumtionen och &vriga investeringar.

Inflationen steg till 1,7 procent i juni. Norges Bank héjde sin
styrrinta frin 1,75 till 2,00 procent den 30 juni. Héjningen var
den forsta pa tre 4r och berodde framfér allt pa det Skande re-
sursutnyttjandet som skapar ett tilltagande inflationstryck. Nor-
ges budgetéverskott 6kar till 15,6 procent av BNP i dr. Det h6ga
oljepriset resulterar bl.a. 1 stora skatteinkomster f6r den norska
staten.

BNP-tillvixten i Danmark dimpas i ar till 2,3 procent (se
diagram 48), huvudsakligen till f6ljd av en tillfillig f6rsvagning
av den inhemska efterfrigan det férsta kvartalet. Savil hushal-
lens konsumtion som investeringarna foll. Diaremot utvecklades
béde export och offentlig konsumtion starkt. Tillvixten drivs
under resten av aret av hushallens konsumtion, som stimuleras
av ldga rintor, stigande tillgangspriser och fjoldrets skattesink-
ningar. En svagare utveckling av hushéllens konsumtion férutses
under ndsta ar, da effekterna av den finanspolitiska stimulansen
har klingat av. Arbetslésheten har under en lingre tid legat pa en
stabil niva mellan 5,0 och 6,0 procent och uppskattas bli
5,0 procent under prognosperioden.

Tillvixten far draghjilp av den stigande efterfriagan i Europa.
BNP-tillvixten blir 2,2 respektive 2,0 procent 2006 och 2007.

Konsumentpriserna i Danmark steg med endast 0,9 procent
2004 beroende pi fallande importpriser, en sinkning av momsen
samt en hog produktivitetstillvixt. Inflationen 6kade i juni i ar
till 1,8 procent och fortsitter att stiga till ca 2,0 procent under
prognosperioden till £6ljd av ett 6kat resursutnyttjande.

Robust tillvéxt i de nya EU-landerna

De nya EU-linderna! fortsitter att uppvisa robust tillvixt. De
fasta bruttoinvesteringarna steg med 7,1 procent 1 fjol och fort-
sdtter att 6ka med ca 8,5 procent per ar under perioden 2005—

2007 (se diagram 49). Den fortsatta internationella konjunktur-

11 De nya EU-linderna édr Polen, Ungern, Tjeckien, Cypern, Estland, Lettland,
Litauen, Malta, Slovakien, och Slovenien.

Internationell konjunkturutveckling 35

Diagram 47 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistisk Sentralbyrd och Konjunktur-
institutet.

Diagram 48 BNP och inflation i Danmark
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Danmarks Statistik och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 49 Fasta bruttoinvesteringar i nya
EU-lander
Arlig procentuell férandring
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Anm. De nya EU-landerna &r Polen, Ungern, Tjecki-
en, Cypern, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Slo-
vakien och Slovenien.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 BNP och inflation i nya EU-lander
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

uppgangen stirker yttetligare de nya EU-lindernas export, som
Okar med ca 10 procent per ar under prognosperioden.

Den héga arbetslosheten bestér trots den starka tillvixten.
Arbetslésheten i Polen och Slovakien har t.ex. under en lingre
tid legat pa knappt 20 procent.

BNP-tillvixten i de nya EU-linderna uppgick till 5,0 procent
1 fjol och blir ungefir 4,5 procent per ar under perioden 2005—
2007 (se diagram 50).

Inflationen ddmpas jimfort med fjolarets 4,1 procent och
uppgar till ca 2,5 procent per ar 2005-2007 (se diagram 50).
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Riksbankens senaste sinkning av reporintan till 1,50 procent i
slutet av juni har tillsammans med fortsatt liga obligationsrintor
och en svagare krona skapat mycket expansiva monetira férhal-
landen. Didrigenom forstirks konjunkturen, sysselsittningen
stiger och arbetsmarknaden blir successivt stramare. For att
detta inte pa sikt ska leda till en alltfér hég inflation bér de mo-
netira férhallandena bli mindre expansiva framéver. Detta sker
genom en gradvis hégre reporinta, stigande obligationsrintor
och en ndgot starkare krona.

Positiv bérsutveckling i takt med stigande vinster

De amerikanska bérserna dr sedan ar 2003 inne i en uppétgaen-
de trend efter borsfallet som inleddes ar 2000 (se diagram 51).
Trots en uppgang pa drygt 30 procent sedan 2003 dr borserna
langt ifran toppnoteringarna frin ar 2000. Sedan érsskiftet har
dock borserna i det ndrmaste statt still, vilket méjligen kan f61-
klaras av det stigande oljepriset. Osikerheten om styrkan i den
amerikanska konjunkturiterhimtningen har minskat under
sommaren och de amerikanska bérsbolagen redovisar en stabil
vinstutveckling trots att en avtagande produktivitetstillvixt Skar
toretagens enhetsarbetskostnader.

I likhet med den amerikanska boérsen har den svenska stigit
markant sedan ar 2003. Virderingen dr dock langt ifrin toppno-
teringen 4r 2000 dven om vissa branscher dr i nirheten av dessa
noteringar. Borsen har utvecklats positivt under dret med en
uppgang for det breda SAX-index pd ca 17 procent (se diagram
52). Under sommaren har ett antal svenska borsbolag limnat
mycket positiva bolagsrapporter f6r forsta halvaret i 4r och re-
dovisat en stabil och stark vinstutveckling. De stigande vinsterna
forklaras av en god efterfrigetillvixt och den héga produktivi-
tetstillvixt som bl.a. uppkommit genom de omfattande kost-
nadsnedskérningarna under de senaste dren.

Tilltagande inflationstryck far Fed att fortsatta hoja
rantan

Den amerikanska centralbanken (Fed) har under sommaren
fortsatt att héja sin styrranta. Sedan juni 2004, da rintan var
1,00 procent, har rintan hojts tio ganger till 3,50 procent i augus-
ti (se diagram 53). Trots de aterkommande héjningarna ir styt-
rintan pa intet sitt hog i ett historiskt perspektiv, vare sig i no-
minella eller reala termer.

Den pigaende penningpolitiska atstramningen 1 USA dr n6d-
vindig for att undvika en 6verhettning av ekonomin. Styrkan i
den monetira atstramningen har dock begrinsats av det faktum

Diagram 51 Boérsutvecklingen i USA

Index, 5-dagars centrerat glidande medelvarde
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Kélla: EcoWin.

Diagram 52 Bdrsutvecklingen i Sverige
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Kalla: Ecowin.

Diagram 53 Styrréntor
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 54 Korta realrantor
Procent, 5-manaders centrerat glidande medelvarde
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Anm. Inflationen &r beréknad som inflationstakten
under innevarande tremanadersperiod, uttryckt i
arstakt. Rantan ar en nominell tremanadersranta.
Perioden i diagrammet ar kortare &n prognosperio-
den av berékningstekniska skal.

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Inflation och inflationsférvant-
ningar pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden
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— KPI
— - Hushall
—— Konjunkturbarometer (samtliga branscher)

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

att marknadsrintorna med lingre 16ptid har f6rblivit ldga trots
de allt hogre korta marknadsrintorna.

Trots att styrrantan hojts med 2,50 procentenheter pa drygt
ett dr 4r inte denna héjningsfas unik jaimfért med tidigare rinte-
cykler.

USA ligger langt framme i konjunkturcykeln. Produktivitets-
tillvixten har avtagit nagot och den allt stramare arbetsmarkna-
den har medfort att enhetsarbetskostnaderna har borjat stiga. 1
takt med att de lediga resurser som finns kvar tas i ansprik
kommer inflationstrycket att 6ka. Fed kommer ddrfor att fortsit-
ta att h6ja sin styrrinta till 4,00 procent i slutet av 2005 och se-
dan fortsitta att héja den till 4,75 procent under 2006. Under
2007 blir styrrintan oférindrad (se diagram 53).

Euroomradets tillvixt har forblivit ldg trots de senaste arens
globala konjunkturaterhdmtning. Tillvixtutsikterna har dock
ljusnat nagot och tillvixten bedéms tillta under prognosperioden
och 6verstiga den potentiella tillvixttakten. FOr att stivija ett
tilltagande inflationstryck vintas ECB héja sin styrrinta under
andra kvartalet 20006. I slutet av 2007 blir styrrintan 3,25 procent
(se diagram 53).

Penningpolitikens inriktning i ett internationellt per-
spektiv

For att fa en bild av penningpolitikens inriktning r det relevant
att studera de korta reala marknadsrintorna. De korta realrdn-
torna har skilt sig relativt mycket 4t mellan USA, Sverige och
euroomrddet de senaste dren (se diagram 54). De svenska real-
rintorna har varit patagligt hdgre 4n de 1 savil euroomradet som
1 USA, vilket visar pa en stramare inriktning av penningpolitiken.
De korta realrintorna bedéms stiga under prognosperioden,
nagot mer 1 USA dn i Sverige och euroomradet, som ett resultat
av ett stigande resursutnyttjande och dirmed stigande styrrintor.

Fortsatt ldga svenska inflationsférvantningar

Savil hushallens som féretagens inflationsférvintningar pa ett
ars sikt har fallit under de senaste aren och understiger Riksban-
kens inflationsmal, dven om en viss uppging kan noteras for
hushiéllen under det senaste kvartalet (se diagram 55). Denna
utveckling sammanfaller med en fallande faktisk inflation.

Marknadens férvintningar om den framtida inflationen kan
indirekt utldsas genom den s.k. break-even inflationen, dvs. skill-
naden mellan avkastningen pa en nominell statobligationsranta
och rintan pd en s.k. realobligation, vars avkastning dr sdkrad
mot framtida inflation. Aven om inflationsférvintningar upp-
miitta pa detta sitt ska tolkas med viss forsiktighet kan man
konstatera att de under en tid har varit patagligt ligre 4n infla-
tionsmalet (se diagram 50).



Marknadsaktorerna blev till viss del Gverraskade av att Riks-
banken sidnkte reporintan 1 slutet av juni med 0,50 procent-
enheter (se diagram 57). Efter det relativt starka BNP-utfallet f6r
andra kvartalet tillsammans med en del andra goda konjunktur-
indikatorer finns det nu inga férvintningar pa marknaden om
ytterligare sinkt reporinta. Marknadsaktérerna forvintar sig att
reporintan forblir pa dagens niva till varen 2000.

Riksbanken bér avvakta trots att inflationen ligger
under malet

Riksbankens senaste sinkning av reporintan till 1,50 procent har
resulterat i mycket expansiva monetira férhallanden. Sinkningen
var vilkommen med hinsyn till att den stimulerar efterfrageck-
ningen och didrmed bidrar till att inflationen kommer nirmare
milsatta 2 procent frimst genom att paskynda den konjunkturel-
la forbittringen av arbetsmarknaden.

Produktivitetstillvixten kommer under prognosperioden att
vara ligre dn 2004. Detta kommer att bidra till stérre efterfrigan
pé arbetskraft och, allteftersom arbetsmarknaden blir stramare,
ett tilltagande inflationstryck. Inflationstrycket i den svenska
ckonomin dr oférindrat lagt. Den laga inflationen beror huvud-
sakligen pd att de senaste drens ovintat starka produktivitetstill-
vixt har resulterat i en konjunkturellt svag arbetsmarknad med
dimpade 16neSkningar. Forra dret steg 16nerna i nédringslivet
med 3,0 procent, vilket 4r den ldgsta l6neSkningstakten pa 10 ar
(se diagram 58). Niringslivets enhetsarbetskostnader har av des-
sa skal fallit de tre senaste dren med sammanlagt 1,5 procent (se
diagram 59).

Sysselsittningen 6kar fram6ver och den successivt nigot
stramare arbetsmarknaden leder till att I6neSkningstakten tilltar.
Ar 2007 prognostiseras Iénerna i niringslivet 6ka med
3,9 procent, vilket dr ndgot ligre 16nedkningstakt 4n vad som
bed6ms vara forenligt med 2 procents inflation. De stigande
l6nedkningarna bidrar till ett stigande underliggande inflations-
tryck. UND1X-inflationen 6kar gradvis och uppgir i slutet av
2007 till 1,6 procent (se diagram 60).

Utifran Riksbankens handlingsregel borde reporintan sinkas
da inflationen patagligt understiger malet pa ett till tva ars sikt (se
diagram 60). Prognosen f6r UND1X-inflationen paverkas dock
av att dagens hoga oljepris antas falla tillbaka under prognospe-
rioden. Penningpolitiken bér dirfor, enligt Konjunkturinstitutets
bedémning, i nuvarande ldge vigledas av UND1X exklusive
energipriser. Detta matt ger en bittre bild av det underliggande
inflationstrycket. UND1X exklusive energi dr hégre 4n UND1X-
inflationen, men fortfarande betydligt ldgre dn 2 procent pi ett
till tvd ars sikt (se diagram 60).

Ett starkt skil for en sinkt reporinta dr att det vid forelig-
gande prognos skulle paskynda den konjunkturella dterhimt-
ningen av arbetsmarknaden utan att inflationsmalet hotas. Pro-
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Diagram 56 Realrénta och break-even infla-
tion i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvéarde

3.0 5 r3.0
2.5 r25
2.0 7 . r2.0
15+ rl5
1.0 T T 1.0

03 04 05

— Realobligationsranta
— - Break-even inflation

Anm. Break-even inflationen ar skillnaden mellan en
nominell obligationsranta och en realobligationsran-
ta med liknande l6ptid. Loptiden &r ca 10 ar.

Diagram 57 Forvantad reporanta i Sverige

enligt avkastningskurvan
Procent, manadsvarden

287
2.6+
2.4
2.2+
2.0
1.8+

167

14 T T 1.4
2006 2007

— 19/8 2005
— =76 2005

Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Loner i néringslivet
Arlig procentuell férandring

6.0 e S -6.0
R | e 55
O R T 5.0
45+~ e 45
40+----1 M - 4.0
3511 -35
3.0 F=1 -3.0
254 |1 25
204+ 2.0

93 95 97 991 01 03 05 07

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 59 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 60 UND1X
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

357
3.0
2.5
2.0+
1.5
1.0+

0.57

0.0

-0.5

— UND1X
— - UND1X exkl. energi

Kalla: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 61 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvéarden

45+
4.0
3.5
3.0
251

2.0+

15+

1.0 T T T T T 1.0

T
h
i
T
!
02 03 04 05 06 07

— Reporanta
— - Marknadsaktorernas forvantningar den 19/8 2005
— Marknadsaktorernas férvéantningar den 7/6 2005

Anm. Forvantningar enligt avkastningskurvan.
Kallor: Riksbanken, Reuters och Konjunktur-
institutet.

gnosen bygger emellertid pd nu beslutade regler f6r finans- och
arbetsmarknadspolitiken. Det dr sannolikt att finanspolitiken blir
mer expansiv genom férslagen i budgetpropositionen f6r 2006.
Inflationstrycket kan dven komma att paverkas uppat eller nerat
genom foérindringar av arbetsmarknadspolitiken. Detta utgdr ett
starkt skil for att inte sinka repordntan nu. Visar det sig att bud-
getpropositionen inte innehaller dtgirder som 6kar inflations-
trycket kan det inte uteslutas att det dr limpligt med en ligre
reporinta i ett senare skede.

En annat férhallandevis starkt skil mot att sinka reporintan
ar att riskbilden avseende tillvixten och didrmed inflationstrycket
ar asymmetrisk. Enligt Konjunkturinstitutets beddmning dr en
jamfort med prognosen hogre tillvixt mer sannolik 4n en ldgre
tillvixt. En fortsatt férbittring av arbetsmarknaden kan mycket
vil leda till en dnnu snabbare konsumtionstillvixt som i sin tur
paskyndar férbittringen av arbetsmarknaden och dirigenom
ytterligare stimulerar konsumtionen.

En annan omstindighet som talar mot sinkt reporinta ar att
smahuspriserna liksom hushallens skuldsittning 6kar snabbt.
Detta innebir en viss om én liten risk f&r att smahuspriserna
senare kan komma att sjunka sd snabbt att efterfrigan inte kan
uppritthallas pa rimlig nivd dven vid en styrrinta pa noll i kom-
bination med en expansiv finanspolitik. Denna omstindighet
bor enligt Konjunkturinstitutets beddmning £6r néirvarande till-
miitas forhillandevis liten vikt.

Vid en sammantagen bedémning rekommenderar Konjunk-
turinstitutet att reporantan tills vidare halls oférdndrad. I takt
med att resursutnyttjandet stiger och inflationstrycket 6kar kan
reporintan, sdvitt nu kan bedémas, gradvis hojas for att nd
3,50 procent i slutet av 2007 (se diagram 61). For en ytterligare
beskrivning av den penningpolitiska rekommendationen se for-
djupningsrutan ”Konjunkturinstitutets reporintebedémning”.

Penningpolitiken i backspegeln

Med facit 1 hand stér det nu klart att penningpolitiken inte varit
tillrickligt expansiv under de senaste tre 4ren, dvs. reporintan
har varit f6r hég. Det framgar frimst genom att inflationen un-
der de senaste tva aren understigit inte bara malet pa 2 procent
utan i genomsnitt 4ven den nedre toleransgrinsen pd 1 procent
(se diagram 00). Léaga 16nedkningar, liga bristtal och manga
andra indikatorer vittnar om att arbetsmarknaden ér konjunktu-
rellt svag med en alltfor lag efterfrigan pa arbetskraft. Antalet
arbetade timmar har sjunkit med nistan 3 procent frin toppni-
van det fjiarde kvartalet 2001 till bottennivan det fOrsta kvartalet
2005 (se avsnittet "Produktion och arbetsmarknad”). Detta dr en
torhallandevis ling period av konjunkturell f6rsvagning av ar-
betsmarknaden.

Denna bedémning med facit i hand siger emellertid ingen-
ting om huruvida maluppfyllelsen hade kunnat vara bittre givet



den information som fanns vid de penningpolitiska besluten. De
flesta ekonomiska prognosmakare inklusive Konjunkturinstitu-
tet, regeringen och Riksbanken har under de senaste aren under-
skattat produktivitetstillvixten och dirmed underskattat den
efterfrigestimulans, frimst genom en mer expansiv penningpoli-
tik, som skulle ha krivts for att tidigare bryta den konjunkturella
forsvagningen pa arbetsmarknaden. Frin bottennivin forsta
kvartalet 2005 Gkar antalet arbetade timmar med 2,6 procent
fram till sista kvartalet 2007. En viktig drivkraft bakom denna
konjunkturella dterhdmtning av arbetsmarknaden dr den numera
mycket expansiva penningpolitiken.

Stigande obligationsréantor

De linga obligationsrintorna, i Sverige savil som internationellt,
har uppvisat en fallande trend de senaste dren men rintorna har
stigit ndgot den senaste tiden (se diagram 62). I stort uppvisar
realobligationsrintorna en liknande bild (se diagram 63). Denna
trendmissiga utveckling dr svér att férena med den under senare
tid allt ljusare konjunkturbilden.

De anmirkningsvirt laga obligationsrintorna diskuterades
mer utforligt i en férdjupningsruta 1 Konjunkturliget mars 2005.
Bland orsakerna uppmirksammades att foretagens vinster ir
hoga i forhallande till investeringarna, vilket begrinsar efterfra-
gan pi finansiellt kapital. Vidare kan det héga sparandet férkla-
ras av demografiska faktorer. En stor andel av befolkningen i
vistvirlden kommer att gi 1 pension under den kommande tio-
arsperioden, vilket kan forklara ett hogt privat finansiellt pen-
sionssparande. En annan forklarning, som ocksa ér relaterad till
framtida pensioner, ir att pensionsforvaltare okat eller férvintas
Oka efterfrigan pi linga obligationer for att tillgingarna pa ett
bittre sitt ska Gverensstimma med de langsiktiga pensionsata-
gandena. Inom EU ir detta ett resultat av pigiende regelférind-
ringar. En stor efterfrdgan pé langa obligationer driver upp pri-
set, vilket ger ldgre obligationsrintor.

Under sommaren har den amerikanska ekonomin visat fort-
satt styrka. Detta har lett till stigande obligationsrintor i USA
och dven i euroomradet och Sverige. Den ligre svenska styrrin-
tan tillsammans med fortsatt laga inflationsférvintningar har
dock medfért att de svenska langa rintorna forblivit ligre dn
motsvarande tyska rintor. Detta har hint under kortare perioder
torr, men dr ovanligt.

Ett stigande globalt resursutnyttjande med ett tilltagande in-
flationstryck bedéms leda till fortsatt stigande korta och langa
marknadsrintor i USA, Sverige och euroomridet. De ameri-
kanska rintorna bedéms stiga mer dn de svenska som i sin tur
stiger mer 4n motsvarande ridntor i euroomridet. Didrmed be-
déms den negativa rintematginalen mot Tyskland gradvis att
minska f6r att bli positiv under 2006-2007.
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Diagram 62 Langrantor, tiodriga statsobliga-
tioner
Procent, veckovarden

25 T T T 25
02 03 04 05
— Sverige
— = Tyskland
—USA

Kalla: Riksbanken.

Diagram 63 Realobligationsrantor
Procent, veckovarden

4.0 7
351
3.0+
25+
2.0+

15+

1.0+

0.5 T T T 0.5
02 03 04 05
— USA
— - Sverige
—— Euroomradet

Anm: Loptiden &r ca 10 ar. Fér euroomradet avses
en fransk realobligation.
Kélla: EcoWin.
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Diagram 64 Nominella véaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde

1.40 r 100
1.32 r 105
1.25 r110
117 r115
1.10 - 120
1.02 r125
0.95 130
0.88 - 135
0.80 140
— Dollar/Euro
— Yen/Dollar (hdger)
Kélla: EcoWwin.
Diagram 65 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde
11 TR ri1

01 03 05

— Kronor/Euro
— = Kronor/Dollar

Kalla: Ecowin.

Diagram 66 Nominell vaxelkurs for kronan
Index 1992-11-18=100, manadsvarden

145 - 145
140 L 140
135+ L 135
130+ L 130
12571 L 125
120+ L 120
115+ Thus
1101 - 110
105 105

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

Sma effekter av kinesisk revalvering av valutan

Den kinesiska centralbanken revalverade den kinesiska valutan
med drygt 2 procent i slutet av juli. Samtidigt 6vergavs den fasta
vixelkursregimen mot den amerikanska dollarn for ett system
dir den kinesiska valutan dr knuten till en korg av valutor. En
férindring av den kinesiska valutaregimen var vintad. Tidpunk-
ten och utformningen var dock okéind. Eftersom revalveringen
var relativt liten blev reaktionerna pa de finansiella marknaderna
sma.

Den amerikanska dollarn har stirkts under dret. Mot euron
har dollarn stirkts med ca 9 procent under aret (se diagram 64).
En hég ekonomisk tillvixt med dterkommande rintehdjningar,
samtidigt som konjunkturutsikterna i exempelvis euroomradet
har varit dimpade, har bidragit till denna utveckling.

Den amerikanska ekonomins underskott i handeln med om-
virlden samt underskottet i de offentliga finanserna utgér stora
osikerhetsfaktorer f6r dollarns fortsatta utveckling. USA maste
attrahera mycket kapital fOr att finansiera sina underskott. Under
viren har dock handeln med utlandet inte uppvisat fullt sa stora
underskott som befarats och det offentliga underskottet minskar
i takt med en fortsatt stark amerikansk konjunktur. Detta kan ha
bidragit till den under 4ret starkare dollarn.

En fortsatt stark konjunkturutveckling i USA med fortsatta
rintehdjningar under 20052006 vintas bidra till att dollarns
kurs inte kommer att f6rindras nimnvirt under prognospetio-
den trots de faktorer som verkar for en langsiktigt svagare dollar.
I slutet av 2007 beraknas en euro kosta 1,25 dollar.

Séankt repordnta gav svagare krona

Den svenska kronan har gradvis forsvagats under aret mot de
flesta stora valutor. Kronans kurs paverkades bland annat av att
centralbankerna i USA och Norge hdjde sina styrrintor. Virens
avmattning av den svenska ekonomin 6kade férvintningarna om
en ldgre reporinta vilket ledde till 6kade rinteskillnader mot
omvirlden och en press nerit pa kronan. Kronan har férsvagats
med ca 5 procent i effektiva termer under aret, vilket till stor del
beror pi férsvagningen mot dollarn. I mitten av augusti kostade
en dollar ca 7,60 kronor och en euro ca 9,30 kronot. (se diagram
65).

I ett langsiktigt perspektiv férvintas kronan stirkas i effekti-
va termer. Detta beror delvis pa fortsatt stora 6verskott i bytes-
balansen forbittrar Sveriges nettosstillning mot utlandet. For-
stirkningen av kronan bedéms dock bli relativt begrinsad. Det
effektiva vixelkursindexet KIX bedéms vara ca 116 i slutet av
2007, vilket 1 genomsnitt innebir en arlig appreciering pd knappt
1 procent under 2006-2007 (se diagram 66). En euro bedéms
kosta 9,20 kronor och en dollar ca 7,40 kronor i slutet av 2007.



Tabell 8 Rantor och valutakurser vid slutet av respektive

ar
2003 2004 2005 2006 2007
Styrréntor
Riksbankens reporéanta 2,75 2,00 1,50 2,25 3,50
ECB:s refiranta 2,00 2,00 2,00 2,50 3,25
Federal funds target rate 1,00 2,25 4,00 4,75 4,75
L&nga rantor
Sverige 49 3,9 3,4 4,3 4,7
Tyskland 4.3 3,6 3,5 4,2 4,5
USA 4,3 4,2 4.8 54 54
Valutakurser
Kronor/Dollar 7,36 6,70 7,56 7,46 7,36
Kronor/Euro 9,02 8,98 9,31 9,26 9,20
Dollar/Euro 1,22 1,34 1,23 1,24 1,25
TCW-index 1244 1224 129,0 128,0 127,0
KIX 1132 112,0 118,1 117,1 1161

110-arig statsobligationsrinta.
Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 67 Reporanta

Procent, dagsvarden

A pr=mmmcmmeesssssesssepesse s seTeossT o 4.0
R e 3.5
S T 3.0
2.5

r25

2.0+ 2.0

154 L5

1.0 1.0
07
— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med oférandrad reporéanta pa 1,50 procent
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
Diagram 68 Nominell vaxelkurs
KIX, kvartalsvarden
120~ r 120
118 118
116 - 116
114 r114
112+ 112
110 110
03 05 07
— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med oférandrad reporénta pa 1,50 procent
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
Diagram 69 Produktionsgap
Procent, kvartalsvarden
A Jp======s====s===css=gosssesssosssssssso=s r1.0

— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med oférandrad reporanta pa 1,50 procent

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets reporantebedém-
ning

Den utveckling av reporidntan som presenteras i Konjunkturliget
utgér fran Riksbankens inflationsmal men bestdms utifrin Kon-
junkturinstitutets inflationsbedémning. I egentlig mening gérs
alltsd inte en prognos av Riksbankens penningpolitik utan i stil-
let presenteras en, enligt Konjunkturinstitutets bedémning,
limplig utveckling av reporintan (se diagram 67).

Riksbankens senaste sinkning av reporintan till 1,50 procent
i slutet av juni var vilkommen mot bakgrund av det liga infla-
tionstrycket. Den ldga reporintan, de ldga obligationsrintorna
och den férsvagning av kronan som delvis skedde i samband
med sinkningen av repordntan har bidragit till att de monetira
torhallandena nu dr mycket expansiva. Detta stimulerar efterfra-
getillvixten, vilket leder till en konjunkturell férbattring av ar-
betsmarknaden.

Som diskuterades ovan rekommenderar Konjunkturinstitutet
att reporintan halls oférindrad tills vidare och hojs forsta ging-
en ijuni 2006 under férutsittning att ekonomin utvecklas enligt
foreliggande prognos. I takt med att resursutnyttjandet stiger
och inflationstrycket 6kar kan reporintan, savitt nu kan bedo-
mas, gradvis héjas £6r att na 3,50 procent i slutet av 2007 (se
diagram 67). Den gradvisa héjningen av reporintan bidrar till att
forebygga en Gverhettning av ekonomin efter prognosperioden.
Det dr denna rekommenderade utveckling av reporidntan som
prognosen 1 denna rapport baseras pa.

Ett sitt att illustrera de 6verviganden som ligger till grund
for reporintebedomningen ér att jimfora Konjunkturinstitutets
prognos med ett scenario med of6rindrad reporinta under hela
prognosperioden. Detta 6kar dven jimférbarheten med Riks-
bankens prognos som gbrs med detta antagande och utgdr inte
en alternativ prognos.

Jamfort med Konjunkturinstitutets beddmning skulle en
oférindrad reporinta pa 1,50 procent innebira en mer expansiv
penningpolitik frin och med tredje kvartalet 2006 (se diagram
67).

En sadan penningpolitik leder till ligre marknadsrintor och
en svagare vaxelkurs under stora delar av prognosperioden (se
diagram 68). Till £6ljd av dessa mera expansiva monetira forhal-
landena vixer BNP snabbare dn i Konjunkturinstitutets prognos.
Den i utgingsliget stora tillgangen p4 lediga resurser — som illu-
streras av det negativa produktionsgapet — elimineras snabbare
och produktionsgapet blir positivt i slutet av 2006 (se diagram
09). Resursutnyttjandet blir sedan successivt mer anstringt under
2007. Den ohallbart strama arbetsmarknaden liksom det i Svrigt
alltmer anstringda resursutnyttjandet skapar s.k. flaskhalsar i
ekonomin som innebir ett tilltagande inflationstryck. Med of61-
dndrad reporinta bedéms det undetliggande inflationstrycket



exklusive energipriser 6verstiga 2,0 procent 1 slutet av 2007 (se
diagram 70).
Sammantaget skulle en oférdndrad reporinta leda till en allt-

t6r hog inflation och ett positivt produktionsgap i slutet av 2007.

For att i en sadan situation aterféra inflationen till 2 procent
skulle det krivas en penningpolitik som innebir en kraftig
dimpning av tillvixten. Givet att ekonomin utvecklas enligt
toreliggande prognos ér det limplig att borja hoja reporintan i
juni 2006 sa att en sadan Sverhettning férebyggs.
Konjunkturinstitutets prognos baseras pa nu beslutade regler
for finanspolitiken. Férutsittningarna f6r penningpolitiken skul-
le andras om de budgetférstirkningar som Konjunkturinstitutet
rekommenderar £6r 2006 och 2007 genomférs (se kapitlet ”Of-
fentliga finanser”). En sidan nigot mer atstramande finanspoli-
tik bor 1 storsta mojliga utstrickning balanseras med en littare
penningpolitik. Effekterna pa tillvixten skulle da bli férhallande-
vis begrinsade samtidigt som de offentliga finanserna skulle vara
bittre rustade infor nidsta konjunkturnedging och infér den
demografiska utvecklingen med en dldrande befolkning.

Finansmarknaderna 45

Diagram 70 UND1X-inflationen

Arlig procentuell férandring, kvartalsvéarden
3.0 7
251
2.0+
LB

1.0

0.5+

0.0

— UND1X, med Kl:s reporek.
—— UND1X exkl. energi, med Kl:s reporek.
— - UND1X exkl. energi, med reporanta pa 1,50 procent

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.






BNP och efterfragan i Sverige

Efter en kortare svacka 6kade tillvixten andra kvartalet i ar (se
diagram 71). Det var frimst hushallens konsumtion och inve-
steringarna som Okade starkt, men dven exporten utvecklades
bittre 4n under inledningen av dret (se diagram 72). En dnnu
starkare importSkning gjorde att utrikeshandeln dndé bidrog
negativt till BNP. Den inhemska efterfragan har dirmed tagit
6ver som huvudsaklig drivkraft av den ekonomiska utveckling-
en, till skillnad frin ifjol da tillvixten i hog grad var exportdri-
ven. Den inhemska efterfrigan stirks ytterligare under resten av
aret da den kommunala konsumtionen 6kar starkare. Exporttill-
vixten mattas dock nagot tredje kvartalet 1 4r men den f6rhél-
landevis svaga kronan och en starkare efterfrigan gér att expor-
ten dter Okar starkare det fjirde kvartalet. Trots att BNP fran
och med det andra kvartalet 6kar med ca 0,8 procent per kvartal
medfor den svaga utvecklingen fére och efter arsskiftet att BNP-
tillvixten begrinsas till 2,4 procent 1 ar (se tabell 9).

Tabell 9 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

BNP 2 546 3,6 2,4 2,9 2,9
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,4 3,2 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 1224 1,8 2,1 2,8 3,2
Offentliga konsumtionsutgifter 706 0,3 0,0 0,8 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 407 55 9,0 6,9 4,3
Lagerinvesteringar® 4 -03 0,0 0,2 -01
Export av varor och tjanster 1178 10,5 31 5,6 6,5
Import av varor och tjanster 974 6,9 4,0 6,9 6,5
Total inhemsk efterfragan 2341 1,7 2,7 3,2 2,6
Nettoexport" 204 20 -01 -01 05
Bytesbalans® 199 78 59 49 53

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

Efterfragan 6kar forhdllandevis snabbt bade 2006 och 2007.
Resursutnyttjandet dr fortfarande lagt och BNP kan 6ka relativt
snabbt de kommande aren utan att det leder till ohdllbart hga
l6ne- eller pris6kningar. BNP fortsitter dirmed att vixa med
0,8 procent per kvartal 2006 och nagot langsammare 2007 (se
diagram 71). Konjunkturforbittringen 4r saledes starkast 2006
da kalenderkorrigerad BNP vixer med 3,2 procent. Under 2006
drivs tillvixten ungefir lika mycket av den inhemska efterfrigan
som av utlandets efterfrigan. Men under 2007 ér det ater expor-
ten som bidrar mest till BNP-tillvixten. Eftersom 2007 har en
arbetsdag mindre dan 20006 vixer faktisk BNP med 2,9 procent
bada aren.
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Diagram 71 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

760 r2.4
720 r2.0
680 r1.6
640 r1.2
600 - r0.8
560 0.4
520 0.0
480 -0.4

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 72 Efterfragan
Forandring i procent av BNP foregdende kvartal,
sasongrensade kvartalsvarden

mmm Total konsumtion
= Fasta bruttoinvesteringar
1 Export

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 73 Hushallens disponibla inkomster

Arlig procentuell férandring, fasta priser

R S .

'4 1r1r|1r1r11|1r1r11r1r1rl+r1

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Hushallens och den offentliga sektorns konsumtion 6kar
snabbare 2006 och 2007 dn de gjort under de senaste dren
framst beroende pa stigande inkomster och férbittrad arbets-
marknad. Den starka investeringstillvixten sedan mitten av 2004
gOr att kapaciteten byggs ut och att kapacitetsutnyttjandet sjun-
ker till mer normala nivaer. Denna normalisering av kapacitets-
utnyttjandet och stigande ridntor bidrar till att investeringstillvix-
ten successivt dimpas 2006 och 2007. Exporten Okar dter snab-
bare och 2007 vinner svensk export marknadsandelar, bl.a. bero-
ende pé en forstirkning av telekommarknaden. Den starka in-
hemska efterfrageutvecklingen medfér att importen ékar snab-
bare dn exporten nista ar och nettoexportens bidrag till BNP-
tillvixten dr ddrmed negativt. Bidraget blir dter positivt 2007 nir
den svenska exporten vinner marknadsandelar samtidigt som
inhemsk total efterfrigan bromsas ndgot (se tabell 9).

Det héga oljepriset bedéms falla tillbaka de kommande dren
(se kapitlet ”Internationell konjunkturutveckling”) och effekten
pa BNP och sysselsittning bedéms didrmed bli férhallandevis
liten 2005-2007. Effekten blir i stillet en tillfillig ddmpning av
det totala sparandet i ekonomin nir det hégre oljepriset belastar
hushill och foretag genom hogre priser pa bl.a. bensin och eld-
ningsolja. Det f6r levnadsstandarden mer relevanta mattet real
BNI per capita tar hinsyn till dessa effekter och 6kar i genom-
snitt 1,2 procentenheter lingsammare per ar 4n BNP-tillvixten
under prognosperioden. Skillnaderna beror frimst pa att befolk-
ningen 6kar och att bytesférhallandet férsimras (se fordjup-
ningsrutan “Real BNI per capita bittre matt pa levnadsstandard
in BNP”)

Hushallens konsumtion

Stigande inkomster for hushallen

Hushallens reala disponibla inkomster 6kar med 2,4 procent i ar
samt med 3,2 procent och 2,5 procent 2006 respektive 2007 (se
tabell 10 och diagram 73).

Den hogre disponibla inkomsten i ar beror till stor del pé att
l6nesumman blir hégre jamfort med i fjol. Arets Okning av hus-
hallens disponibla inkomster beror dven pa sinkta skatter. In-
komstskatten har sinkts genom att skattereduktionen f6r den
allminna pensionsavgiften héjts fran 75,0 till 87,5 procent. Aven
férmégenhetsskatten har sinkts och dirtill har arvs- och gavo-
skatten slopats.

Jamtort med 2005 stiger timlénerna och antalet arbetade
timmar ytterligare starkare 2006 och 2007 och bidrar till en f6¢-
héllandevis hog inkomstékning. Okade transfereringar i form av
hojt tak i fordldraférsikringen, hojt barnbidrag och hojt fler-
barnstilligg bidrar ocks4 till att hushéllens inkomster 6kar férhal-
landevis snabbt nasta ar.



Tabell 10 Hushallens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring
2004 2004 2005 2006 2007

Lénesumma 1042 2,7 34 4,6 4,8
Timlén enligt NR* 32 31 36 40
Arbetade timmar® 0,3 0,3 0,9 0,8

Ovriga faktorinkomster 224 4.6 3,4 5,2 4,6

Overforingar frén offentlig sektor 477 3,3 1,7 2,8 2.8

Overféringar fran privat sektor 56 3,0 1,1 47 2.9

Skatter och avgifter 517 4,0 1,6 4,4 5,4

Disponibel inkomst 1282 2,7 3,3 4,1 3,7

Konsumentpris® 1,2 0,9 0,9 1,2

Real disponibel inkomst 15 2,4 3,2 2,5

! Korrigerad for olika antal arbetsdagar mellan aren.
2 Implicitprisindex for hushéllens konsumtionsutgifter.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Hushallens konsumtion Okar stadigt

Nir nationalrikenskaperna publicerade det prelimindra utfallet
for andra kvartalet, reviderades samtidigt hushallens konsumtion
upp med 0,25 procentenheter f6r det forsta kvartalet. Samman-
taget framtrider nu en delvis annorlunda bild dn tidigare. Sedan
férra sommaren har konsumtionen tre kvartal i rad 6kat med ca
0,5 procent per kvartal (se diagram 74) for att det andra kvartalet
1 4r 6ka med 0,8 procent. Vissa tillfilliga faktorer har troligen
paverkat utvecklingen det andra kvartalet och tendensen sedan
férra sommaren bedéms inte ha dndrats nimnvirt. Den frimsta
tillfilliga faktorn 4r att en del av skatteaterbdringen 2005 betala-
des ut redan i juni. Hushallen fick tillbaka drygt 8 miljarder kro-
nor och i juni steg ocksa omsittningen i detaljhandeln kraftigt
med 3,7 procent jamfért med i maj.

Tabell 11 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Konsumtionsutgifter 1,224 1,8 2,1 2,8 3,2
Varav  Sallankdpsvaror 236 6,3 6,5 47 4,9
Bilar 42 1,3 2,0 5,3 6,0
Dagligvaror 191 1,3 2,6 2,0 1,9
Konsumtion i utlandet 51 11,6 6,3 5,8 53
Tjanster exkl. bostad 324 1,0 14 4,2 51
Sparkvot* 112 84 83 85 83
Sparkvot exkl. avtalspensioner® 58 45 4,7 52 4,6

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

BNP och efterfragan i Sverige

Diagram 74 Hushallens konsumtion
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Diagram 75 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.

Diagram 76 Hushallens formogenhet

Procent av disponibel inkomst, I6pande priser, kvar-

talsvéarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 77 Mikro- och makroindex
Index, manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Hushallens efterfragan spelar allt storre roll

Sedan hégkonjunkturen 2000 har hushallens sparkvot okat frin
3,1 procent till 6ver 8 procent (se tabell 11 och diagram 75).
Konsumtionen har utvecklats férhallandevis svagt trots den
numera starkt expansiva penningpolitiken. De ldga rintorna har
inda paverkat konsumtionen. Detta framkommer bl.a. av att
konsumtionen av kapitalvaror under de senaste tvé dren kat
med drygt 6,5 procent per dr, medan tjinstekonsumtionen (som
inte pa samma sitt stimuleras av laga rintor) 6kat med endast
0,5 procent per dr. For att hushillens konsumtion ater ska bli en
dynamisk drivkraft i konjunkturutvecklingen dr det inte bara
viktigt att total konsumtion 6kar i snabbare takt, utan ocksa att
just tjinstekonsumtionen gér det. Okad tjinstekonsumtion ir pa
kort sikt betydligt mer sysselsdttningsskapande dn 6kad varukon-
sumtion eftersom importinnehallet dr ligre och arbetsintensite-
ten hogre.

De flesta omstindigheter talar f6r en férhallandevis stark
konsumtionsutveckling. Férmogenhetsstillningen 4r god (se
diagram 70), rintorna ir ldga och de reala disponibelinkomsterna
Okar i god takt. Men arbetsmarknaden dr dn sd linge konjunktu-
rellt svag och dr troligen den omstindighet som ddmpat hushal-
lens konsumtionsbendgenhet pa senare tid. Hushéllens forvint-
ningar pa den egna ekonomins utveckling, som de mits av mik-
roindex 1 Hushillens inképsplaner, antog 1 augusti 2005 det
hogsta virdet sedan undersékningen fick sin nuvarande form
1993. Diremot har hushiéllens férvintningar pa den svenska
ekonomins utveckling, som de mits av makroindex i samma
undersokning, egentligen aldrig dterhdmtat sig efter det kraftiga
fallet fran slutet av 2000 (se diagram 77). Fram&ver kommer
dock arbetsmarknaden att stirkas successivt vilket kan vintas
go6ra hushallen mer optimistiska och dirmed driva pa konsum-
tionen.

Hushallens reala inkomster 6kar med 2,4 procent 2005. Hus-
héllen vintas dirfor 6ka sin konsumtion med 0,7 procent bade
det tredje och det fjirde kvartalet i dr, vilket medfor att konsum-
tionen Okar med 2,1 procent 2005. Under 2006 och 2007 6kar
inkomsterna med 3,2 respektive 2,5 procent och nu dr det frimst
hushiéllens arbetsinkomster som férklarar 6kningen. Arbets-
marknaden forstirks vilket gynnar konsumtionen. Sammantaget
6kar hushallens konsumtion med 2,8 procent 2006 och
3,2 procent 2007.

Offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion stabil som andel av BNP

Den offentliga konsumtionen blir i ar oférindrad jimfort med
2004 (se diagram 78 och tabell 12). De kommande tva dren 6kar



konsumtionen. Under perioden 2005-2007 kommer den offent-
liga konsumtionen som andel av BNP att ligga kring 28 procent,
vilket 4r i niva med de tio senaste dren.

Tabell 12 Offentliga konsumtionsutgifter

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

2004 2004 2005 2006 2007

Offentliga konsumtionsutgifter 706 0,3 0,0 0,8 0,5
Procent av BNP 277 276 278 27,7
Statliga konsumtionsutgifter 197 -03 -04 -01 0,3
Procent av BNP 7,7 7,6 7,6 7,5
Kommunsektorns konsumtions-
utgifter 509 0,5 0,2 1,2 0,6
Procent av BNP 20,0 20,0 20,2 20,2

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen minskade 2004 och fortsitter att gbra
sd dven 2005 och 2006. Minskningen i dr beror frimst pa att
myndigheternas anslagssparande fran tidigare dr inte far anvan-
das samt att arets anslag sinktes med 0,6 procent. Denna sink-
ning av anslagen kvarstir 2006 och 2007. Ar 2006 fir myndighe-
terna aterigen anvinda sina sparade anslag, vilket 6kar konsum-
tionen. Neddragningar inom férsvaret bromsar dock konsum-
tionsutvecklingen. Sammantaget férvintas konsumtionen mins-
ka nagot 2006. Ar 2007 6kar den statliga konsumtionen med
mittliga 0,3 procent.

Kommmunsektorns konsumtion 6kar 1 4r med 0,2 procent. Sek-
torn som helhet redovisade verskott 2004, men en tredjedel av
kommunerna och hilften av landstingen redovisade negativa
resultat. Kommunsektorn férvintas dirfér vara dterhdllsam med
konsumtionen 2005. Under 2006 tar konsumtionen fart och
Okar med 1,2 procent. Férbittringen pd arbetsmarknaden bidrar
dd med ¢kade skatteintikter. Okningstakten dimpas nagot 2007
da konsumtionen 6kar med 0,6 procent.?2 Kommunsektorn som
helhet vintas visa 6verskott samtliga ar under perioden 2005—
2007.

12 Konjunkturinstitutets prognoser bygger normalt pa nu beslutade regler.
Kommunsektorns statsbidrag skulle saledes vara nominellt oférindrat mellan
2006 och 2007, vilket avviker frin tidigate monster. For att forbittra
prognosens precision antas kommunsektorn i ett dnnu ej beslutat tillskott pa
5 miljarder kronor 2007. Beloppet motsvarar det genomsnittliga arliga tillskott
kommunsektorn erhallit under perioden 2000-2005. Se dven Konjunkturldget,
december 2004. Tabell 44 sidan 102.
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Diagram 78 Offentliga konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férandring, fasta priser respek
procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 79 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 80 Investeringar
Index 2002 kvartal 4=100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 81 Investeringar
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Fasta bruttoinvesteringar

Investeringstillvaxten toppar i ar

Investeringskonjunkturen ir fortsatt stark (se diagram 79) och
jamfort med ifjol dr det en storre bredd i investeringsuppgangen
14r. Den starka investeringsutvecklingen beror pa ett hogt kapa-
citetsutnyttjande 1 kombination med mycket god l6nsambhet 1
foretagen samtidigt som de finansiella férhallandena i 6vrigt ar
gynnsamma med laga rintor och stigande bérskurser. I nirings-
livet 4r det investeringar i maskiner, mjukvara och bostider som
Okar starkt, medan 6vriga bygg- och anliggningsinvesteringar
utvecklas svagt (se diagram 80). De offentligca myndigheternas
investeringar okar allt starkare till f6ljd av 6kad investeringstill-
vixt 1 infrastrukturen och relativt starka kommunala finanser.

Investerings6kningen i ekonomin som helhet 4r som starkast
14r. Den férhéllandevis héga investeringsnivan under prognos-
perioden innebir att kapacitetsutnyttjandet sjunker till mer nor-
mala nivder. Denna normalisering av kapacitetsutnyttjandet och
stigande rintor bidrar till att investeringstillvixten successivt
didmpas 2006 och 2007.

Den starka investeringskonjunkturen leder till att investering-
arnas andel av BNP 6kar till 18 procent av BNP 2007 (se
diagram 81). Denna andel ir fortfarande betydligt ligre 4n under
1980-talet dd genomsnittet var 21 procent. Detta beror frimst pa
att bostadsinvesteringarna dr ligre 4n under 1980-talet. For nir-
ingslivet exklusive bostider uppgir investeringarnas andel av
BNP till 12 procent 2007, vilket bara dr marginellt ldgre dn ge-
nomsnittet under 1980-talet pa 13 procent.

Tabell 13 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Industrin 69 16 16,0 9,0 3,9
Ovriga varubranscher 40 -12 12,7 58 2,7
Tjanstebranscher exkl. bostader 161 7,7 4,0 57 51
Bostader 64 16,1 19,1 10,0 4,8
Summa néringsliv 334 6,7 104 7,3 4,5
Offentliga myndigheter 73 0,3 2,5 4,7 3,8
Summa investeringar 407 55 9,0 6,9 4,3

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Okad bredd i naringslivets investeringar

I fjol 6kade éter investeringarna i niringslivet efter att ha fallit
under tre ar. Aterhimtningen inleddes med en bred uppging
inom tjdnstebranscherna (se diagram 82). Enligt Konjunkturba-
rometern dr framtidstron hég inom tjdnstebranscherna och pro-



duktionen bedéms 6ka relativt starkt framover. Investeringsok-
ningen fortsitter dirmed om 4n i nagot lingsammare takt dn i
fjol.1> Tjinstebranschernas investeringar ékar med 5-6 procent
per ar 2006 och 2007, vilket innebdr att kapitalstocken vixer i
takt med produktionen.

Investerings6kningen inom industrin (se diagram 83) kom
ndgot senare 4n 1 tjdnstebranscherna och var koncentrerad till
négra fi branscher, frimst pappersindustrin. Kapacitetsutnytt-
jandet fortsatte ddrmed att stiga inom stora delar av industrin
och néidde vid slutet av fjoldret mycket héga nivéer (se diagram
84). Aven om det skett en viss avmattning i industrikonjunktu-
ren och kapacitetsutnyttjandet sjunkit tillbaka ndgot, har féreta-
gen mycket expansiva investeringsplaner for i ar, bl.a. inom
energisektorn, pappers- transportmedels- och gruvindustrin.
Stora investeringar dr langsiktiga beslut och svackan 1 industri-
konjunkturen bedéms bli kortvarig. Investeringarna inom indu-
strin vintas ddrmed fortsitt 6ka framéver om 4n i en successivt
ligre takt.

Bostadsbyggandet dkar starkt

Bostadsinvesteringarna dkade 1 fjol med 16,1 procent och har
Okat dnnu ndgot snabbare de tvi forsta kvartalen i dr (se diagram
85). Under det andra kvartalet 6kade bostadsinvesteringarna
(sisongrensat) med drygt 7,5 procent jimfort med det fOrsta
kvartalet. Det dr frimst nybyggandet av flerbostadshus som
forklarar den hoga tillvixten. Konjunkturbarometern bekriftar
bilden av en fortsatt stark konjunktur f6r bostadsbyggandet som
vintas 0ka dven framéver, om dn i nagot langsammare takt.
Orderstocken dr mycket god och byggtéretagen har 6kat och
planerar att ytterligare 6ka antalet anstéllda.

Boverket redovisar kvoter mellan vad det kostar att képa ett
befintligt smédhus och vad det kostar att bygga ett nytt (s.k. -
virden) f6r landets alla kommuner. Enligt detta matt var det i
fjol 16nsamt att bygga nya smahus i 84 kommuner, en 6kning
med 13 kommuner frin 2003. Den tendensen beddms ha stirkts
ytterligare i ar eftersom fastighetspriserna for befintliga hus en-
ligt Smdhusbarometern 6kat med drygt 7 procent sedan arsskif-
tet. Vidare angav 60 procent av kommunerna bostadsbrist 2004,
jamfort med 10 procent 1998.

Bostadsinvesteringarna gynnas saledes av att bade l6nsamhe-
ten f6r nytt byggande och efterfragan pa bostdder har 6kat.
Sammanfattningsvis kommer bostadsinvesteringarna fortsitta att
Oka kraftigt under prognosperioden. 2005 6kar bostadsinvester-
ingarna med 19,1 procent och 2006 och 2007 med 10,0 respekti-
ve 4,8 procent. Trots denna starka utveckling 4r bostadsbyggan-

13 Andra kvartalet minskade tjanstebranschernas investeringar starkt men det
berodde helt pa 6kad flygplansexport, vilket registreras som en negativ
investering. Atgéitden ar BNP-neutral. Exklusive flyplan 6kade
tjdnstbranschernas investeringar.
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Diagram 82 Tjanstebranschernas investering-
ar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

52
48
44

40 1

36

327

28 1

24

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 83 Industrins investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 84 Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 85 Bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 86 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 87 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden
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det 2007 dnnu fortfarande betydligt ligre 4n det var 19801992
(se diagram 80).

De offentliga investeringarna tkar

De offentliga myndigheternas investeringar 6kar samtliga ar
under perioden 2005-2007 (se tabell 13). Bide kommunala och
statliga myndigheter bidrar till 6kningen. Férhallandevis goda
finanser inom kommunsektorn skapar utrymme f6r 6kade
kommunala investeringar. For statliga myndigheter 4r det till stor
del investeringar inom infrastruktur och kriminalvird som bidrar
till 6kningen.

Lagerinvesteringar

Lagerinvesteringarna bidrar till BNP-tillvaxten i ar

Under forsta halvaret i ar minskade lagren totalt sett. Industrin
fortsatte att minska sina lager av insatsvaror. Aven lagren av
varor 1 arbete minskade. Diremot 6kade handelns lager forsta
halviret. Stormfillningen i sédra Sverige i januari innebar att
skogssektorns lager 6kade betydligt mindre dn normalt!4.

Enligt Konjunkturbarometern har industriféretagens miss-
ndje med storleken pd sina lager 6ver lag 6kat under forsta halv-
dret i ar trots genomférda neddragningar. Aven handelslagren
upplevs som nagot for stora. I synnerhet anses de som for stora
i bilhandeln. Aven partihandelns lager bedéms i 6kad utstrick-
ning vara for stora (se diagram 87 och 88).

Under andra halviret 2005 antas industrins lagerniva forbli i
det nirmaste oférindrad dven om produktionen dkar. For att
mota en starkare konsumtion behover foretagen dessutom en-
dast marginellt dra upp sina handelslager.

Lagren minskar saledes i industrin i dr till £6ljd av lager-
minskningarna under fOrsta halvédret. Lagren 1 handeln Skar ddr-
emot 2005. Storleken pa lagren totalt sett fortsitter att stiga 2005
pd grund av normal lagerékning i skogssektorn andra halvaretts.

Ar 2006 och till mindre del dven 2007 vintas industrin bygga
upp sina lager av insatsvaror for att pa sa vis undvika att produk-
tionsstorningar uppstar nir efterfrigan stiger. Lager av produk-
ter i arbete bedéms ocksa 6ka nagot nir produktionstakten Gkar,
medan diremot lagren av firdigvaror dras ner nagot till mer
Onskvirda nivéer, detta sker i synnerhet 2007. Handeln antas

97 99 01 03 05

— Insatsvarulager
— = Fardigvarulager

Anm. Hdgre nettotal innebér att fler foretag &r miss-
néjda med for stora lager.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

14 Se fordjupningsrutan i Konjunktnrliget, mars 2005, ”Naturkatatrofer: Hur
péaverkas BNP”.

15 T Nationalrikenskaperna klassas vixande skog, dvs. hur mycket det totala
skogsbestandet i landet Skar efter avverkning, som en lagerpost. Denna vixer
normalt sett varje ar med ett inte obetydligt belopp. Eftersom tillvixten ar
ungefirligen konstant Gver tiden, dr bidraget till BNP emellertid mycket liten.



redan ha en tillrdcklig storlek pa sina lager for att kunna mota
konsumtionsokningen saval 2006 som 2007. For 2006 forutses
dessutom en normalisering av utvecklingen av skogslagren efter
de kraftiga férindringarna under 2005 till £6ljd av stormfillning-
en.

Sammantaget 6kar lagren 2005 lika mycket som 1 fjol, vilket
innebir att bidraget till efterfragetillvixten blir noll (se diagram
89). Nista dr 6kar lagren mer dn i 4r, vilket ger ett bidrag om
0,2 procent till efterfragetillvixten. 2007 blir ddremot lagerok-
ningen mindre dn 2000, vilket fir en dterhillande effekt pa efter-
frageutvecklingen.

Export

Dampad exportutveckling i &r innan utvecklingen
ater starks

Exporten stagnerade tredje kvartalet 2004 och lag darefter kvar
pa ndrmast oférindrad niva ytterligare tva kvartal (se diagram
90). Till att botrja med férsvagades efterfragan frain Nordamerika
och Asien, medan exporten till Europa fortsatte att vixa innan
dven denna bromsade upp forsta kvartalet i ar. Enligt de senaste
preliminira nationalrikenskaperna 6kade exporten starkare
andra kvartalet. Denna 6kning bedéms dock delvis vara ett re-
sultat av tillfalligt stora varuleveranser i juni (se diagram 91). Den
underliggande efterfrigan fran exportmarknaden var fortfarande
svag, vilket bl.a. framgir av orderstatistik fran Statistiska central-
byran (se diagram 92). I Konjunkturbarometern bekriftas denna
bild dd en majoritet av industriféretagen anger att exportorder-
ingangen minskade ndgot andra kvartalet. Under varen svarade
foretagen i 6kad utstrickning dven att deras exportorderstock
var for liten.

Internationella signaler pekar emellertid pd att virldskonjunk-
turen ater utvecklas starkare och dven pa lite lingre sikt 4r utsik-
terna for en férhallandevis stark internationell konjunkturut-
veckling goda. Marknaden f6r svensk export bedéms ddrmed
vixa snabbatre de bida kommande aren efter den férhéllandevis
laga tillvaxten i ar (se kapitlet “Internationell konjunkturutveck-
ling”). I senaste Konjunkturbarometern indikeras ocksa att en
sadan mer positiv efterfrigeutveckling kan vara pa ging da fore-
tagen anger att orderingangen 6kade svagt under sommaren. For
orderstocken anges ocksa en viss forbittring (se diagram 93).
Aven Inképschefsindex antyder att exportorderingangen kan ha
6kat under juli manad. Den gradvisa férsvagningen av kronan
under forsta halviret gynnar ocksa svensk exportutveckling.
Exporttillvixten 6kar dirmed fran 3,1 procent i ar till 5,6 pro-
cent 2006 och 6,5 procent 2007 (se tabell 14).
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Diagram 88 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden
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— Bilhandel
— = Partihandel
— Séllankopsvaruhandel

Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar miss-
ndjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Lager
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent av
BNP
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i
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== Bidrag till efterfrdgan i procent av BNP (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 90 Export av varor och tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 91 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade ma-
nadsvarden

BO T - 80

55 T T T T T 55
00 02 04

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 92 Exportorderingdng, industrin
Arlig procentuell férandring respektive procentuell
forandring, manadsvéarden, trend

207
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— Jamfért med motsvarande period foregdende ar
— Jamfort med foreg&ende period (hoger)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 93 Exportorderstock, industrins om-
dome
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 14 Export av varor och tjanster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,

fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Export av varor 899 9,8 2,9 53 6,4
Varav Bearbetade varor 765 9,7 2,8 6,1 7,2
Ravaror 131 11,4 3,8 1,0 1,8

Export av tjanster 279 13,0 3,8 6,4 6,9
Summa export 1178 105 3,1 5,6 6,5

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Successivt allt battre for exporten av bearbetade
varor

Efter att ha minskat fOrsta kvartalet steg exporten av bearbetade
varor dter under det andra kvartalet (se diagram 94). I f6rsta
hand var det export fran maskinindustrin som 6kade. Fullstindig
exportstatistik finns dnnu inte tillginglig, men dven exporten av
likemedel, teleprodukter och metallvaror bedéms ha 6kat. For
stora delar av Gvrig export har utvecklingen dock varit fortsatt
svag. Exporten fran sivil elektro- som instrumentindustrin
minskade sannolikt. Efterfragan pa personbilar har ocksa varit
svag. I Europa har nybilsregistreringarna minskat med ca

1 procent f6rsta halvaret jimfért med féregiende ar och i USA
minskar f6r nirvarande efterfrigan pd stérre och mer bensin-
torstiga fordon. Aven exporten av lastbilar ser ut att ha planat ut
efter den tidigare starka utvecklingen.

De flesta indikatorer pekar pa en férhillandevis svag export-
tillvixt tredje kvartalet. Samtidigt 4r forutsittningarna for en
kommande starkare utveckling f6r den svenska exportmarkna-
den goda. De bida kommande aren beriknas marknaden vixa
med drygt 6 procent respektive ar. Efter den férhéllandevis sva-
ga utvecklingen i 4r kommer den svenska exporten av bearbeta-
de varor vixa nira nog lika snabbt som exportmarknaden 2000.
Ar 2007 bedoms den vixa nigot snabbare (se tabell 14 och
diagram 95).

Telekombolagen 1 saval USA som Asien tycks ater vara pa
vig in i ett skede med starkare investeringsutveckling samtidigt
som operatérerna i Huropa fortsitter att bygga ut sin kapacitet.
En successivt starkare investeringskonjunktur i Europa kommer
att generera en 6kad export dven av andra investeringsvaror.
Likemedelsexporten antas ocksa fd en starkare utveckling. Per-
sonbilsexporten bedéms dock fd en svagare utveckling den nir-
maste perioden innan efterfragan dter stirks nir bl.a. konsum-
tionsutvecklingen 1 Europa stirks och oljepriserna faller tillbaka
till mer normala nivéder. Efter dkeriernas snabba foryngring av
fordonsparken i fjol bedéms dven exporten av lastbilar fd en
svagare utveckling innan efterfrigan successivt dter vixer snab-
bare.



Ravaruexporten 6kar langsammare i ar

Exporten av ravaror 6kar betydligt lingsammare i ar dn i fjol (se
tabell 14 samt diagram 94 och diagram 96). I ar 6kar ravaruex-
porten med i genomsnitt 3,8 procent. Tillvixten halls tillbaka av
ligre export av petroleumprodukter efter fjolarets tillfilligt hoga
niva. Dirutéver bidrar ett tilltagande internationellt utbud till att
den svenska massaexporten stagnerar. Svensk ravaruexport sti-
muleras dock av en svagare krona. Uppgingen i rivaruexporten
beror frimst pé en fortsatt 6kad export av livsmedel, elstrém
och sigade trivaror. Livsmedelsexporten vintas expandera ytter-
ligare i dr eftersom efterfragan ar fortsatt gynnsam pa den viktiga
europeiska marknaden. Exporten av elstrom steg kraftigt forsta
halvéret i 4r men vintas fOr resten av aret dtergd till en ldgre niva.
Den mycket stora produktionsuppdragningen i sdgverksindustri-
erna 1 kombination med en god omvirldsefterfrigan leder till en
storre Okning av trdvaruexporten i dr, frimst pa de utomeurope-
iska marknaderna. Aven exporten av skogsbruksprodukter 6kar
snabbt i ar till f6ljd av stormfillningen i januari i sddra Sverige!e.
Dirtill 6kar pappersexporten ytterligare i ar. Den svenska jirn-
malmsexporten stiger si mycket som produktionskapaciteten
tilldter. I slutet av fOrra aret byggde kdparna av stal upp sina
lager. Efterfragan pa stal har darfér minskat i bérjan av 2005 och
stdlexporten har sjunkit. Under andra halvaret férutses dock
efterfragan tillta, vilket innebir att stalindustrin kan 6ka sin ex-
port ytterligare nigot i ar. Aven exporten av icke-jarnmetaller,
som har gynnats av den snabbt vixande kinesiska ekonomin
tillsammans med 6kad amerikansk efterfragan, kan 6ka nagot i dr
till £6ljd av en fortsatt god efterfragan.

Den globala tillvixten dr férhillandevis hég dven 2006 och
2007. Svensk ravaruexport bromsas dock in. Den tilltagande
konkurrensen pa de internationella marknaderna innebir att
massa och icke-jairnmetallsproducenterna tappar marknadsande-
lar och bara i mindre grad kan 6ka exporten 2006 och 2007.
Exporten av jirnmalm halls tillbaka av kapacitetsbrist och 6kade
hemmaleveranser. Exporten av skogsprodukter faller dessutom
kraftigt 2006—2007 efter den storre Skningen i dr i stormfillning-
ens spir. Den svenska trivaruexporten gynnas emellertid av ett
minskat utbud frin andra linder och kan dirfoér 6ka ytterligare
ndgot. Livsmedelsexporten vintas 6ka i ungefir samma takt som
under 2005.

Nedvaxling for tjdnsteexporten

I fjol 6kade tjinsteexporten med 13 procent till £6ljd av en stark
Okning f6r exporten av frakttjinster och s.k. Gvriga tjdnster, dvs.
konsulttjinster, licenser, patent, banktjanster och s.k. merchan-
ting.

16 Se fordjupningsrutan 1 Konjunkturliget, mars 2005, ”Naturkatatrofer: Hur
péaverkas BNP”.
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Diagram 94 Export
Index 1999=100, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvarden
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— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 95 Bearbetade varor, varldsmarknad
respektive svensk export
Arlig procentuell férandring, fasta priser
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— Varldsmarknad
— = Export

Anm. Varldsmarknaden berdknas med svenska ex-
portvikter.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 96 Export av de tre storsta ravaru-
grupperna

Index 1999=100, fasta priser, sasongrensade kvar-
talsvarden
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— Petroleumprodukter
— = Livsmedel
— Ségade travaror

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 97 Import av varor och tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

I 4r bromsas tillvixten betydligt. Virldshandeln utvecklas
lingsammare vilket medfér att dven efterfragan pa frakttjanster
far en lugnare utveckling. En svagare varuexport forklarar delvis
att dven exporten av Ovriga tjdnster vixer lingsammare. Prelimi-
nir statistik tyder dock pa att utlinningars konsumtion i Sverige
vixer starkt i dr.

En starkare utveckling fér virldskonjunkturen 2006 och 2007
gOr att dven tjdnsteexporten bedéms fd en relativt stark utveck-
ling dessa dr. Efterfrigan pa olika foretagstjdnster vixer ddrmed
snabbare och dven fraktvolymerna bedéms 6ka snabbare (se
diagram 94).

Import

Importen 6kade snabbt andra och tredje kvartalet i fjol men
bromsade det fjirde samt sjonk det forsta kvartalet i dr (se
diagram 97). Andra kvartalet 6kade importen dter. Denna ut-
veckling av importen forklaras frimst av utvecklingen av expor-
ten. Frin och med andra kvartalet i ar 6kar dter importen relativt
starkt, vilket i huvudsak dr ett resultat av h6ga investeringar och
en starkare privat konsumtion men dven en starkare export
andra kvartalet. Importen Gkar relativt starkt under prognosperi-
oden, men till skillnad fran 2004 drivs importefterfragan i hogre
grad av den inhemska efterfragan.

Tabell 15 Import av varor och tjanster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Import av varor 722 7,7 4,7 7,0 6,8
Varav  Bearbetade varor 557 9,4 6,8 7,8 7,9

Ravaror 170 2,6 0,0 3,4 2,8
Import av tjanster 251 49 2,1 6,4 55
Summa import 974 6,9 4,0 6,9 6,5

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Hbga investeringar bidrar till 6kande import av be-
arbetade varor

Importen av bearbetade varor férsvagades under slutet pa 2004
bl.a. genom ldgre import av teleprodukter och insatsvaror. Den
sjunkande importen for dessa varugrupper fortsatte under fOrsta
kvartalet 1 4r och sdrskilt utmirkande var det f6r importen av
teleprodukter som sjonk markant. Utfallet f6r andra kvartalet
visade att den vikande importen brutits och importen av bearbe-
tade varor 6kade. Den svagare kronkursen kommer att dimpa
importefterfrigan men endast marginellt. Nista ar kommer stora
maskininvesteringar tillsammans med 6kande hushallskonsum-
tion samt en successivt starkare export leda till att tillvixten for



importen av bearbetade varor 6kar ytterligare. Under 2007 avtar
bidraget frin investeringarna samtidigt som exporten bidrar
alltmer till importefterfragan. Trots det minskade bidraget fran
inhemsk efterfrigan Skar importen av bearbetade varor 2007
med 7,9 procent (se diagram 98 och tabell 15).

Importen av ravaror stagnerar i ar

Révaruimporten ékade med 2,6 procent 2004 (se tabell 15 och
diagram 98). I ar bidrar den svagare kronkursen till att f6rdyra
importen och halla den tillbaka. Importen av rdolja minskade i
bérjan av dret men vintas under resten av 2005 aterga till mera
normala nivier i férhéllande till exporten av petroleum. Aven
petroleumimporten 6kar pa nytt, efter att ha minskat férsta kvar-
talet 1 4r, for att anpassa sig till den tilltagande produktionen.
Importen av livsmedel, som planade ut i slutet av 2004 och i
bérjan av 2005, 6kar under resten av dret. Importen av skogs-
produkter reduceras kraftigt i ar dd utbudet av timmer i Sverige
Okar som en f6ljd av stormfillningen i januari. Sammantaget
innebir detta att ravaruimporten stagnerar i ar. 2006 och 2007
Okar importen av rdvaror nagot snabbare dn i ar. Importen av
skogsprodukter 6kar da ocksa pa nytt.

Tjansteimporten véxer

Efter tva svaga ar tog importen av tjdnster mer patagligt fart i
fjol ndr framfor allt hushallens utlandsresande, men dven impor-
ten av frakttjdnster 6kade starkt.

I ér beriknas tjinsteimporten dter fd en niagot svagare utveck-
ling. Hushallens utlandsresande 6kar i mindre utstrickning sam-
tidigt som importen av frakttjinster utvecklas svagare nir varu-
handeln vixer lingsammare.

Aren 2006 och 2007 6kar tjansteimporten ater snabbare. Im-
porten av 6vriga tjanster bedoéms fd en starkare utveckling nir
konjunkturen stirks. Hushdllens konsumtion vixer snabbare,
vilket inkluderar dven utlandsresandet.

Bytesforhallande, bytesbalans och bruttona-
tionalinkomst

Export- och importpriserna stiger kraftigt i ar

I dr beriknas export- och importpriserna stiga férhallandevis
mycket med 2,6 procent respektive 4,8 procent (se diagram 99
och diagram 100 samt tabell 16). En viktig forklaring till dessa
pris6kningar dr férsvagningen av kronan. DirutSver dr det
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Diagram 98 Import
Index 1999=100, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvarden
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90 90
— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 99 Exportpris
Index 2004=100
1207 r 120
110+ - 110
100 + - 100
90 90
80 - 80
70 70
— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 100 Importpris
Index 2004=100
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 101 Bytesforhallande
Index 2004=100

150 - r 150
140 r 140
130 7 r 130
120 - 120
110+ - 110
100 X 100
i
Orrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T 90

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

— Totalt

— = Varor

— Tjanster

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.

frimst de kraftigt h6jda virldsmarknadspriserna f6r savil jarn-
malm, metaller och oljor som férklarar hdjningarna.

Under loppet av 2006 stirks kronan, men den kommer i ge-
nomsnitt att vara ndgot svagare dn 2005. Ravarupriserna faller
under loppet av aret, men ir fOr heldret inda ndgot hégre jaim-
fort med i ar. Framfor allt dr det de fallande exportpriserna for
teleprodukter som begrinsar utvecklingen fér exportpriserna
totalt, medan importpriset totalt stiger med nira 1 procent. Ar
2007 apprecierar kronan samtidigt som frimst rdolje- och petro-
leumpriserna fortsitter att sjunka. Savil export- som importpri-
ser faller.

Tabell 16 Export- och importpriser
Arlig procentuell férandring
2004 2005 2006 2007

Exportpris totalt -0,2 2,6 0,1 -1,0
Bearbetade varor -1,0 1,0 -0,6 -0,8
Ravaror 4,7 10,7 1,9 -5,3
Tjanster -0,4 31 15 0,6

Importpris totalt 0,8 4,8 0,9 -1,5
Bearbetade varor -1,1 1,6 0,8 -0,5
Ravaror 7,5 18,9 0,2 -7,2
Tjanster 0,8 2,9 1,9 0,8

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Fortsatt fall i bytesforhallandet

Bytestorhallandet, dvs. kvoten mellan export- och importpriser,
har férsimrats trendmdssigt sedan borjan pa 1990-talet. I ar
fortsitter bytestérhallandet att férsimras med drygt 2 procent
(se diagram 101), vilket fraimst forklaras av de kraftiga oljepris-
héjningarna. Bytesférhallandet f6rsimras dven 2006, men stirks
direfter nagot 2007 nir priserna pa rdolja och petroleumproduk-
ter sjunker (se tabell 16 och tabell 17).

Tabell 17 Bytesforhallandet
Arlig procentuell férandring
2004 2005 2006 2007

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

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Den frimsta orsaken till den trendmissiga férsimringen i bytes-
torhallandet de senaste tio dren 4r de kraftigt fallande exportpri-
serna pa teleprodukter. Dessutom dr det framf6r allt den relativt
svagare prisutvecklingen f6r exporterade motorfordon och de



allt hogre oljepriserna som férsimrat bytesférhallandet (se
diagram 102).

Nir exportpriserna 6kar langsammare dn importpriserna be-
tyder detta att konsumtionsmojligheterna 6kar langsammare 4n
BNP. Perioden 1995-2004 f6rsimrades bytestérhallandet med i
genomsnitt 1,3 procent per dr, vilket skapar en kil mellan den
arliga utvecklingen av BNP och konsumtionsméjligheterna mot-
svarande ca 0,5 procentenheter (se dven férdjupningsrutan ”Real
BNI per capita bittre matt pa levnadsstandard 4n BNP”).

Fortsatt dverskott i bytesbalansen

Bytesbalansen stirktes ytterligare 2004 och uppgick till

7,8 procent av BNP (se diagram 103 och tabell 18). Bytesbalan-
sen 4r summan av hushéllens, féretagens och den offentliga
sektorns finansiella sparande?’. I dr minskar sparandet i den
offentliga sektorn och nista dr minskar det ytterligare till f5ljd av
bl.a. sinkta skatter. Okande investeringar i niringslivet gor att
foretagens finansiella sparande minskar i dr och nista dr men det
f61blir positivt. Hushallen 6kar sitt sparande i dr och 2006 men
det sjunker som andel av BNP. Hushallens sparande ligger dock
kvar pd drygt 3 procent som andel av BNP(se diagram 104).

Det hoga finansiella sparandet 1 ekonomin innebir att expot-
ten dr mycket hogre dn importen, dvs. Sverige har ett mycket
stort 6verskott i handelsbalansen (se tabell 18). Under 2005 och
2006 forsimras handelsbalansen ndgot, dd importen 6kar snab-
bare dn exporten, for att ater forstirkas 2007. Aven tjanstebalan-
sen var positiv 1 fjol, delvis till f6ljd av 6kande merchanting!s
och forbittringen kommer att fortsitta under prognosperioden.
Dirtill f6rbittrades kapitalavkastningsnettot 2004 framfor allt till
toljd av kraftigt 6kande avkastning pa svenska tillgingar utom-
lands (virdepapper och direktigda dotterbolag). I ar minskar
overskottet i bytesbalansen till f6ljd av ligre handelsbalanséver-
skott och betydligt ligre kapitalavkastningsnetto. Men dverskot-
tet 1 bytesbalansen ér fortfarande anmirkningsvirt stort och
uppgar 2007 till 5,3 procent av BNP (se diagram 103).

1784 nidr som pa en vanligen liten post for kapitaltransfereringar (se tabell 17).
18 Merchanting uppkommer frimst genom att produkter som produceras och
siljs utomlands, ofta av svenska dotterbolag, faktureras frin Sverige. En del av
intikterna fran sidan frsiljning riknas som tjdnsteexport och inriknas i
niringslivets produktion. Intikterna kan ses som en ersittning for tidigare
nedlagda kostnader f6r marknadsféring, forskning och utveckling.
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Diagram 102 Bytesfoérhallande
Index 2004=100

D14 T r114
112 112
110 - 110
108 - - 108
106 - 106
104 - 104
102 - 102
100 - 100
98

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
— Varor
— = Varor exkl teleprodukter, motorfordon och oljor

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 103 Bytesbalans
Procent av BNP, l6pande priser
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Kéllor: Riksbanken 1950-1992, Statistiska central-
byrdn 1993-2004 och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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5.
0
-5+
-10 i
:
i
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80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Hushall
— - Offentliga sektorn
— Foretag

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Tabell 18 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser
2004 2005 2006 2007

Handelsbalans 177 150 137 146
Tjanstebalans 28 35 36 42
Loéner, netto -2 -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto 30 11 5 8
Transfereringar m.m., netto -33 -38 -41 —42
Bytesbalans 199 155 136 152
Procent av BNP 7,8 59 49 53
Kapitaltransfereringar 1 0 0 0
Finansiellt sparande 199 156 135 151

Offentliga sektorn 26 22 16 24

Hushall 93 96 100 98

Foretag 80 38 20 29

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Bruttonationalinkomst Bruttonationalinkomsten hogre &n BNP
Miljarder kronor, |I6pande priser

30001 Genom att till BNP addera primira inkomster frin utlandet

25004 (netto), dvs. nettot av svenska inkomster frin utlandet sisom

l6ner, rintor, aktieutdelningar och avkastning fran direktinve-

20007 steringar i utlandet, fis bruttonationalinkomsten (BNI). Over-

1500

skottet 1 bytesbalansen sedan 1994 har reducerat den svenska

nettoskulden utomlands. Ddrmed har de primira inkomsterna
1000 1------~ -~ IR - - ---

netto forbittrats genom minskade rinteutgifter och 6kad av-

Homm——tm—— o

T e B S kastning pd svenska tillgingar utomlands. Dessa forbattringar
har medfért att de primira inkomsterna fran och med 2004
®'&8 62 54 56 55 90 92 04 98 96 00 03 04 08 Overstiger utgifterna, dvs. BNI 6verstiger BNP (se diagram 105).
. SH.P De primidra inkomsterna minskar under innevarande och nista
&= Priméra inkomster, netto (hoger) ar framst till foljd av kraftigt hojda svenska aktieutdelningar,
Kéllor: Statistiska centralbyrén och Kenjunktur- vilket 6kar kapitalersittningen till utlindska dgare. Emellertid

institutet.
kommer de primira inkomsterna netto trots allt att vara positiva

och BNI éverstiger BNP prognosperioden 2005-2007.

Tabell 19 Bruttonationalinkomsten
Miljarder kronor, I6pande priser
2004 2005 2006 2007

BNP 2546 2625 2740 2877
Primara inkomster, netto® 30 10 4 7
BNI 2575 2635 2744 2883
Procent av BNP 101,2 100,4 100,1 100,2

1 Loner, kapitalavkastning, subventioner och skatter gentemot utlandet.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.



Real BNI per capita battre matt pa lev-
nadsstandard an BNP

Vid analyser och prognoser f6r konjunkturutvecklingen ar det
naturligt att ange BNP-tillvixten, dvs. volymutvecklingen for
produktionen. Nir t.ex. massmedia rapporterar tillvixten for ett
land avses normalt 6kningen av BNP. Vid analys och jaimférelser
av levnadsstandard mellan linder och 6ver tiden dr det mera
relevant att studera bruttonationalinkomsten (BNI) i férhéllande
till priset f6r den inhemska slutliga efterfragan, dvs. konsumtion
och investeringar. Dessutom maste BNI relateras till befolkning-
en, dvs. mitas per invanare. Det dr uppenbart vid nivdjimforel-
ser mellan linder men dven vid tillvixtjamforelser dr det viktigt
att justera for olika befolkningstillvaxt. Detta matt kallas real
BNI per capita och dr det relevanta mattet for analys av levnads-
standardens utveckling, biade 6ver tiden och mellan linder. I
genomsnitt har BNP 6kat med 2,1 procent per ar medan real
BNI per capita 6kat med 1,6 procent per ar under perioden
1981-2004 (se diagram 100).

Berakning av real BNI

Bruttonationalinkomst (BNI) definieras enligt:
BNI = BNP + primira inkomster frin utlandet, netto

Primira inkomster 4r rintor, aktieutdelningar, avkastning fran
direktinvesteringar i utlandet, 16ner och vissa skatter och sub-
ventioner. BNP miter den produktion (lika med inkomster) som
sker inom landet medan BNI maiter de inkomster som tillfaller
personer som dr folkbokférda i Sverige. Nettot av de primira
inkomsterna dr férhallandevis litet i Sverige, vilket innebdr att
BNI och BNP i 16pande pris utvecklas pa ett likartat sitt.

Nir BNP justeras for prisutveckling, dvs. fastprisberiknas,
deflateras vatje enskild produkt bade i produktionen och an-
vindningen med separata prisindex for att sa bra som mdijligt
spegla volymutvecklingen av produktionen. For inkomstmatt
som exempelvis BNI och hushallens disponibla inkomster finns
det inget entydigt underliggande volymmitt.!® Inkomstens ”’vo-
lym” berort ju pa vad man anvinder inkomsten till. Hushdllens
disponibla inkomster férutsitts anvindas till konsumtion och
dirfér beraknas real disponibelinkomst genom att deflatera med
prisutvecklingen fér hushéllens konsumtion. Ndr man beriknar
real BNI dr det naturligt att deflatera med prisutveckling pa in-
hemsk slutlig anvindning, dvs. summan av hushallens och den
offentliga sektorns konsumtion samt fasta bruttoinvesteringar
och lagerinvesteringar.20

19 Se dven Sveriges ekonomi statistiskt perspektiv — forsta kvartalet 2005, Statistiska
centralbyran.

20T ett levnadsstandardmatt 4r det egentligen bittre att deflatera med endast
prisutveckling f6r konsumtion, men da maste dven kapitalférslitning beaktas.
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Diagram 106 BNP och BNI per capita
Index 1980 = 100

180 - -180
160 - 160
140 -140
120 -120
100 -100
80T 80

TRl T T T T T T T T T T T T T T T T
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— BNP

— - Real BNI per capita

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.



64 BNP och efterfrdgan i Sverige

Diagram 107 BNP per capita och real BNI per
capita
Arlig procentuell férandring

6 -

6 AL AL S e -6
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

— BNP per capita

— - Real BNI per capita

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

En viktig anledning till att real BNI per capita utvecklats
lingsammare dn BNP ér befolkningsférindringen. Befolkningen
har 6kat med 1 genomsnitt 0,3 procent per ar sedan 1981. En
annan viktig skillnad uppkommer genom férindringar i bytes-
torhallandet. Ett forsimrat bytesférhallande, dvs. nir importpri-
serna stiger snabbare dn exportpriserna, innebar att den reala
kopkraften 6kar langsammare dn BNP-tillvixten. Om t.ex. olje-
priset stiger sa drabbas svenska hushdll genom hégre oljepriser
utéver eventuell effekt pd BNP-tillvixten. Konsumtionsmailig-
heterna och real BNI per capita utvecklas dirmed langsammare
an BNP. Sveriges bytesférhallande har foérsdmrats sedan 1981 (se
diagram 101), vilket dr den viktigaste anledningen till att real
BNI per capita har utvecklats nagot svagare in BNP per capita
(se diagram 107).

Real BNI per capita 6kade starkt i fjol

Tabell 20 BNP och BNI
Arlig procentuell férandring
2003 2004 2005 2006 2007

BNP, I6pande pris 3,6 4,4 3,1 4,4 5,0
Deflator, BNP 2,1 0,8 0,7 15 2,0
BNP, fast pris 15 3,6 2,4 29 29
Befolkning 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BNP per capita, fast pris 11 3,2 1,9 2,4 2,4
BNI, I6pande pris 3,9 5,6 2,3 4,1 51
Deflator, inhemsk anvandning® 2,4 1,3 15 1,9 2,1
Real BNI 1,5 4,3 0,8 2,1 2,9
Befolkning 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Real BNI per capita 11 3,9 0,4 1,7 2,5

! Implicit prisutveckling f6r hushéllens och offentliga sektorns konsumtions-
utgifter samt fasta bruttoinvesteringar och lagerinvesteringar.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

I fjol 6kade BNP med 3,6 procent medan den f6r standardut-
vecklingen mer relevanta real BNI per capita 6kade med

3,9 procent (se tabell 20). Befolkning 6kade da, liksom under
hela prognosperioden, med 0,4 procent. Den trots befolknings-
Okningen starkare utvecklingen f6r real BNI per capita berodde
pa en kraftig forbittring av nettot av primara inkomster till och
frin utlandet. Dessa inkomster varierar relativt mycket mellan
enskilda ar nir exempelvis vinster och aktieutdelningar i stora
svenska foretag varierar. I motsatt riktning verkade att bytesfor-
hallandet férsvagades dven i fjol. I ar 6kar diremot BNI per
capita mycket mindre dn BNP. Férutom befolkningstillvixten
beror skillnaden pa att bytesférhallandet forsdmras kraftigt bl.a.
till £6ljd av stigande oljepriser. Dirtill berdknas nettot av de pri-
mira inkomsterna falla betydligt (se avsnittet ’Bruttonationalin-
komsten hégre in BNP”). Aven nista ar 6kar real BNI per capi-
ta ldingsammare d4n BNP men skillnaden 4r inte sa stor som i ar



eftersom bytesforhallandet inte forsimras si mycket. Ar 2007
uppgir skillnaden mellan real BNI per capita och BNP-tillvixten
till 0,4 procentenheter och foérklaras helt av befolkningstillvix-
ten. Det da sjunkande oljepriset balanserar andra faktorer som
t.ex. den fortsatta forsdmringen av bytesférhallandet f6r bearbe-
tade varor.

Svensk levnadsstandard dkar lika snabbt som i USA

Tabell 21 BNI och BNP i Sverige, USA och EU15
Arlig procentuell férandring, medelvarde 1995-2004

Sverige USA EU15"
BNP, fast pris 2,8 3,3 23
BNP per capita, fast pris 2,6 2,2 2,0
Real BNI 2,7 3,6 2,4
Real BNI per capita 2,5 2,5 2,0

1 Data f6r real BNI saknas f6r Spanien, Portugal och Luxemburg. I EU15-
aggregatet, dir dessa linder har en vikt pa 11 procent, har real BNI-tillvixt
approximerats med BNP-tillvixt

Killor: OECD, Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

BNP-tillvixten i Sverige har varit ldgre dn i USA under perioden
1995-2004 (se tabell 21) Fran 1994 till 2004 har BNP i Sverige
okat drygt 4 procent lingsammare dn i USA (se diagram 108)
Den amerikanska befolkningstillvixten har dock varit hdgre sa
BNP per capita har 6kat snabbare i Sverige 4n i USA (se tabell
21 och diagram 108). Samtidigt har emellertid Sveriges bytesfor-
hallande férsamrats, vilket resulterat i samma genomsnittliga
Okning av real BNI per capita i Sverige och USA under den
senaste 10-drsperioden (se tabell 21 och diagram 108). Denna
jamforelse med USA visar vikten av att utvecklingen av levnads-
standarden i olika linder mits genom real BNI per capita och
inte med BNP. Jimf6rt med EU15 har den genomsnittliga
svenska tillvixten ddremot varit hégre bade f6r BNP och f6r
real BNI per capita. De senaste 10 dren har BNP i Sverige 6kat
5 procent snabbare dn i EU15 och real BNI per capita drygt

4 procent snabbare (se diagram 109).

Sverige ungefar samma levnadsstandard som 6vriga
EU-lander

Det dr ocksi intressant att jamfora levnadsstandarden i olika
linder. Vanligen g6rs det med jamforelser av kdpkraftsjusterad
BNP per capita som publiceras av OECD, den s.k. vilstandsli-
gan. Képkraftsjusterad BNP (och BNI) beaktar férindringar av
bytesférhallandet, vilket dr den huvudsakliga forklaringen till att
Sverige trots en jamforelsevis hog BNP-tillvaxt inte blir patagligt
rikare jimfort med Gvriga OECD i termer av képkraftsjusterad
BNP. Nagot férenklat kan képkraftsjusteringen beskrivas som
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Diagram 108 BNP och BNI, Sverige relativt
USA
Index 1994=100
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Kallor: OECD, Statistiska centralbyrdn och Konjunk-
turinstitutet.

Diagram 109 BNP och BNI, Sverige relativt
EU15
Index 1994=100
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— BNP
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Anm. Data saknas for Spanien, Portugal och Lux-
emburg. | EU15-aggregatet dar dessa lander har en
vikt pd 11 procent har real BNI-tillvaxt approximeras
med BNP-tillvaxt.

Kallor: OECD, Statistiska centralbyrn och Konjunk-
turinstitutet.
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Diagram 110 Kopkraftsjusterad BNI per capita
i OECD 2003
Index OECD=100
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

att relativpriser anvinds i stillet f6r faktiska vixelkurser nir no-
minell BNP jimf6rs mellan linder.2!

Eftersom BNI per capita dr ett bittre matt pa konsumtions-
méjligheter 4n BNP per capita redovisas i diagram 110 k6p-
kraftsjusterad BNI per capita. F6r de flesta OECD-linder ér
skillnaden mellan BNT och BNP relativt liten. Irland och Lux-
emburg har dock mycket ligre BNI dn BNP. Irlands BNI dras
ner av att stora delar av niringslivet 4r utlandsigt, och ddrmed
inrdknas i dgarlindernas BNI. I Luxemburg arbetar manga ut-
linningar och deras 16ner redovisas i hemlandet.

Nivajimforelser mellan linder 4r vanskliga eftersom OECD:s
kopkraftsberidkningar dr behiftade med stor osdkerhet. Dessut-
om ir varken nationalrdkenskapsdata f6r nominell BNP eller
folkmingd inte exakta. Det innebir att endast storre skillnader
mellan linder i termer av képkraftsjusterad BNI per capita ér
statistisk sdkerstillda. OECD anger ett osidkerhetsintervall pd ca
5 procentenheter. Sverige hade 2003 ett indexvirde pd 107 (se
diagram 110), dvs. levnadsstandarden i Sverige ar cirka 7 procent
hogre in OECD-genomsnittet. Inom ett intervall pd plus/minus
5 procentenheter ligger 11 andra linder med Storbritannien i
topp med index 112 och Finland i botten med index 104. De
flesta linder i EU15 ligger pd ungefdr samma niva. Det édr bara
Luxemburg, USA, Norge och Schweiz som har betydligt hogre
levnadsstandard. Inom EU15 har Spanien, Portugal och Grek-
land ldgre levnadsstandard 4n OECD-genomsnittet.

Levnadsstandarden har 6kat langsammare an BNP

Sammanfattningsvis beskriver BNP produktionen medan det
relevanta mattet for levnadsstandarden ér real BNI per capita.
Detta matt beskriver utvecklingen av den reala képkraften per
invanare. Real BNI per capita har utvecklats 0,5 procentenheter
lingsammare per ar an BNP sedan 1981. Den svagare utveck-
lingen de senaste dren forklaras av en 6kande befolkning till-
sammans med ett trendmadssigt fall i bytesférhallandet. I motsatt
riktning verkar att nettoinkomsterna frin utlandet stirkts.

21 Utga fran exempelvis Sveriges BNP 1 I6pande priser i svenska kronor. Vixla
inhemsk slutlig anvindning (konsumtion och investeringar) till gemensam
valuta genom att dividera med relativpriset pa dessa produkter i Sverige och
OECD. Utrikeshandeln, liksom nettot av primara inkomster f6r BNI, vixlas
till gemensam valuta genom att dividera med faktisk véixelkurs. Ett forsamrat
bytesforhallande, t.ex. genom stigande oljepriser, sinker BNP i 16pande priser
medan priskvoter och vixelkurs endast paverkas i mindre grad. Darmed faller
kopkraftsjusterad BNP.
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Produktion OCh arbetsmarknad Diagram 111 Produktion och sysselsittning

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

Efter en mindre uppbromsning i 4r vixer BNP 2006 och 2007 B
med drygt 3 procent i genomsnitt per ar i kalenderkorrigerade L N
termer. Den tidigare starka produktivitetstillvixten dimpas och 21 g TN
uppgar till drygt 2 procent under prognosperioden. Antalet arbe- BN IR
tade timmar har fallit i tre r i rad, till f6ljd av den svaga efterfri- %
getillvixten. I ar vinder arbetade timmar svagt uppat och vixer ° JJ H_r
ddrefter med en knapp procentenhet per ar. Medelarbetstiden AT
Okar nagot och haller dirmed tillbaka sysselsdttningstillvixten (se 21 .
diagram 1 1)' 1 Produktion

P3 grund av omliggningen av AKU-undersokningen 4t den SN Produkavitet
senaste arbetsmarknadsstatistiken sarskilt svirtolkad. Det ar 1 Medelarbetstid

eqs . . . . . . mm Sysselsattning
mojligt att den verkliga sysselsittningsutvecklingen Sverskattas i
. . « . . . Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
SCB:s publicerade statistik. Aven arbetsloshetens utveckling ar institutet.

mer osiker dn vanligt. (se faktarutan ”AKU-omlidggningen f61-
svarar tolkningen av arbetsmarknadsliget”).

Sysselsattningen bedoms 6ka med 0,7 procent per ar 2006—
Y & P p Diagram 112 Sysselsatta, timmar och arbets-

2007. Den reguljira sysselsittningsgraden uppgar 2007 till l6shet

knappt 77 procent av befolkningen 2064 ir, dvs. ir visentligt e a0 respekilve procent, sasongrensade
vartalsvarden

ligre 4n regeringens och riksdagens mél om 80 procents syssel-

110+ - 14

sittningsgrad. Aven om det ocks4 2007 finns ett visst aterstden-

de utrymme f6r en konjunkturell f6rbittring av arbetsmarknads- 1087 12

ldget, utan att inflationsmalet hotas, bedéms huvuddelen av den 106 - L 10

aterstdende differensen vara strukturell. For att uppna sysselsatt-

ningsmalet krivs dirfor strukturella atgirder som Skar arbetsut- 1047 8

budet och minskar jimviktsarbetslésheten. 102 -6
Trots att kningen av befolkningen i arbetsfér dlder (16—-64 1004 L,

ar) bidrar med 0,9 procentenheter per ar 2005 och 2006 Skar

arbetskraften endast med 0,3 procent per dr. Den frimsta orsa- 98 2

ken dr att allt fler personer vintas studera de kommande aren. — Sysselsatta

— = Arbetade timmar

En annan orsak ir att arbetskraftsutbudet halls tillbaka genom — Arbetsioshet (hoger)

en fortsatt ékning av antalet fértidspensionéirer. Kallor: Statistiska centralbyrén och Konjunktur-
Arbetslosheten har minskat nigot sedan férra sommaren, institutet.

frimst till f6ljd av 6kade arbetsmarknadspolitiska dtgirder. Den

konjunkturellt betingade arbetslésheten dr f6r nirvarande bety-

dande men sjunker 2006 och 2007 da stigande sysselsdttning

bidrar till att den Sppna arbetslésheten successivt sjunker till

5,2 procent 2007 (se diagram 112). Aven i slutet av 2007 kvarstar

dock en viss konjunkturellt betingad arbetsloshet. Arbetsmark-

naden ér siledes d4ven da ndgot svagare dn vad som krivs for att

uppritthdlla en stabil inflation pd 2 procent.



68 Produktion och arbetsmarknad

Diagram 113 Produktion
Index 1999=100, fasta priser, sasongrensade kvar-
talsvéarden

1354 r135
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— = Offentliga myndigheter
— Néringsliv

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 114 Produktion i naringslivet
Index 1999=100, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvéarden

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

— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 115 Konfidensindikator for industrin
Nettotal, sésongrensade manadsvarden

20 r20
10+ r10
0 0
-10 r-10
-20 4 r-20
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Anm. Orderstocksomdéme minus omddéme om féar-
digvarulager plus férvantad produktion. Medelvarde
1980-2004=0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

Svagare industrikonjunktur dampar tillvaxten i ar

Produktionen 6kade férhdllandevis starkt i slutet av 2003 och i
bérjan av 2004 men bromsades i slutet av 2004 och bétjan av
2005 (se tabell 220ch diagram 113). Produktionstillvixten ddm-
pades 1 niringslivet frimst till f6ljd av vikande exportefterfrigan
i industrin. Under andra kvartalet i ar har situationen stabiliserats
i industrin och under andra halviret inleds en dterhimtning av
industrins produktionstillvixt (se diagram 114). I de flesta tjians-
tebranscherna har den gynnsamma utvecklingen fortsatt. Tillvix-
ten i hela niringslivet férutses bli ndgorlunda stark 2006—2007
(se tabell 22), som en f6ljd av den efterfrageutveckling som re-
dovisas 1 féregiende kapitel.

Tabell 22 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2004 2004 2005 2006 2007

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 680 6,6 3,2 4,4 4,5
Varav: Industri 474 8,5 3,1 5,0 53

Byggverksamhet 102 2,9 6,0 4,3 3,9
Tjanstebranscher 1083 1,8 2,8 3,3 3,1
Varav: Handel 234 3,5 4,3 4,6 4,5

Foretagstjanster 218 3,2 4,3 4,0 3,8
Summa naringsliv* 1712 40 32 38 37
Offentliga myndigheter 481 0,4 -0,5 11 0,7
Total produktion (baspris)® 2227 31 24 32 30
Produktskatter/subventioner 319 2,2 2,0 3,2 3,0

BNP (marknadspris)2 2 546 3,0 2,4 3,2 3,0
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv* 1708 44 32 35 36

Offentliga myndigheter 479 15 -0,5 0,5 0,4

BNP (marknadspris)? 2539 3,6 2,4 2,9 2,9

I Ej branschférdelad forbrukning av finansiella tjdnster har subtraherats.
2 Inklusive produktion i hushallens ideella organisationer.

Anm. Med produktion avses hir féridlingsvirdet.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturbarometerns konfidensindikator 6t sndustrin stabili-
serades andra kvartalet i ar (se diagram 115). Orderingangen blev
1 stort sett oférindrad och andelen féretag som dr missndjda
med orderliget dr oférindrat jimfort med forsta kvartalet. Ut-
vecklingen har varit svag inom stal- och motorfordonsindustrin,
medan den varit mer gynnsam inom metallvaru- och maskinin-
dustrin. Skogsindustrin utvecklades ovintat gynnsamt andra



kvartalet. Enligt det preliminidra produktionsutfallet i nationalri-
kenskaperna skedde en viss aterhimtning av industriproduktio-
nen redan andra kvartalet. Dessa preliminira kalkyler 4r emeller-
tid ganska osikra, da de delvis bygger pa prognoser. Konjunk-
turbarometern indikerar att produktionstillvixten varit fortsatt
svag andra kvartalet. Industriféretagens férvintningar dr ocksd
aterhallsamma inf6r tredje kvartalet. Exportordertillvixten vin-
tas visserligen aterhdmta sig ndgot, men hemmamarknadsorder-
na vintas 6ka endast marginellt. Orderingingen till motorfor-
donsindustrin dterhdmtar sig dock pa bade export- och hemma-
marknaden. Produktionstillvixten vintas i allmédnhet bli mattlig
tredje kvartalet. Ndgon mer pataglig aterhdmtning av produk-
tionstillvixten inom industrin totalt sett torde didrmed inte vara
att vinta forrin mot slutet av dret, da efterfragan har vuxit sig
starkare.

Otrderliget 1 byggbranschen forbittrades ytterligare andra kvar-
talet 1 r och ndrmare 90 procent av féretagen dr néjda med
orderstockens storlek (se diagram 116). Produktionen 6kade
starkt. ByggfOretagen vintar en fortsatt 6kning av orderinging
och byggande inom savil hus- som anliggningssektorn under
tredje kvartalet. Féretagen dr ocksa optimistiska om utvecklingen
under det ndrmaste aret.

For de flesta ganstebranscherna fortsatte situationen att forbitt-
ras andra kvartalet i 4r. Liksom tidigare var dock utvecklingen
inom handeln splittrad. Férsiljningen 6kade patagligt inom pat-
ti- och sillanképsvaruhandeln, medan den blev i stort sett ofor-
dndrad inom livsmedelshandeln och handeln med motorfordon.
Efterfragan pa transporttjinster blev bittre dn vintat. Och efter-
frigan pd foretagstjdnster, datakonsulter och uppdragsverksam-
het, fortsatte att 6ka, vilket forbittrade orderldget ytterligare. For
uppdragsverksamhet med anknytning till byggbranschen, sisom
arkitekter och byggkonsulter, var utvecklingen sirskilt gynnsam.
Inom tjinstebranscherna dr man nu i allméinhet fortsatt optimis-
tisk om framtiden.

Konjunkturbarometern f6r juli indikerar en utveckling i linje
med den som ovan redovisats.

Sammanfattningsvis sa inleds en aterhdmtning av industri-
konjunkturen under andra halvaret 2005 och denna forstirks
efterhand som efterfragan frin utlandet férbattras. Samtidigt
vintas den inhemska efterfragan 6ka patagligt och driva pa
frimst tjainsteproduktionen. Detta innebdr att niringslivets pro-
duktion utvecklas férhallandevis starkt 2006-2007 (se tabell 22).
Aven i den offentliga sektorn ékar produktionen nigot.

Produktivitetsokningen dampas

Produktiviteten i niringslivet fortsatte att 6ka snabbt i fjol (se
tabell 23 samt diagram 117 och diagram 118). En férklaring ér
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Diagram 116 Konfidensindikator for byggverk-
samhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

60

40

20 1

-40

-60

Anm. Orderstocksomddme + forvéantad forandring
antal sysselsatta. Medelvarde 1996-2004=0.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Produktion och arbetade timmar
i naringslivet

Procentuell forandring, sasongrensade kvartalsvar-
den

3+

— Produktion
— = Timmar
== Produktivitet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 118 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

e 12

!
| i
R Aot 2

i
B e e o e e B e e e e e o S e e e e el 8
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07
— Naringsliv
— = Industri

— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 119 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

5

O+ rrrrrrrrr T T T T TrTr T 110
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

— Néringslivet

— = Naringslivet, trend

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 120 Antal arbetade timmar
Index 1999=100, sasongrensade kvartalsvarden

106 r 106
104 - 104
102 r 102
100 1 -+ 100
98 1 98
96 96
— Totalt
— - Offentliga myndigheter
— Naringsliv

Anm. Antalet arbetade timmar i offentliga myndighe-
ter faller kraftigt férsta kvartalet 2000 d& Svenska
kyrkan overfors till hushallens ideella organisationer
(H10).

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet

den starka Skningen av s.k. merchanting?2. Produktivitetstillvax-
ten blir ldgre 1 ar. Detta beror pé den tillfilliga avmattningen av
industrikonjunkturen samt att tillvixtbidraget frin merchanting,
som ir starkt konjunkturellt betingad, bedéms bli avsevirt mind-
re. Produktivitetskningen 2005 blir dirmed négot ldgre 4n tren-
den (se diagram 119). Efterhand som industrikonjunkturen ter-
hidmtar sig kommer ocksa niringslivets produktivitetstillvixt att
bli ndgot starkare. Under 2006 och 2007 bedéms produktivitets-
Okningen hamna ndra trendtillvixten. Produktivitetsdkningen
avtar nagot 2007 da konjunkturen gér in i en mognare fas.

Tabell 23 Produktivitet
Kronor per timme respektive arlig procentuell férandring, fasta priser
2004 2004 2005 2006 2007

Kalenderkorrigerat
360,3 6,8 3,1 3,8 4,1
397,2 9,6 4,4 4,9 5.4

Varubranscher
Varav: Industri

Byggverksamhet 236,7 2,1 1,6 1,9 1,8
Tjanstebranscher 383,8 2,1 1,7 2,4 1,9
Varav: Handel 252,6 3,0 3,3 35 2,9

Foretagstjanster 347,6 2,5 15 3,0 2,3
Naringsliv 363,7 4,3 2,5 3,0 2,8
Offentliga myndigheter 2455 0,6 0,3 -0,1 0,0
Totalt! 325,6 34 2,1 2,3 2,2

Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 362,9 3,7 2,5 3,2 3,0
Offentliga myndigheter 245,8 0,2 0,3 0,1 0,1

Totalt! 3251 2,8 2,1 2,5 2,4

1 Inklusive hushallens ideella organisationer.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Antalet arbetade timmar vander upp

Antalet arbetade timmar i niringslivet, kalenderkorrigerat, mins-
kade ytterligare nagot i fjol (se tabell 24 samt diagram 120 och
diagram 121). Aven hos de offentliga myndigheterna fortsatte
arbetstimmarna att minska. De faktiskt arbetade timmarna 6kade
emellertid bade 1 niringslivet och hos de offentliga myndigheter-
na pé grund av det storre antalet arbetsdagar.

Enligt nationalrikenskapernas preliminira utfall vinde totala
antalet arbetade timmar upp andra kvartalet i 4r. I vissa tjdnste-
branscher sisom t.ex. handel och féretagstjanster blev 6kningen
pataglig och 1 byggbranschen steg antalet arbetade timmar starkt.
Aven f6r industrin uppmiittes en viss 6kning av antalet arbets-
timmar.

22 Merchanting uppkommer frimst genom att produkter som produceras och
siljs utomlands, ofta av svenska dotterbolag, faktureras frin Sverige. En del av
intdkterna frin sidan foérsiljning riknas som tjdnsteexport och inriknas i
niringslivets produktion. Intidkterna kan ses som en ersittning for tidigare
nedlagda kostnader f6r marknadsféring, forskning och utveckling.



For perioden 20062007 vintas arbetstimmarna ka i bygg-
och tjinstebranscherna, medan de blir i stort sett oférindrade 1
industrin. Sammantaget 6kar de kalenderjusterade timmarna
med 0,9 procent 2006 och 0,8 procent 2007.

Antalet arbetade timmar skulle ddrmed ha nitt en bottenniva
forsta kvartalet 1 ar efter 13 kvartals konjunkturell f6rsvagning
efter toppnivan fjirde kvartalet 2001. Under denna utdragna
konjunkturella f6rsvagning har antalet arbetade timmar minskat
med sammanlagt 2,9 procent. Frin denna bottenniva beriknas
antalet arbetade timmar 6ka med 2,6 procent fram till fjirde
kvartalet 2007. Okningen ir betydligt hégre 4n den trendmissiga
utvecklingen och innebir dirfor att arbetsmarknaden blir stra-
mare. Under prognosperioden 6kar bygg- och tjdnstebranscher-
na sin andel av antalet arbetade timmar i hela ekonomin, medan
andelen sjunker for industrin.

Tabell 24 Antal arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring
2004 2004 2005 2006 2007

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 1884 -0,2 0,1 0,6 0,4
Varav: Industri 1189 -11 -1,2 0,1 -0,1
Byggverksamhet 432 0,7 4,3 2,4 2,0
Tjanstebranscher 2816 0,3 11 1,0 11
Varav: Handel 924 0,5 1,0 11 1,5
Foretagstjanster 626 0,8 2,8 1,0 1,5
Naringsliv 4700 -0,3 0,7 0,8 0,8
Offentliga myndigheter 1950 -0,2 -0,7 1,2 0,7
Totalt! 6824 -0,3 0,3 0,9 0,8
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 4717 0,7 0,7 0,3 0,6
Offentliga myndigheter 1959 1,3 -0,7 0,5 0,3
Totalt* 6849 09 03 04 05

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

Efterfragan pa arbetskraft

Antalet arbetade timmar okar

Som nidmnts ovan bottnade antalet arbetade timmar det fOrsta
kvartalet 1 ar fOr att sedan 6ka det andra kvartalet (se diagram
122). Aven produktionen 6kade det andra kvartalet efter en
inbromsning i slutet av 2004 och bétjan av 2005. Samtidigt har
produktivitetsbkningen stannat av.

Medelarbetstiden 6kade dven den det andra kvartalet. Stigan-
de medelarbetstid 4r normalt 1 en konjunkturuppgang nir pro-
duktionen 6kar snabbare men foretagen dnnu inte kommit iging
att nyanstilla utan utnyttjar befintlig personal i stOrre utstrick-
ning. Medelarbetstiden paverkas dock dven av faktorer som inte
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Diagram 121 Antal arbetade timmar i néarings-
livet
Index 1999=100, sasongrensade kvartalsvarden

120 r120
115+ L 115
110+ r 110
105 r 105
100 - r 100
95 A r 95
90 90

— Industri
— - Byggverksamhet
— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 122 Sysselsatta, timmar och medel-
arbetstid
Index 1994=100, sasongrensade kvartalsvarden

110 - - 110
108 - - 108
106 - - 106
104 - - 104
102 - 102
100 1/ 100
98 - - 98
96 96

— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
— Medelarbetstid

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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frimst beror pa konjunkturen. Till exempel forklaras fjolarets

Okning av medelarbetstiden till stor del av minskad sjukfranvaro.

Den dessférinnan stigande sjukfranvaron ledde till sjunkande

medelarbetstid och utgdér dirmed en viktig férklaring till att sys-

selsdttningen minskat visentligt mindre 4n antalet arbetade tim-
mat efter konjunkturtoppen 2000-2001 (se diagram 122).

Pa grund av den stigande medelarbetstiden har den 6kade ef-

terfragan hittills inte orsakat nagon markant 6kad sysselsdttning
(se diagram 122). Enligt Arbetskraftsundersékningen (AKU)
Okade sysselsittningen ndgot det andra kvartalet i ar. Detta ér

dock utfall enligt den nya EU-harmoniserade Arbetskraftsunder-

s6kningen, vilken skiljer sig fran tidigare undersékningar och

dirmed inte ér direkt jimférbar Gver tid (se vidare diskussion

om osiakerheten 1 AKU 1 faktarutan ”AKU-omldggningen for-

svarar tolkningen av arbetsmarknadsliget”).

Figur 1 Arbetsmarknadens sammanséattning 2004 enligt AKU
Tusental samt i procent av befolkningen (16—-64 ar) inom parentes

| arbetskraften
4 459 (77,7)

Befolkningen (16-64 &r)
5736

Utanfor arbetskraften
1277 (22,3)

Sysselsatta Arbetslosa T Lo H
' . '
| 4213 (73,4) | | 246 (4,3) | 1 Huvudsaklig verksamhet !
| arbete Frénvarande Heltidsstuderande Ville arbeta Ville inte arbeta
3508 (61,2) 705 (12,3) 521 (9,1) 592 (10,3) 685 (11,9)
j i \l/ \
v A\
Varav frnvarande Varav franvarande Sjuka Kunde arbeta Kunde inte arbeta
del av veckan pga hela veckan pga 415 (7,2) (Latent arbetssokande) 452 (7,9)
sjukdom sjukdom 140 (2,4)
114 (2,0) 156 (2,7)

Killa: Statistiska centralbyran.

VN

ionarer
70 (1,2)

Heltidsstuderande
som sokt arbete
53 (0,9)

Ovriga som ej sokt
arbete
87 (1,5)

Ovriga
271(4,7)



AKU-omlaggningen forsvarar
tolkningen av arbetsmarknads-
laget

Arbetskraftsundersékningen (AKU) dr central nir
det giller analysen av vad som hinder pd den svens-
ka arbetsmarknaden och en viktig statistikkalla till
nationalrikenskaperna. Fran och med april manad
2005 redovisas undersékningen enligt en ny EU-
harmoniserad AKU.2 Dirmed inférs en ny inter-
vjublankett med férdndrade definitioner och dndrad
frageordning. Forindringarna innebir ett tidsserie-
brott i AKU da undersékningen inte blir direkt
jamforbar 6ver tid. Tidsserier som dr linkade, dvs
korrigerade f6r tidsseriebrottet, och sisongrensade
berdknar SCB publicera forst i slutet av 2005.

Definitionsférandringar och ny frageord-
ning

Utvidgade definitioner har paverkat centrala variab-
ler i AKU sasom sysselsittning och arbetslshet.

I nya AKU jiamstills arbete utomlands med arbe-
te 1 Sverige. Tidigare riknades personer folkbokfor-
da i Sverige men arbetande utomlands till kategorin
“utanfor arbetskraften”. Frindringen giller dven
arbetss6kande som befinner sig utomlands.

Arbetslosa definieras numera utifran att kunna
arbeta och aktivt s6ka arbete. Tidigare krivdes dven
att personen velat arbeta under referensveckan. Dir-
utover riaknas numera att enbart studera annonser i
syfte att hitta ett arbete som ett aktivt sbkande. Per-
sonet som avvaktar ett nytt arbete inom tre mana-
der riknas nu som arbetslsa. Tidigare var denna
tidsgrins en manad.

Aven den indrade frigeordningen i AKU kan
paverka resultatet. I tidigare AKU stilldes forst
frigan om intetvjupersonen har ett arbete, nu stélls i
stillet fraigan om intervjupersonen har ##fort arbete
under referensveckan. Centralt i nya AKU ar ocksa
att ha sgkz arbete. Denna friga foregicks i tidigare
AKU av en friga om att ha velat arbeta.

2 For utforligare beskrivning av fordndringarna se faktaruta
”Ny AKU - tidsseriebrott och stérre osdkerhet under en
overgangsperiod” i Konjunkturliget juni 2005 och information
péa SCB:s hemsida.
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Hur har SCB uppskattat effekterna av
AKU-omlaggningen?

Det totala urvalet i AKU har successivt minskat
sedan januari 2004, vilket 6kat osikerheten for ut-
fallet redan innan statistikomliggningen. Under
perioden oktober 2004 t.o.m. mars 2005 har det
gjorts parallella undersékningar med nya och tidiga-
re AKU for att kunna uppskatta effekterna av om-
liggningen och dirmed genomféra s.k. linkning av
AKU:s viktigaste variabler. Férdelningen av det
befintliga urvalet under denna period var f6r fjarde
kvartalet 20 procent enligt den nya frigeblanketten
och resterande 80 procent enligt den tidigare. Forsta
kvartalet i 4r anvindes den nya blanketten pa

30 procent av urvalet och den tidigare blanketten pa
resterande 70 procent.2+ Det ar sdledes ett klart
begrinsat urval, och dirmed en hog statistisk osid-
kerhet, som ligger till grund f6r berdkningar av om-
liggningseffekterna.

SCB har utifrin de genomsnittliga skillnaderna
for fjdrde kvartalet 2004 och forsta kvartalet 2005
fran de parallella undersékningarna riknat fram
omliggningseffekter for vissa centrala variabler.
Dessa har sedan anvints for att linka, dvs. rakna
om nivaerna for tidigare utfall sd att dessa blir jam-
férbara med utfall efter statistikomliggningen. For
sysselsatta har tidigare utfall justerats upp med ca
14 000 petsoner, for arbetslosa med ca 21 000 pet-
soner och dirmed for arbetskraften ca 35 000 per-
soner.

Utfallet andra kvartalet

Enligt AKU 6kade sysselsittningen med i genom-
snitt ca 0,3 procent andra kvartalet i dr, jimfort med
andra kvartalet i fjol. Arbetslésheten steg samtidigt
med ca 0,1 procentenhet jimf6rt med andra kvarta-
let i fjol.

Problem att tolka resultatet

Flera faktorer forsvirar tolkningen av utfallet. Aven
under perioder utan tidsseriebrott dr statistiken
behiftad med osdkerhet genom slumpfel. Upp-
skattningarna av omliggningseffekterna dr dnnu

24 Det redovisade AKU-utfallet under perioden baserades
enbart pa den tidigare blanketten och dirmed ett betydligt
begrinsat urval.
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osikrare som en f6ljd av de relativt sma urval de
baseras pa. Icke desto mindre ér valet av nivajuster-
ing i linkningen avgérande for den bild man visar
av utvecklingen pa arbetsmarknaden fran 2004 till
2005. Om omldgeningseffekterna underskattas leder
detta till en Sverskattning av den faktiska utveck-
lingen av sysselsittning och arbetsléshet fran 2004
till 2005. En 6verskattning av omligeningseftekter-
na ger pa motsvarande sitt en underskattning av
den faktiska utvecklingen.

Under sommarmanaderna varierar sysselsittning
och arbetsloshet starkt av sisongsmassiga skil. Pa-
rallellunders6kningarna gjordes dock under fjarde
och forsta kvartalen, vilket innebar att det 4r svirt
att avgora om statistikomliggningen ocksd inneburit
dndrade sisongseffekter. Forst om flera 4r kommer
ett eventuellt nytt sisongsmonster att kunna konsta-
teras. Ett férandrat sisongsmonster kan dven inne-
bira att omliggningseffekterna mits fel.

Steg sysselsattningen?

Den nya definitionen av sysselsatta innebdr att dven
personer som dr bosatta i Sverige men arbetar ut-
omlands riknas som sysselsatta. Dessa var enligt
AKU i drsgenomsnitt ca 29 000 personer 2004 och i
genomsnitt andra kvartalet i 4r ca 34 000 personet.
SCB:s upprikning av fjoldrets sysselsdttning med

14 000, berdknad som genomsnittet av skillnaderna
fran de parallella undersékningarna, ir saledes
mindre dn hilften av denna niva.

Osikerheten i denna berikning kan askadliggo-
ras genom ett rikneexempel. En linkning utifran
resultatet fran parallellundersékningen f6r endast
forsta kvartalet 2005, nir urvalet var 50 procent
storre f6r den nya blanketten, skulle innebéra en
upprikning av sysselsittningsnivan 2004 med
33 000. Resultatet frin parallellundersékningen for
endast det fjirde kvartalet 2004 skulle diremot in-
nebira att nivan inte uppriknades alls. Diagram 123
visar spannvidden i sysselsittningsutvecklingen
beroende pa vilken variant av linkning man viljer.

Diagram 123 Sysselsattningen enligt AKU med olika
lankningsmetoder
Tusentals personer, faktiska kvartalsvarden

4030 r 4030

4020 + - 4020
4010 + 4010
4000 + - 4000
3990 1 - 3990

3980 3980

3970 3970

kv2 -04 kv3-04 kv4-04 kvl-05 kv2-05
= Gamla AKU

— - Lankning baserad pa fjarde kvartalet 2004
—— Lankning baserad pa forsta kvartalet 2005
— - Lankning baserad pa genomsnittet av kv 4 och kv 1
€ Nya AKU

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet anvinder sig av SCB:s link-
ning men gér bedémningen att upprakningen av
antal sysselsatta 2004 kan vara for lig och ddrmed
medfér en Gverskattning av sysselsittningsutveck-
lingen 2005.

Steg arbetslosheten?

For den relativa arbetslosheten? gav resultaten fran
parallellundersékningarna en omliggningseffekt pa
0,3 procentenheter for fjarde kvartalet 2004 och 0,5
procentenheter for forsta kvartalet 2005. Detta
motsvarar en uppriakning av tidigare utfall for ar-
betsldsheten med ca 14 000 respektive 28 000 pet-
soner. Skillnaden mellan de tva kvartalen med paral-
lellundersGkningar ér siledes inte lika stora som for
sysselsittningen. En linkning baserad pd endast
forsta kvartalet 2005 skulle ge en nivajustering pa

7 000 fler arbetslésa 2004 jimfort med SCB:s link-
ning. Den hogre nivin pa arbetslésa 2004 skulle
innebidra en lagre arbetsléshetsforindring mellan
2004 och 2005, motsvarande ca 0,1 procentenhet i
termer av relativ arbetsloshet.

For arbetslosheten tycks det nya sittet att méta i
hég grad paverka sisongsmonstret. Diagram 124
visar den faktiska manadsutvecklingen av relativ
arbetsloshet £6r 2004 enligt tidigare AKU och {6
2005 enligt nya AKU.

25 Arbetsl6sa i procent av arbetskraften.



Diagram 124 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, faktiska manadsvarden

75 === r7.5
7.0 7.0
6.5 7 r6.5
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Forlingningen av perioden man kan avvakta ett
arbete fOr att betraktas som arbetslos (fran en till tre
manader) innebir att férhéllandevis manga fler ung-
domar nu registreras som arbetsldsa och detta sit-
skilt under sommarménader. AKU-mitningen for
juni ménad 1 ar visade en relativ arbetsloshet pad

7,1 procent, vilket var 0,8 procentenheter hogre dn
61 juni ménad i fjol. Hela uppgangen 1 arbetsléshe-
ten denna manad bestod av ungdomar. Samtidigt
visar andra killor som bedémer utvecklingen av
arbetslésheten inte nigon motsvarande kraftig 6k-
ning den senaste tiden. Diagram 125 visar arbets-
l6sheten enligt Arbetsmarknadsstyrelsen (AMS) och
AKU.
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Diagram 125 Arbetsldshet enligt AKU och AMS
Procentuell férandring, sasongrensade kvartalsvarden

6.5 - r 6.5
6.0 1 6.0
B9 5.5
5.0 r5.0
45+ 45
4.0+ 4.0
B15) T T T T T BI5)

00 01 02 03 04

— Arbetsléshet enligt AKU
— = Arbetsloshet enligt AMS

Kallor: Statististiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och
Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet anvinder sig av SCB:s link-
ning men bedémer att uppgangen i arbetslosheten
den senaste manaden frimst hanfors till ett dndrat
sdsongsmonster, vilket innebir att arbetslésheten
férvintas sjunka tillbaka. Skulle ddremot arbetslos-
heten under flera kommande manader ligga kvar pa
en forhallandevis hog nivd kommer nivan pa atbets-
l6sheten f6r helaret 2005 bli hogre dn i foreliggande
prognos

Sammanfattande slutsats

Osikerheten i utfallen frin AKU avseende f6rdnd-
ringen fran 2004 till 2005 ér sarskilt stor som en
konsekvens av statistikomldggningen. SCB:s be-
démning av omlidggningseffekterna bestimmer
nivajusteringarna i den officiella statistiken f6r bl.a.
sysselsittning och arbetsléshet fram till och med
2004. Konjunkturinstitutet aterger utfall och gor
prognoset f6r denna officiella statistik. Det finns
dock skil att tro att de gjorda nivajusteringarna for
2004 leder till att savil den egentliga sysselsdttnings-
torindringen som den egentliga arbetsloshetstor-
indringen fran 2004 till 2005 6verskattas 1 officiell
statistik och didrmed ocksé i foreliggande prognos.
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Diagram 126 Sysselsattning enligt nya AKU
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

e r15
i
i
o+ bomommoneee 1.0
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i
i
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osJ-Rl--------------------- bommmmmoee e 0.5
i
ﬂ i
0.0 l ﬂﬂ“ﬂu Uhll.ul 0.0
i
IJw 3
-0.5 T T T T e T -0.5
00 02 04 06
mmm Sysselsatta
== Syssel exkl. sysselsattningsatgarder

Anm. Den historiska serien &r lankad bakéat av
Kojunkturinstitutet.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 127 Brist pa arbetskraft i varubran-
scher
Andel foretag i procent, kvartalsvarden

5O o - 50

— Tillverkningsindustrin
— = Byggbranschen

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Brist pa arbetskraft i tjanste-
branscher
Andel foretag i procent, kvartalsvarden

1005
80 7
60 1
40

20 1

— Datakonsulter

— - Uppdragsverksamhet
—— Séllankdpsvaruhandel
— - Partihandel

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Mattlig sysselsattningsokning framdver

Under de senaste fyra aren har BNP-tillvixten inte varit tillrick-
ligt stark for att leda till nagon visentligt 6kad sysselsittning,
Foretagen har i stillet utnyttjat befintlig arbetskraft effektivare,
frimst genom en stark produktivitetstillvixt, men under det
andra kvartalet i dr dven genom Okande medelarbetstid. Syssel-
sittning 0kade ndgot det férsta och andra kvartalet 1 4r medan
den reguljira sysselsittningen, dvs. sysselsittningen exklusive
personer 1 arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsatgirder, ut-
vecklades nagot svagare och berdknas 6ka forst frain och med
det tredje kvartalet i ar (se diagram 120).

Konjunkturbarometern tyder pi att den svaga industrikon-
junkturen har stabiliserats nigot. Industrisysselsittningen vintas
dock minska ytterligare dd order- och produktionstillvixten
vintas bli mattlig. Byggféretagen samt féretag inom tjianstebran-
scherna dr diremot optimistiska om utvecklingen under resten
av aret. Over 30 procent av foretagen i byggbranschen rapporte-
rar brist pd arbetskraft medan motsvarande andel {or tillverk-
ningsindustrin dr ca 10 procent (se diagram 127). I tjinstebran-
schen minskade andelen féretag som rapporterade brist pd ar-
betskraft det andra kvartalet, vilket dr en natutlig utveckling da
foretagen kommit iging med nyanstillningar (se diagram 128).

Antalet nyanmilda lediga platser2e 6kade under det andra
kvartalet. Okningen skedde frimst inom tjinstebranscherna och
den kommunala sektorn. Antalet varsel om uppsigning forsta
halvaret i dr uppgar till drygt 31 000 personer, vilket ar 3 000
firre 4n under motsvarande period i fjol. Den stérre delen av
nedgangen kan hinfdras till det andra kvartalet (se diagram 129).

Antalet arbetade timmar bottnade det forsta kvartalet i dr for
att sedan 6ka det andra kvartalet. 2005 blir det forsta dret dd
antalet arbetade timmar mitt f6r heldr 6kar sedan 2001. Sarskilt i
ar, men dven 2006 och 2007, dimpas produktivitetsbkningen
jamfort med 2004. BNP-tillvixten 4r dirmed tillrdckligt hég f6r
att resultera i ett Okat antal arbetade timmar. Samtidigt 6kar me-
delarbetstiden mitt for heldr, om 4n svagt, under prognosperio-
den, vilket medfor att sysselsittningen kar nagot mindre (se
tabell 25). Bakom den 6kande medelarbetstiden ligger bl.a. en
fortsatt minskad sjukfranvaro. Det s.k. fridret verkar i motsatt
riktning. Fridret ger anstillda méjlighet att vara lediga 1 3 till 12
mianader med 85 procent av arbetsloshetsersittningen som in-
komst. En férutsittning dr att en arbetslés anstills som vikarie
f6r den fridrsledige. Liksom vid annan frinvaro riknas bide de
fridrslediga och deras vikarier som sysselsatta.2” Sysselsdttningen
vintas 6ka med 0,2 procent 1 ar och 0,7 procent 2006 och 2007
(se tabell 25).

26 Lediga platser som anmils pa landets arbetsférmedlingar.
271 juli var 11 158 personer friarslediga.



Den reguljira sysselsittningsgraden for personer i aldern
20—64 ar uppgar till 76,9 procent 2007. Regeringens och riksda-
gens mal om en reguljir sysselsdttningsgrad pa 80 procent un-
derskrids ddrmed med 3,1 procentenheter, vilket motsvarar ca
166 000 personer (se diagram 130).28 Aven om det finns ett visst
utrymme for konjunkturella forbittringar av sysselsittningsgra-
den ocksd efter 2007 bedéms huvuddelen av differensen mellan
sysselsittningsgraden och det uppsatta malet som strukturell.
Konjunkturinstitutet gor siledes bedémningen att sysselsitt-
ningsmalet inte kommer att kunna uppnas varaktigt utan struk-
turella reformer som Skar arbetskraftsutbudet eller sinker jim-
viktsarbetslsheten.

Tabell 25 Nyckeltal for arbetsmarknaden

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

2004 2004 2005 2006 2007
Total produktion (baspris)* 2227 31 2,4 3,2 3,0
Produktivitet® 325 34 21 22 22
Antal arbetade timmar® 6 849 -0,3 0,3 0,9 0,8
Personer i arbete 3508 -0,1 0,3 0,9 0,8
Franvarande 705 -24 -0,6 0,0 0,2
Medelarbetstid for sysselsatta® 31 0,2 0,1 0,2 0,1
Sysselsatta 4213 -0,5 0,2 0,7 0,7
Oppen arbetsloshet® 246 60 58 54 52
Utvidgad arbetsloshet® 386 9,0 8,5 8,1 7,7
Personer i arbetsmarknads-
politiska atgarder® 106 24 27 27 24
Reguljar sysselsattningsgrad’ 4072 770 765 765 76,9

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme,
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Diagram 129 Varsel och lediga platser
Tusental, 3-ménaders glidande medelvarde

507

38 1

25+

137

— Nyanmalda lediga platser, sésongrensat
— Varsel (hoger)

Kalla: Arbetsmarknadsstyrelsen.

Diagram 130 Reguljar sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen i dldern 20-64 ar, sasong-

rensade kvartalsvarden

807 r 80
79+ 79
787 r78
77+ 77
767 r 76
75+ r75
74+ 74

— Reguljart sysselsatta 20-64 ar

3+ T T T 1T 1173
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

kalenderkorrigerad. 3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerade. 4 Timmar per
vecka, kalenderkorrigerad. > Niva i procent av arbetskraften enligt nya AKU.

6 Oppet och latent arbetssékande, niva i procent av utvidgad arbetskraft enligt
nya AKU. 7 Andel sysselsatta av befolkningen i dldern 20—64 ar, exklusive
arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsatgirder.

@ Sysselsattningsmal

Anm. Reguljar sysselsattningsgrad enligt gamla
AKU.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och

Konjunkturinstitutet

28 Reguljir sysselsittningsgrad enligt gamla AKU.
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Diagram 131 Heltidsstuderande och sjuka
utanfor arbetskraften
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

700 7 r 700
600 r 600
500 -/1'“ - 500
400 400
300 300
200 200

93 95 97 99 01 03 05 07

— Sjuka utanfér arbetskraften
— = Heltidsstuderande

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet
Arbetskraften oférandrad i ar

Arbetskraften utvecklades férhallandevis svagt 2004 trots en hog
tillvixt i befolkningen i arbetsfér dlder (16—64 ar). Det var frimst
en foljd av ett 6kat antal studerande och sjuka utanfor arbets-
kraften. Det andra kvartalet i ar 6kade arbetskraften nagot efter
att ha varit oférindrad det frsta kvartalet. Det finns dock inga
utfall f6r det andra kvartalet frain AKU f6r de olika grupperna
utanfor arbetskraften, vilket medfor att det inte gér att avgora
vilken eller vilka grupper utanfor arbetskraften som har minskat.

De nirmaste aren fortsitter befolkningen i arbetsfor alder att
Oka, med 1 genomsnitt knappt 40 000 personer per ar. Detta
innebir ett drligt bidrag med ca 0,9 procentenheter till 6kningen
av arbetskraften (se tabell 26). Arbetskraftstillvixten bromsas
dock av att andelen personer som dr 25-54 dr, vilka har ett rela-
tivt hogt arbetskraftsdeltagande, minskar under perioden.

Tabell 26 Nettobidrag till arbetskraften

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

2004 2004 2005 2006 2007

Arbetskraften 4 459 0,2 0,0 0,3 0,4
Varav nettobidrag fran:
Befolkning 16—64 ar 5735 0,8 0,8 1,0 0,8
Sjuka® 415 -04 -03 -02 -01
Avtalspensionarer® 70 01 00 00 00
Heltidsstuderande 520 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3
Varav
Utbildningsatgarder® 80 -02 00 02 072
Reguljar utbildning 441 -0,1 -0,4 -0,4 -0,4
Ovriga® 271 00 00 -01 -01

1T gruppen sjuka utanfér arbetskraften ingar fortidspensionirer av hilsoskal.
2 Alderspension, tjinstepension och fortidspension av arbetsmarknadsslkil.
3 Arbetsmarknadspolitiska atgirder utanfér arbetskraften enligt AMS.

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

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och
Konjunkturinstitutet.

De senaste arens kraftiga 6kning av antalet personer med sjuk-
och aktivitetsersdttning? har ddmpat arbetskraften. I ar och de
ndrmaste aren fortsitter antalet sjuka utanfor arbetskraften att
Oka, men i allt lingsammare takt (f6r diskussion av ohilsans
utveckling och effekten pa arbetskraften se dven férdjupningsru-
tan 1 Konjunktnrliget, mars 2005, ” Antalet sjukdagar minskar men
den totala ohilsan ¢kar”). Aven antalet heltidsstuderande fort-
sdtter att 0ka och bromsar didrmed utvecklingen av arbetskraften
(se diagram 131 och tabell 26).

29 Tidigare bendmnt fortidspension.



De arbetsmarknadspolitiska atgirderna beriknas uppga till i
genomsnitt ca 121 000 under 2005 och 2006, vilket ar de nu
aviserade volymerna.3 2007 berdknas de minska till 107 000. I ar
sker en kraftig 6kning av sysselsittningsatgirderna i och med
ut6kningen av friaret till hela landet och 6kade volymer av an-
stllningsstod. Samtidigt minskar utbildningsatgirderna (se
diagram 132). Huvuddelen av atgirderna utgdrs dock fortfaran-
de av utbildningsitgirder och personer som deltar i sidana rak-
nas som heltidsstuderande och ingir dirmed inte i arbetskraften.
Antalet studerande i reguljir utbildning fortsitter att 6ka under
de kommande tvd aren. Orsaken ir att de yngre dldersgrupperna
blir stérre vilket medfor fler personer i grundldggande utbild-
ning.

Sammantaget beridknas arbetskraften vara ofordndrad i ar.
Nista ar 6kar arbetskraften med 0,3 procent och 2007 med
0,4 procent (se tabell 20).

Arbetslosheten minskar till 5,1 procent

Under 2003 6kade arbetslésheten kraftigt da sysselsittningen
minskade samtidigt som arbetskraftsutbudet 6kade. Arbetsléshe-
ten steg ytterligare under inledningen av 2004, men stabiliserades
under sommaren och minskade nigot under andra halvaret (se
diagram 133). Minskningen berodde framfér allt pa att de ar-
betsmarknadspolitiska atgirderna 6kade. Forsta kvartalet 2005
var den Oppna arbetslésheten oférindrad och uppgick till

5,3 procent, justerad f6r normala sdsongsvariationer. Pa grund
av statistikomldgeningen finns inget sdsongrensat matt pa den
Oppna arbetslosheten for det andra kvartalet. Utfallet f6r juni
mianad uppgick dock till 7,1 procent (faktiskt), mitt enligt nya
EU-harmoniserade Arbetskraftsundersdkningen (AKU). Arbets-
l6sheten brukar 6ka under sommaten, men férindringen mellan
maj och juni dr osedvanligt stor, vilket kan tyda p4 att den 6ppna
arbetslosheten enligt den nya Arbetskraftsundersékningen upp-
visar ett annat sdsongsmonster. De nya metoderna och defini-
tionerna innebir dven att nivin pd den uppmatta arbetslésheten
6kat med 0,4 procentenheter enligt de berdkningar som ligger till
grund foér den officiella statistiken (se vidare diskussion om osi-
kerheten 1 AKU i faktarutan ”AKU-omliggningen frsvirar
tolkningen av arbetsmarknadslidget”). Arbetslosheten det forsta
kvartalet pd 5,3 procent enligt tidigare AKU motsvarar saledes
5,7 procent enligt nya AKU. Mitt pa det nya sittet beriknas den
Oppna arbetslésheten uppga till 5,8 procent under 2005. Diret-
ter fortsitter sysselsdttningen att 6ka, vilket pressar tillbaka ar-
betslsheten till 5,1 procent det fjarde kvartalet 2007.

30 Regeringen har aviserat bl.a. plusjobb i offentlig sektor, praktikplatser,
utbildningvikariat och andra atgirder, vilket skulle innebira ligre 6ppen
arbetsloshet enligt foreliggande prognos.

31 Sysselsittningsatgirder ingir i arbetskraften.
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Diagram 132 Atgarder
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

250 7 r 250
200 r 200
150 r 150
100 100
50 J 50
0 0

— Arbetsmarknadsétgarder
— - Sysselsattningsatgarder
— Utbildningsétgéarder

Kallor: Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunktur-

institutet.

Diagram 133 Oppen arbetsléshet enligt nya
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AKU
Procent av arbetskraften, sdsongrensade kvar-
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— Lé&nkad enl. ny definition

Anm. Den historiska serien ar lankad bakéat av Kon-
junkturinstitutet med den uppskattade effekten 0,4

procentenheter.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.
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Diagram 134 Brist pa arbetskraft i naringslivet
Andel foretag, procent, kvartalsvarden

5O - - 50
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Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i Kon-
junkturbarometern.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

I begreppet utvidgad arbetsloshet ingar férutom de Sppet at-
betslosa dven de latent arbetssckande, dvs. personer utanfoér
arbetskraften som vill och kan arbeta men inte sokt arbete samt
heltidsstuderande som sokt arbete.32 Da det inte finns nagra
utfall frin AKU f6r det andra kvartalet i ar £f6r de olika gruppet-
na utanfor arbetskraften dr for nidrvarande utvecklingen av latent
arbetslésa och arbetslésheten mitt enligt ILO33-definitionen3+
det andra kvartalet okdnd. Antalet latent arbetss6kande vintas
dock minska nir arbetsmarknadsliget forbittras under prognos-
perioden i och med att fler séker sig in pa arbetsmarknaden och
dirmed blir sysselsatta eller Sppet arbetslosa. Den utvidgade
arbetslosheten uppgir till 8,5 procent i ar och sjunker till
7,7 procent 2007.

Resursutnyttjandet

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi har stigit ndgot men ar
fortfarande relativt lagt. Detta avspeglas bland annat i Konjunk-
turbarometerns frigor om brist pa arbetskraft. Féretagen uppger
att de inte har nagra stérre problem att rekrytera den personal de
behéver. Trots en viss uppgang sedan slutet av 2003 rapporterar
endast 15,8 procent i ndringslivet att de upplever brist pa arbets-
kraft (se diagram 139), vilket fortfarande dr mycket lagt i ett
historiskt perspektiv. 65 procent av féretagen i tillverkningsindu-
strin uppger ocksa att det fortfarande dr det laga efterfrageliget
som utgdr den frimsta begrinsningen for en utékad produktion.
Endast 24 procent uppger att tillgingen pé arbetskraft eller
andra produktionsfaktorer som tringsta sektion.

Arbetsmarknaden ir fortsatt svag. Den utvidgade arbetslés-
heten beriknas ha uppgitt till 8,5 procent det andra kvartalet i
ar. AKU:s omliggning av statistiken medfor att den utvidgade
arbetslosheten, som den numera mits, 4r ca 0,3 procentenheter
hégre dn enligt den tidigare mitmetoden (se dven faktaruta
”AKU-omldggningen férsvérar tolkningen av arbetsmarknadsli-
get”).

Lonedkningstakten 1 niringslivet var i fjol den ligsta pa Sver
10 4r och dven de senaste utfallen visar pa laga 16nedkningat.
Tillsammans med den hoga produktivitetstillvixten innebar
detta att enhetsarbetskostnaden fallit de senaste dren. Inflationen
har legat ligger langt under malsatta 2 procent och ir enligt de
senaste utfallen en av de ldgsta i hela EU.

Konjunkturinstitutets syn pa resursutnyttjandet sammanfattas
av produktionsgapet. En central komponent i produktionsgapet
ir den s.k. jimviktsarbetslosheten, vilken dr den nivéd pé arbets-
l6sheten som dr forenlig med en stabil inflation pd 2 procent.
Jamviktsarbetslésheten dr dock en icke-observerbar storhet och

32 For identiteter pd arbetsmarknaden se figur 1.

3 International Labour Organisation.

341 denna arbetsléshetsdefinition ingar heltidsstuderande som sokt arbete
under matveckan.



kan endast uppskattas med indirekta metoder. I féregiende
Konjunkturlidge reviderades jaimviktsarbetslosheten upp med 0,3
procentenheter till £6ljd av omlidggningen av AKU-statistiken.
Eftersom faktisk arbetsloshet reviderades upp lika mycket inne-
bar detta inte nigon dndrad syn pa resursutnyttjandet. De senas-

te utfallen f6r bl.a. bristtal samt 16ne- och pris6kningar motiverar

inte nidgon dndring av bedémningen av jimviktsarbetslésheten.

Den utvidgade jimviktsarbetsléshet bedoms didrmed f6r nir-
varande uppga till 7,4 procent, dvs. 1,1 procentenheter ligre dn
den faktiska utvidgade arbetslésheten.

Tabell 27 Produktionsgap
Niva, miljoner, procent respektive arlig procentuell forandring
2004 2004 2005 2006 2006

Utvidgad jamviktsarbetsloshet 7,3 7,4 7,3 7,2
Utvidgad arbetsldshet 8,7 8,5 8,1 7,7
Potentiellt arbetade timmar 6913 0,2 0,2 0,4 0,5
Faktiskt arbetade timmar 6824 -03 -03 0,9 0,8
Arbetsmarknadsgap® -1,3 -1,2 -06 -03
Potentiell produktion 2550 2,4 25 2,8 29
Faktisk produktion (BNP) 2539 29 2,4 3,2 3,0
Produktionsgap® -05 -06 -02 -01

! Antal arbetade timmars avvikelse i procent av potentiella arbetade timmar.

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

Produktionsgapet dr summan av arbetsmarknadsgapet och pro-
duktivitetsgapet. Arbetsmarknadsgapet bedéms i 4r i genomsnitt
uppgd till —1,2 procent (se diagram 135). Produktivitetsgapet dr
for nirvarande positivt, till f6ljd av de senaste arens starka pro-
duktivitetstillvixt. Framdver vintas produktiviteten 6ka nagot
lingsammare én sin trendmaissiga utveckling och produktivitets-
gapet minskar dirmed gradvis. Det sammanlagda produktions-
gapet, som anger hur mycket BNP kan vixa, utéver den potenti-
ella tillvixttakten, utan att efterfragetrycket hotar inflationsmalet,
berdknas i 4r i genomsnitt uppga till —0,6 procent (se diagram
130).

Under prognosperioden 6kar efterfrigan pd arbetskraften
mer dn utbudet och arbetsmarknadsgapet krymper dirmed grad-
vis. Konjunkturaterhdmtningen gir dock sa pass lingsamt att det
dnnu i slutet av 2007 finns vissa lediga resurser 1 den svenska
ckonomin. Dirmed f6rblir efterfragetrycket pé 16ner och priser
ligt men stigande under hela prognosperioden.
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Diagram 135 Arbetsmarknadsgap och produk-
tivitetsgap

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

3+

— Arbetsmarknadsgap
— = Produktivitetsgap

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

Diagram 136 Produktionsgap
Procent av potentiell BNP, sésongrensade kvar-
talsvarden

D A
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Kélla: Konjunkturinstitutet.






Loner, vinster och priser

Timl6nerna i niringslivet steg med 3,0 procent under 2004. Det-
ta var den ldgsta Okningstakten pa 10 ar. Lonerna 6kar mattligt
under hela prognosperioden, frimst pa grund av det svaga ar-
betsmarknadsliget. I takt med att arbetsmarknaden f&rbittras
och fler lediga resurser tas i ansprik ékar dock 16nerna succes-
sivt nagot snabbare (se diagram 137). Aven 2007 prognostiseras
lénerna dock 6ka med nigot mindre 4n 4 procent, vilket dr den
l6nedkningstakt som pa sikt bedéms generera en inflation i linje
med inflationsmalet.

Den liga 16nedkningstakten och den starka produktivitetstill-
vixten medforde att enhetsarbetskostnaden f6ll 2004. Enhetsar-
betskostnadsékningen stiger successivt men forblir relativt svag
under hela prognosperioden, vilket bidrar till ett fortsatt ligt om
in stigande inflationstryck.

Vinstandelen i néringslivet har stigit relativt mycket de senas-
te dren trots en relativt mittlig prisutveckling, till f6ljd av liga
arbetskostnadsokningar och hég produktivitetstillvaxt. Vinstan-
delen fortsitter att 6ka ndgot dven under prognosperioden trots
att enhetsarbetskostnaden da ékar i mer normal takt. Kostnads-
liget har forbittrats pa senare ar och denna position bibehills
2004-2006. Det svenska konkurrensliget bedéms f6rbli gynn-
samt.

Inflationen dr mycket ldg i ar framf6r allt till £6]jd av det liga
resursutnyttjandet. Mitt med UND1X har den understigit Riks-
bankens inflationsmal sedan oktober 2003 och har i huvudsak
dven understigit dess nedre toleransgrins.

Den svenska inflationstakten, mitt med det harmoniserade
indexet HIKP, 4r f6r nirvarande ldgre 4n i alla andra 24 EU-
linder. Biade i EU och i OECD har inflationstakten legat kvar pa
ca 2 procent under de tre senaste aren. Detta visar att den under
2004 och 2005 mycket laga svenska inflationen beror pa svenska
térhallanden och sdledes inte pé sirskild ldg internationell infla-
tion. Under 2006 och 2007 stiger resursutnyttjandet gradvis,
vilket medfé6r att 16nerna och enhetsarbetskostnaden 6kar nigot
snabbare och att inflationstakten didrmed 6kar nigot (se diagram
137). UND1X exklusive energi bedéms 6ka med 2 procent mot
slutet av 2007.
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Diagram 137 Arbetsmarknadsgap, timlén och
UND1X-inflation

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

L S R r3

— UND1X
— = Timlon i naringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran, Medlingsinstitutet
och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 138 Timl6n i naringslivet
Arlig procentuell férandring, 3-manaders glidande
medelvérde

74 -7
6 6
5 5
44 -4
37 -3
24 2
14— —r— T —r— 11

Kélla: Medlingsinstitutet.

Diagram 139 Arbetade timmar i hela ekonomin
och timlon i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

124

— Arbetade timmar
— =Timlén (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 140 Brist pa arbetskraft och timlon i
naringslivet

Andel foretag, procent respektive arlig procentuell
forandring, kvartalsvarden

50 r7
40 -6
30 L5
207 4
107 L3
0 2

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

Anm. Sammanvagt métt baserat pd branscher i Kon-
junkturbarometern
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Loner och arbetskostnader

Lonebkningen vander uppat i ar

Timl6nerna i niringslivet 6kade med i1 genomsnitt 3,0 procent
2004, vilken 4r den ldgsta nominella I6ne6kningstakten sedan
1994 (se diagram 138). Den dimpade utvecklingen forklaras
frimst av det svaga arbetsmarknadsliget.

De enskilda méanadsutfallen 1 ar har varierat kraftigt pa grund
av hur helgdagarna har infallit, vilket framf6r allt paverkat l6ner-
na i branscher med 16pande produktion, exempelvis industrin
och vissa tjdnstebranscher.3 I genomsnitt under perioden janua-
11 till och med maj i ar har l6nerna 6kat med 3,0 procent jamfort
med samma period i fjol (se diagram 138). Utfallet kommer san-
nolikt att revideras upp pa grund av retroaktiva I6neutbetalning-
ar 1 samband med lokala 16nerevisioner. Den definitiva 16ne6k-
ningstakten for januari till maj prognostiseras till 3,3 procent
jamfort med motsvarande period 1 fjol. Detta indikerar att 16ne-
Okningarna i ndringslivet som helhet vinder uppat i ar.

Lonebkningstakten 6kar gradvis

Arbetsmarknaden har stabiliserats. Antalet arbetade timmar f6r
ekonomin som helhet, som har minskat successivt under flera ar,
har vint uppit och 6kar frin och med andra kvartalet i ar (se
diagram 139). Denna bild fir st6d av Konjunkturbarometern
som indikerar att bristen pa arbetskraft i niringslivet har 6kat
sedan en tid, 4ven om bristtalen fortfarande dr relativt ldga 1 ett
historiskt perspektiv (se diagram 140). Dartill har vinstutveck-
lingen i niringslivet varit stark (se dven avsnittet "Konkurrensli-
ge och l6nsamhet”). Lénedkningstakten till och med maj i ar
avspeglar detta och tyder pa att I6nerna i niringslivet kommer
att 6ka snabbare i dr dn i fjol. I takt med att allt fler resurser tas i
ansprak pa arbetsmarknaden stiger 16neSkningstakten gradvis
under prognosperioden. Trots att arbetsmarknaden gradvis for-
bittras dr den fortsatt nagot konjunkturellt svag dven 2007, vil-
ket visar sig i ett fortsatt negativt arbetsmarknadsgap. Foljaktli-
gen ndr inte 16nedkningstakten upp i de ca 4 procent som pa sikt
beriknas vara férenlig med 2 procents inflation (se diagram 141
och tabell 28).36

3 Helgdagar innebir 6kad évertidsersittning vilket drar upp den
genomsnittliga timlénen. Den tidiga pasken bidrog darfér till att
16nedkningarna blev jimforelsevis hoga i mars och laga i april. Aven i maj, di
annandag pingst togs bort som helgdag till f6rman f6r nationaldagen, blev
utfallen ovanligt laga. Men en motsvarande hégre 16neSkning i juni berdknas
kompensera for detta.

36 Se ”Produktivitet och 16ner till 20157, Specialstudie Nr 6,
Konjunkturinstitutet, 2005.
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Tabell 28 Timlon enligt Konjunkturlénestatistiken Diagram 141 Timl6n i naringslivet och arbets-
. o marknadsgap
Arl'g procentuell forandring Arlig procentuell férandring respektive procent av
2004 2005 2006 2007 BNP

Industri 31 3.4 34 3,6 2 N N
Byggbranschen 2,6 3,7 4,1 4,2

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

Naringsliv 3,0 3,3 3,6 3,9

Kommunal sektor 4,2 3,6 3,8 3,9

Stat 2,7 3,1 3,5 3,7

Totalt 3,3 3,3 3,6 3,9

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Produktivitetsutvecklingen i industrin var stark 2004. Industri-

. v e .- . — Arbetsmarknadsgap
produktionen steg dirfér samtidigt som antalet arbetade timmar — ~Timlon (hoger)

minskade. Enligt nationalrdkenskapernas utfall for drets forsta Kalla: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet

hilft stagnerade industrikonjunkturen. Detta avspeglas ocksd i
Konjunkturbarometern dir industriféretagen férvintar sig en

mittlig orderinging och fortsatta neddragningar av personal. Erilfiigg:ﬁc?geln‘t‘fe;'l'if?r?n”d:ir:?rli(r\‘/grstg‘lfssvgrrggr?(’her
Under prognosperioden kommer antalet arbetade timmar i indu- 60- ' 6o
strin 6ka ldingsammare dn i ndringslivet som helhet (se avsnittet . les
”Produktivitet, produktion och arbetade timmar”). Foljaktligen
ir efterfragan pa arbetskraft 1 industrin fortsatt svag och 16nerna > 50
i industrin 6kar lingsammare 4n i niringslivet som helhet 2006 57 [4°
och 2007 (se diagram 142 och tabell 28). 407 (40
Byggandet tog fart i fjol och har accelererat ytterligare hittills 357 35
1 4r enligt bade nationalrikenskaperna och Konjunkturbarome- 3.0 3.0
tern. Den 6kade efterfrigan pa bygearbetare avspeglas i en hogre 2.5+ -25
l6nedkningstakt for byggbranschen under perioden januari till 20 20

maj i dr, dn for ndringslivet som helhet. Den starka byggkon-

— Industri

junkturen kommer att hélla i sig under prognosperioden och ~ - Byagbranschen

—— Tjanstebranscher
medfor att 16nerna i byggbranschen kommer att 6ka snabbare dn
i ndringslivet som helhet under 2006 och 2007 (se diagram 142
och tabell 28).

Under perioden januari till och med maj i ar har 16nerna 6kat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

nigot langsammare i tjnstebranscherna dn i ndringslivet. Dessa
ligger nigot senare 4n industrin i konjunkturcykeln och i ar 6kar
l6nerna nigot langsammare 1 tjidnstebranscherna dn i naringslivet
som helhet. Efterfragan stiger dock sedan en tid tillbaka enligt
Konjunkturbarometern, dven om det skiljer sig at mellan olika
delbranscher (se dven avsnittet "Efterfrigan pa atbetskraft”). De
foretagsnira branscherna upplever en kraftigt 6kad efterfragan
pd uppdrags- och konsulttjdnster samtidigt som bilden inom
handeln 4r mer ojimn. Sillanképshandeln och partihandeln 4r
positiva om framtidsutsikterna, medan exempelvis livsmedels-
handeln foérvintar sig minskad sysselsittning. Den successivt
starkare efterfrigedkningen pa tjdnster kommer att medfora
tilltagande 16ne6kningar i tjinstebranscherna framéver och 2007

Okar l6nerna i samma takt som i naringslivet som helhet (se
diagram 142 och tabell 28).
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Diagram 143 Timldn i naringsliv, kommunal
sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T -6

— Naringsliv
— - Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Timlon och arbetskostnad i nar-
ingslivet enligt nationalrékenskaperna
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

7

01 03 05 07
m Timlon
=1 Arbetskostnad

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Arets avtalsforhandlingar i kommunal sektor resulterade i att
l6nedkningarna enligt de centrala avtalen f6r 2005-2006 vixlade
ner nagot jimfoért med motsvarande avtal f6r 2001-2004.57 Aven
de faktiska 16nerna kommer att 6ka nigot laingsammare dn under
2001-2004. Fortfarande kommer 16nerna dock att 6ka snabbare
an 1 néringslivet i dr och 20006. Skillnaden i 16nedkningstakten
minskar dock gradvis i takt med det allt mindre negativa arbets-
marknadsgapet, som i hogre grad paverkar 16nerna i niringslivet
och 2007 6kar 16nerna lika snabbt (se diagram 143 och tabell
28).

I statlig sektor slots centrala avtal i oktober forra dret men
kraftiga forseningar av flera lokala avtal medférde laga 16nedk-
ningar férra dret. Aven under perioden januari till maj i ar har
l6nedkningstakten varit lag jaimfort med motsvarande period
forra aret.’ I takt med att allt fler lokala avtal sluts kommer ut-
fallen dock att revideras upp. Lonerna berdknas dnda 6ka ling-
sammare 4n i ndringslivet 1 r, vilket bl.a. hinger samman med
svag anslagsutveckling for statliga myndigheter. Trots att 16ne-
Okningstakten i staten tilltar successivt kommer den 4nda att
forbli ndgot ldgre dn i niringslivet under prognosperioden (se
diagram 143 och tabell 28).

Arbetskostnaden 6kar langsammare &n timlénen i ar

Den 1 januari i ar inférdes nya regler for ersittning 1 samband
med sjukdom, som medfdr att arbetsgivare far ett storre ekono-
miskt utbyte av att minska antalet heltidssjukskrivna. De nya
reglerna innebir att arbetsgivaren fair betala 15 procent av sjuk-
forsikringsersittningen under den tid en person ir sjukskriven
pd heltid. Som kompensation sinktes den lagstadgade arbetsgi-
varavgiften med 0,24 procentenheter. Kostnaderna for arbetsgi-
varkollektivet som helhet blir dirmed oférindrade. For nirings-
livet och staten sinks emellertid kostnaderna, eftersom sjuk-
skrivningarna ddr dr ndgot ligre dn genomsnittet. Kommuner
och landsting far i stillet 6kade kostnader. Dirtill minskar den
period da arbetsgivaren betalar sjuklon, fran tre till tvd veckor.
Det minskar kostnaderna for alla arbetsgivare. Naringslivets
avtalade arbetsgivaravgifter minskar dessutom nagot i ar jamfort
med i fjol enligt Svenskt Naringsliv. Av dessa skil 6kar nérings-
livets arbetskostnader lingsammare dn timlénen i dr (se diagram
144 och tabell 29).

37 Se férdjupningsrutan ”Avtal och faktiska 16neékningar i kommunal sektor” i
Konjunkturliget Mars 2005

38 Den genomsnittliga I6neSkningstakten fér staten under perioden januari-maj
ar for narvarande 1,2 procent jimfért med samma period forra dret.



Tabell 29 Arbetskostnad och 16n per timme och per pro-
ducerad enhet i naringslivet

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

2004 2004 2005 2006 2007

Timlon (KL) 3,0 3,3 3,6 3,9
Timlén (NR) 169 2,9 3,3 3,7 41
Arbetsgivaravgifter (NR) 74 2,8 0,6 3,7 4,0
Arbetskostnad (NR) 243 2,9 25 3,7 4,0
Produktivitet 4,6 2,6 3,0 2,8
Enhetsarbetskostnad -1,7 -0,1 0,7 1,2

Anm. I arbetsgivaravgifter ingir kollektiva avgifter och l6neskatter. KL avser
konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrikenskaperna
Killor: Statistiska Centralbyrin, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden i niringslivet, arbetskostnaden per pro-
ducerad enhet, minskade med 1,7 procent f6rra aret till f6ljd av
lingsamt stigande arbetskostnader och stark produktivitetstill-
vixt. I takt med att arbetskostnaderna 6kar snabbare samtidigt
som produktivitetstillvixten avtar, tilltar 6kningen i enhetsar-
betskostnaden successivt under prognosperioden. Aven 2007
Okar dock enhetsarbetskostnaden lingsammare dn den langsikti-
ga 6kningstakt pa 1,6 procent som bedéms vara férenlig med 2
procents inflation (se diagram 145 och tabell 29).3 Denna ling-
samma Okning av enhetsarbetskostnaden innebir ett fortsatt
torhallandevis ldgt inflationstryck f6r svensk produktion.

Konkurrenslage och ldnsamhet

Den relativa enhetsarbetskostnaden 6kar men kon-
kurrenskraften ar fortsatt god

Enligt Labour cost index (LCI) 6kade arbetskostnaderna i Sveri-
ge forra aret med 3,7 procent, medan 6kningen i euroomradet
uppgick till 2,6 procent. Forsta kvartalet i ar jimfért med mot-
svarande kvartal i fjol 6kade ddremot arbetskostnaderna i Sverige
med 3,0 procent, jimfért med 3,1 procent i euroomréidet. 40
Aven tidigare har arbetskostnaden ¢kat snabbare i Sverige 4n i
euroomradet (se diagram 146). Den snabbare kostnadsutveck-
lingen har dock balanserats av en starkare produktivitetsokning.
Den relativa enhetsarbetskostnaden mitt i nationell valuta it
dirfor £6r ndrvarande ungefir lika hég som i slutet av 1990-talet
(se diagram 147). Mitt i gemensam valuta, dvs. ndr dven vixel-
kursférindringar beaktas, dr den relativa enhetsarbetskostnaden
betydligt ldgre dn i slutet av 1990-talet till £6ljd av att kronan
forsvagats mot euron. Detta matt tenderar dock att Gverskatta
Sveriges konkurrenslige i nigon mén, dven svenska exportpriser

3 Se ”Produktivitet och l6ner till 2015, Specialstudie Nr 6,
Konjunkturinstitutet, 2005.
40 Siffrorna for savil helaret 2004 och forsta kvartalet 2005 dr prelimindra.
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Diagram 145 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

B -8

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 146 Arbetskostnader i naringslivet

enligt Labour cost index (LCI)
Index 1997=100

1357 r 135
130+ 130
125+ r 125
120+ - 120
1154 r 115
110 4 - 110
105 + r 105
100 + - 100
95 T T T T T T T 95
97 99 01 03
— Euroomradet
— - Sverige

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

Diagram 147 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet relativt euroomradet
Index 1997=100

1104 r 110

105 + r 105

100 - - 100
95 r95
90 90

97 99 01 03 05 07

— Gemensam valuta
— - Nationell valuta

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

Kallor: OECD och Konjunturinstitutet.
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Diagram 148 Vinstandel i néaringslivet exkl.
finans- och fastighetsverksamhet
Procent

38 1
36
34
324
30

28

26

A et e B e 2
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 O

— Vinstandel

— = Vinstandel, kalenderkorrigerad

Kallor. Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 149 Vinstandelar i industrin
Procent
0 R
i
i
[ foooomomees 4----1 60
50 - FA D R Yoo 7 N80
40 -

30

20

0 o o s e
80 82 84 86 88 9
— Total industri
— = Basindustri
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o
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 150 Produkt- och férbrukningspris i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

e 6

— Produktpris
— = Forbrukningspris

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

sjunker trendmadssigt jAimfért med omvirldens exportpriser mitt
1 gemensam valuta (se avsnittet "Bytesforhallande, bytesbalans
och bruttonationalinkomst”). Detta beror pa en Gverrepresenta-
tion av teleprodukter i svensk export dir priserna har sjunkit
kraftigt de senaste tio dren. Den relativa enhetsarbetskostnaden
prognostiseras ligga kvar pa denna férhallandevis liga niva dd
enhetsarbetskostnaden 6kar ungefir lika langsamt i Sverige och
euroomrddet samtidigt som inga storre forindringar férutses i
vixelkursen (se diagram 147).

Lonsamheten stabiliseras

Vinstandelen# i niringslivet steg starkt 1 fjol frin en jimforelse-
vis lag niva (se tabell 30 och diagram 148). Okningen férklaras
frimst av en fortsatt snabb produktivitetsdkning, som ocksa
bidragit till en fortsatt konjunkturellt svag arbetsmarknad och
dirmed laga 16neckningar. Vinstandelen 6kar ytterligare nagot
under perioden 2005-2007

Tabell 30 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

2003 2004 2005 2006 2007

Ej kalenderkorrigerat

Foradlingsvardepris! 1,0 0,4 0,2 10 1,6
Produktpris 0,8 15 3,0 0,9 0,2
Forbrukningspris 0,5 2,4 51 0,9 -0,9

Enhetsarbetskostnad (ULC) 0,3 -2,1 -0,1 1,0 1,3
Arbetskostnad per timme 3,8 1,9 2,4 42 43
Produktivitet? 35 41 2,5 3,2 3,0

Vinstandel3 0,4 1,5 0,2 0,0 0,2

Kalenderkorrigerat

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

Vinstandel3 0,5 1,3 0,1 0,2 0,3

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

2 Produktivitetsutvecklingen i denna tabell 4r berdknad enbart f6r anstillda dvs.
féretagarnas arbetstimmar beaktas inte.

3 Bruttooverskottet dr dividerat med féradlingsvirdet till faktorpris, dér
produktionsskatter och -subventioner har beaktats. Férindringen ar uttryckt

i procentenheter.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Fjolarets starka vinstokning (se tabell 30) uppkom trots att en
starkare vixelkurs holl tillbaka exportprisutvecklingen. Produkt-
priserna, men framfor allt férbrukningspriserna, 6kade dnda

41 Brutto6verskottets andel av féradlingsvirdet till faktorpris. Vinstandelen
stiger normalt om féridlingsvirdepriset Skar snabbare dn
enhetsarbetskostnaden.



pétagligt da petroleum- och metallpriserna steg kraftigt (se dia-
gram 150). Samtidigt h6lls kostnadsutvecklingen tillbaka av en
fortsatt stark produktivitetsdkning och mattliga timlénedkningar
(se diagram 152). I ndgon mén berodde den starka vinstokningen
i fjol pa kalendereffekten dvs. att dret innehdll fler arbetsdagar
an normalt (se tabell 30 och diagram 148). Vinstandelen steg i
savil industrin som tjanstebranscherna (se diagram 149 och
151).

Den internationella efterfragetillvixten f6érsvagas nagot i ar,
medan den inhemska efterfrigan vixer snabbare. En svagare
kronkurs, en ndgorlunda god produktivitetstillvixt och férhal-
landevis ldga arbetskostnadsokningar, leder till att vinstandelen i
niringslivet 6kar ytterligare nigot i 4r. Vinstandelen minskar
négot 1 industrin, medan den fortsitter att 6ka i tjainstebran-
scherna. Inom industrin sker en viss omférdelning av vinsterna
fran producenter av bearbetade varor till basindustrin till f6ljd av
de starka prisdkningarna pa metaller.

Under 2006-2007 stiger niringslivets arbetskostnader nagot
snabbare och kronkursen stirks. Kostnadsékningarna per enhet
motverkas emellertid av att produktiviteten 6kar nidgot snabbare
och prisutvecklingen pé importerade insatsvaror blir betydligt
svagare.

Vinstandelen i industrin stiger ndgot, trots en férsvagning i
basindustrin, dir sjunkande metallpriser drar ner vinstandelen. I
tjdnstebranscherna minskar vinstandelen nigot. Detta leder
sammantaget till att vinstandelen i niringslivet blir i stort sett
ofdrindrad 2006 och 6kar nagot 2007. Kalenderkorrigerat 6kar
den nigot mer. Vinstandelen i niringslivet 2007 blir ddrmed i
paritet med genomsnittet £6r 1990-talet (se diagram 148).

Mot bakgrund av den ovan redovisade férhallandevis laga
och stabila relativa enhetsarbetskostnaden och den prognostise-
rade vinstandelen i niringslivet bedéms det svenska konkurrens-
liget f6rbli gynnsamt de nidrmaste dren.
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Diagram 151 Vinstandelar i tjAnstebranscher-
na exkl. finans- och fastighetsverksamhet
Procent

40
35+
30+
25+
20+
15+
10+ i
S 1y
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Tjanstebranscher
— - Handel
— Foretagstjanster
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 152 Foradlingsvardepris och en-
hetsarbetskostnad i naringslivet
Arlig procentuell férandring
e r8
i
O, A [ L
6 " :f 6
1\ !
Q--mmmmmmmm e B A T e La
1 \

— Foradlingsvardepris
— - Enhetsarbetskostnad
1 Vinstandelférandring (procentenheter)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 153 Inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

357 e r3.5
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257
2.0+
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— KPI
— =-UND1X

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

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 154 Inflation, HIKP i Sverige och
EU15
Arlig procentuell férandring, juli 2005

4.0 oo 4.0
3.0 —_ ——————————————————————————————— 3.0
2.0 1 I —— [ —— F2.0
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0.0

LIS S DO D BN S S S R S R S R
LU EL ES BE UK IT IE AT DE DK PT FR NL FI SE

Kallor: Statistiska centralbyran

Diagram 155 Inflation, HIKP
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

25 T r3.5
3.07
251
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1.5+
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— Sverige
— - Euroomradet

Kallor: Statistiska centralbyran

Inflation

Lag inflation under 2005

Inflationen har utvecklats svagt under 2004 och 2005 och legat
p4 historiskt ldga nivder. Riksbanken sidnkte reporintan i slutet
av juni, vilket sinkte rintekostnaderna i KPI och KPI-
inflationen var i juli endast 0,3 procent.

Den underliggande inflationen enligt UND1X+42, dér rinte-
kostnader och forindrade skatter och subventioner exkluderas,
uppgick i juli till 0,7 procent. UND1X anvinds normalt som
riktmirke f6r Riksbankens penningpolitiska beslut. UND1X-
inflationen har i huvudsak legat under inflationsmaélets nedre
toleransgrins sedan februari 2004 (se diagram 153). Sveriges
inflation, enligt HIKP, har under storre delen av 2005 varit den
ligsta inom savil EU-15 som EU-254. Den mycket liga svenska
inflationen beror siledes inte pa lig internationellt inflation utan
beror istillet frimst péd svenska forhdllanden (se diagram 155).

Den importerade inflationen, UNDIMPX, 4r normalt betyd-
ligt ldgre dn den inhemska inflationen enligt UNDINHX (se
diagram 156). Detta beror bland annat pa att UNDIMPX inne-
héller en stor andel varor vilkas pris, till £6ljd av en stark produk-
tivitetstillvixt, Okar relativt lingsamt. UNDINHX diremot in-
nehéller en stor andel tjdnster vilkas pris normalt 6kar ndgot
snabbare. Under aren 1995-2004 6kade UNDIMPX i genom-
snitt med knappt 0,4 procent medan UNDINHX 6kade med
drygt 2,2 procent. Under samma period understeg dock
UND1X i genomsnitt Riksbankens inflationsmal med 0,4 pro-
centenheter. Enligt konjunkturinstitutets berdkningar skulle en
UND1X-inflation pa 2 procent medfora en importerad inflation
pa ca 0,6 procent och en inhemsk inflation pa ca 2,7 procent.
Dessa langsiktiga virden kan dirfér anvindas som referensvir-
den vid analys av och prognoser f6r UNDIMPX och UN-
DINHX.

42 Se figur 3 6ver olika inflationsmatt.

43 EU-15 bestar av EU:s medlemslinder innan den senaste utvidgningen i maj
2004, medan EU-25 bestir av nuvarande EU-medlemar.



Figur 3 Inflationsmatt
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Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPL. Andrade indirekta
skatter och subventioner har ingen explicit vikt.
Killa: Statistiska centralbyrin

Kostnaderna for eldningsolja och drivmedel har 6kat kraftigt
under 2004 och 2005. Om energipriserna exkluderas ifrin de
olika matten pa den underliggande inflationen blir den svaga
inflationen 4n tydligare (se diagram 157).
Inflationsférvintningarna pé ett drs sikt, sisom de mits i en-
kitundersékningar, har sjunkit tillbaka under 2004 och 2005.

Detta indikerar fortsatt lag inflation, men pa nagot hogre nivé dn

dagens (se diagram 158).

Inflationen stiger pa tva ars sikt

Inflationen enligt UND1X blir fortsatt lag under 2005, men
stiger successivt under prognosperioden pd grund av ett 6kat
kostnadstryck i takt med att arbetsmarknaden gradvis blir stra-
mare. Inflationstakten enligt UND1X stiger i genomsnitt med
1,2 procent under 2006 och 1,4 procent 2007. Reporintan héjs
successivt fran och med andra halviret 20006, vilket medfor att
KPI stiger snabbare in UND1X (se diagram 159). KPI-
inflationen blir i genomsnitt 1,0 procent under 2006 och

2,0 procent 2007. Inflationstakten enligt UND1X exklusive
energi, uppgir mot slutet av 2007 till 2,0 procent (se diagram
160).
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Diagram 156 Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5-

00 02 04

— UNDINHX
— = UNDIMPX
— UND1X

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 157 Underliggande inflation exklusive
energi
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B s -5

—— UNDINHX exkl. energi
— = UNDIMPX exkl. energi
— UND1X exkl. energi

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 158 Inflationsférvantningar pa ett ars
sikt

Procent, kvartalsvarden

3_

— KPI
— = Hushall
—— Konjunkturbarometer (samtliga branscher)

Anm. Forvantningar ar tidsforskjutna ett ar framat.
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 159 Inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 160 Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 161 Inhemsk inflation och kostnads-
tryck

Arlig procentuell férandring, kvartals- respektive
kalenderkorrigerade arsvarden

e

— UNDINHX
=1 Enhetsarbetskostnader i tjianstebranscherna

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Den starka uppgangen i inflationstakten under viren 2006 {6r-
klaras 1 huvudsak av férhallandevis stora prissinkningar pa fler-
talet viktiga delkomponenter under varen 2005. Eftersom infla-
tionstakten berdknas som prisférindringen de senaste tolv ma-
naderna haller dessa prissinkningar nere inflationen de nirmaste
tolv manaderna, men darefter faller effekten bort och inflations-
takten Okar forhallandevis mycket.

Tabell 31 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Vikt i Dec

KPI 2005 2006 2007 2007

KPI 100,0 0,4 1,0 2,0 2,3
Rantekostnader (bidrag till KPI) 5,6 -0,5 -0,2 0,8 1,0
UND1X 94,4 0,7 1,2 14 1,6
UNDINHX 63,8 1,0 1,9 2,3 2,5
UNDIMPX 30,6 00 -03 -0,5 -0,4
HIKP 0,8 1,3 14 1,6

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Den inhemska inflationen stiger under 2006 och
2007

Resursutnyttjandet 6kar under prognosperioden och produk-
tionsgapet sluts successivt, om én inte helt. Den gradvis snabba-
re 6kningen av enhetsarbetskostnaden medfér att den inhemska
inflationen stiger under 2006 och 2007 (se diagram 161). Detta
torklaras bade av att produktivitetstillvixten avtar och av att
l6nedkningarna stiger under 2006—-2007.

Inflationsuppgangen forstirks av 6kande boendekostnader
som bland annat paverkas av hogre elpriser, hbgre uttag av fas-
tighetsskatt samt hyreshéjningar. Sammantaget stiger den in-
hemska inflationstakten enligt UNDINHX fran 1,0 procenti ar
till 2,3 procent 2006. Detta dr 0,4 procentenheter ligre dn dess
langsiktiga trendvirde.



Tabell 32 Inhemsk inflation (UNDINHX)
Arlig procentuell férandring respektive procent

Vikt i
KPI 2004 2005 2006 2007

Indikatorer
BNP' 3,0 2.4 3,2 3,0
Produktionsgap® 05 -06 -02 -01
Enhetsarbetskostnader® -1,7 -0,1 0,7 1,2
Konsumentpriser
UNDINHX 63,8 1,6 1,0 1,9 2,3
Varav bidrag fran
El och gas 4,8 0,0 -0,2 0,0 0,0
Bostad exkl. el, gas och
rantekostnader 18,5 0,8 0,7 0,8 0,9
Hyror 14,1 0,7 0,5 0,6 0,6
UNDINHX exkl. bostad 40,5 1,0 0,5 1,1 1,3

! Korrigerad for olika antal arbetsdagar mellan aren.

2 Procent av potentiell produktion.

3 Niringslivet. Korrigerad f6r olika antal arbetsdagar mellan édren.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstistutet.

Fortsatt Iag importerad inflation

Den importerade inflationen fortsitter att vara lig under pro-
gnosperioden. Vixelkursférsvagningen 2005 ger ett positivt
bidrag till priserna pa importerade varor exklusive petroleum-
produkter. Vixelkursforsvagningen far dock inte fullt genom-
slag, bland annat ddrfor att vixelkursen ater stirks nigot de
kommande éren. Prisutvecklingen, mitt med UNDIMPX exkl.
petroleumprodukter 6kar 2007 med i genomsnitt med

0,3 procent (se diagram 163).

Hittills under 2005 har priserna pa eldningsolja och drivme-
del i konsumentledet stigit med drygt 14 procent. Denna relativt
kraftiga 6kning har bidragit till att inflationstakten enligt UN-
DIMPX legat betydligt hégre an UNDIMPX exklusive petrole-
umprodukter (se diagram 164). Under prognosperioden vintas
réoljepriset falla tillbaka till 47 dollar per fat, vilket haller tillbaka
inflationen under 2006 och 2007. Den importerade inflationen
enligt UNDIMPX uppgir till i genomsnitt —0,5 procent under
2007. Detta dr nistan 1,0 procentenhet ligre dn dess langsiktiga
referensvirde.
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Diagram 162 UNDINHX
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

R 5

— UNDINHX
— = UNDINHX exkl. energi

Kalla: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet

Diagram 163 Importpriser och importerad in-
flation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B s -8

— UNDIMPX exkl. petroleumprodukter
— - Bearbetade varor i producentled

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 164 Importerad inflation exkl. driv-
medel och villaolja
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

3

— UNDIMPX
— = UNDIMPX exkl. petroleumprodukter

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Tabell 33 Importerad inflation (UNDIMPX)

Arlig procentuell férandring respektive procent

Vikt i
KPI 2004 2005 2006 2007
Indikatorer
Vaxelkurs (KIX) -2,1 1,7 0,9 -0,8
Importpriser i producentled -0,7 1,2 11 0,1
Konsumentpriser
UNDIMPX 30,6 -0,7 0,0 -0,3 -0,5
Varav bidrag frén
Petroleumprodukter 4,8 0,7 1,6 0,1 -0,7
UNDIMPX exkl.
petroleumprodukter 25,8 -1,3 -1,6 -0,3 0,3

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet



Offentliga finanser

For 2005 beriknas det offentliga sparandet till 0,8 procent av
BNP. Vid nu beslutade regler# minskar sparandet under 2006
till 0,6 procent £6r att 2007 stiga till 0,9 procent av BNP (se
tabell 34, diagram 165 och diagram 167). Justerat f6r
konjunkturldget uppgar sparandet till 1,1 procent i dr samt till
0,8 respektive 1,1 procent under 2006 och 2007.

Det genomsnittliga sparandet f6r dren 2000-2004 uppgick till
1,6 procent medan genomsnittet f6r aren 2005-2007 beriknas
bli 0,8 procent. Sammantaget med det laga konjunkturjusterade
sparandet blir tolkningen att sparandet inte nar upp till
riksdagens mal om 2 procents sparande i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel.

Konjunkturinstitutet férordar att finanspolitiken inriktas pa
att na 2-procentsmalet. Tidpunkten f6r de erforderliga
budgetforstirkande dtgirderna bér dock viljas med hinsyn till
konjunkturutvecklingen. En enligt Konjunkturinstitutets be-
démning limplig avvigning dr att acceptera en ndgot stramare
finanspolitik 2006 och 2007 genom tillkommande budgetfor-
stirkningar pa 5 miljarder kronor 2006 och ytterligare 10 miljar-
der kronor 2007 for att ddrigenom komma nirmare malsatta
2 procent. Dirmed skulle finanspolitiken bli dtstramande mot-
svarande 0,7 procent 2007 (se diagram 166) och det konjunktur-
justerade offentliga sparandet skulle uppga till 1,6 procent i stil-
let £6r som 1 nuvarande prognos 1,1 procent. En sddan nagot
stramare finanspolitik bor 1 sd stor utstrackning som méjligt
balanseras av en mer expansiv penningpolitik. Denna rekom-
mendation forutsitter att konjunkturen utvecklas i enlighet med
nuvarande prognos.

Tabell 34 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
2003 2004 2005 2006 2007

Inkomster® 1360 1414 1452 1506 1578
Procent av BNP 55,8 55,6 55,3 55,0 54,9

Varav skatter 1238 1287 1319 1374 1439

Procent av BNP 50,8 50,6 50,3 50,1 50,0
Utgifter 1362 1388 1430 1490 1554
Procent av BNP 55,9 54,5 54,5 54,4 54,0
Finansiellt sparande -2 26 22 16 25
Procent av BNP -0,1 1,0 0,8 0,6 0,9

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

44 Berikningarna bygger pa nu beslutade regler f6r respektive dr. Undantag
giller for statsbidrag till kommunerna 2007, vilka i avsaknad av beslut antas
6ka i linje med den historiska utvecklingen. Fér 2007 antas tillskottet bli

5 miljarder kronor. Prognosen beaktar saledes inte de regelindringar som
aktualiserats under arbetet med budgetpropositionen f6r 2006.
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Diagram 165 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 166 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, l6pande priser
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Inkomster och utgifter i offentlig
sektor
Procent av BNP, l6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 168 Faktiskt och konjunkturjusterat
finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP, I6pande priser

104
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-15

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Den ekonomiska politikens mal och inrikt-
ning

I detta avsnitt redovisas utvecklingen av de offentliga finanserna
i férhallande till finans- och budgetpolitiska mal avseende of-
fentligt sparande, utgiftstak samt balans f6r kommunerna. Vida-
re gbrs en sammantagen bedémning av finans- och penningpoli-
tiken.

Overskottsmal — éver konjunkturcykeln och for en-
skilda ar

Riksdagen har faststillt som mal att det offentligfinansiella spa-
randet ska uppgad till 2 procent av BNP i genomsnitt éver en
konjunkturcykel. Detta 6vergripande mal f6r de offentliga finan-
serna motiveras bl.a. med behovet av att stirka finanserna infor
kommande demografiska pafrestningar. Utéver detta Gver-
gripande mal beslutar riksdagen ocksd om mal f6r enskilda 4r.
Dessa mal sitts med hinsyn till det 6vergripande malet och det
aktuella konjunkturliget.

Offentligt sparande langt under 2-procentsmalet

Det genomsnittliga sparandet f6r utfallsaren 2000-2004 blev
1,6 procent medan genomsnittet f6r aren 2000-2007 beriknas
uppga till 1,3 procent.

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

Tabell 35 Konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande -05 -01 10 08 06 0,8
Konjunkturjusterat sparande 00 05 1,3 1,1 0,8 11
Produktionsgap -05 -09 -05 -06 -02 -0,1

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Det konjunktutjusterade sparandet uppgick till 1,3 procent 2004
men forsimras till 1,1 procent 2007 (se tabell 35 och diagram
168). Det konjunkturjusterade sparandet understiger da 2-
procentsmilet med 0,9 procentenheter, motsvarande ca

25 miljarder kronor. I beridkningen av savil det konjunkturjuste-
rade sparandet som den finanspolitiska indikatorn exkluderas de
tillfilliga skatteinkomster som uppkommer 2004 och 2005 som



en foljd av rintebeldggningen av foretagens periodiseringsfon-

der. Det konjunkturjusterade sparandet dr hogre dn det faktiska

sparandet under hela prognosperioden, vilket huvudsakligen

beror pé det fortsatt laga resursutnyttjandet (se diagram 169).
Det ackumulerade konjunkturjusterade sparandet f6r perio-

den 2000—2007 understiger 2-procentsmalet med nirmare

140 miljarder kronor (se diagram 170).

Sparandet i linje med malet for 2005

Milet £6r det offentliga finansiella sparandet har £f6r 2005 fast-
stillts av riksdagen till 0,5 procent av BNP. Enligt nuvarande
prognos uppgar det till 0,8 procent, dvs. malet Gverstigs med
0,3 procentenheter.

Enligt riksdagens beslut ska dock konjunkturutvecklingen
beaktas vid utvirdering av maluppfyllelsen. Om den faktiska
konjunkturutvecklingen avviker frin den som férutspaddes vid
faststillandet av Gverskottsmalet motiverar detta att sparandet
avviker frin den malsatta nivin. En ovintat stark (svag) kon-
junkturutveckling motiverar ett utfall som 6verstiger (understi-
ger) 0,5 procent i motsvarande grad.

Forslaget till 6verskottsmal £6r 2005 limnades av regeringen i
budgetpropositionen f6r 2005 som Gverlimnades till riksdagen i
september forra dret. Konjunkturinstitutets prognos pa produk-
tionsgapet for 2005 ir idag densamma som f0r ett dr sedan.
Niégon revidering av 6verskottsmélet med hidnsyn till 4ndrad
konjunkturbild 4r med denna utgingspunkt inte motiverad. Gi-
vet osikerheten i prognoserna av savil det finansiella sparandet
som produktionsgapet bedéms malet f6r det finansiella sparan-
det 2005 klaras. Ocksa om exkludering gors av de tillfilliga in-
komster som rintebeldggningen av féretagens periodiserings-
fonder ger si Gverstiger det finansiella sparandet 0,5 procent i ar.

Finanspolitikens inriktning

Finanspolitikens inriktning méits med den s.k. politikberoende
forindringen av det offentliga finansiella sparandet (se tabell 36
och diagram 171).

Ar 2004 var finanspolitiken atstramande som en foljd av att
staten genomforde kostnadsbesparingar f6r att undvika 6ver-
skridanden av utgiftstaket. Bland annat gjordes stora besparingar
inom férsvaret. Aven kommunsektorn pressade kostnaderna
2004 i syfte att uppna balanserade resultat.
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Diagram 169 Avvikelse mellan faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 170 Konjunkturjusterat sparande och
overskottsmalet ackumulerat 2000-2007
Miljarder kronor

500 r 500
400 1 400
300 300
200 200
100 - 100
0 0
— 2 procent av potentiell BNP, ackumulerat
— = Konjunkturjusterat sparande, ackumulerat
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 171 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Tabell 36 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande, niva -05 -01 10 08 0,6 0,9
Foérandring, procentenheter -31 04 11 -02 -03 0,3
Varav politikberoende féréandring -20 00 08 03 -03 0,4

Killa: Konjunkturinstitutet.

Vid nu beslutade regler 4r finanspolitiken enligt denna indikator
ndgot dtstramande 1 dr, expansiv ndsta ar samt atstramande 2007.
Trots expansiva finanspolitiska inslag i 4r som exempelvis

sankt inkomstskatt samt slopandet av arvs- och givoskatten
Overviger siledes dtstramande atgirder. Som exempel kan nim-
nas nedjusteringen av de statliga myndigheternas anslag med
0,6 procent och ett hogre sparande inom den kommunala sek-
torn. Till viss del dr ocksa de ldgre utgifterna f6r sjukpenning
atstramande.

Den sammantagna ekonomiska politiken

Penningpolitiken har nu varit expansiv i flera dr (se diagram
172). Som diskuteras i avsnittet "Finansmarknaderna” rekom-
menderar Konjunkturinstitutet att repordntan botjar héjas under
2006 sa att den i slutet av 2007 uppgar till 3,50 procent. Denna
utveckling av reporintan samt finanspolitiken enligt nu besluta-
de regler ligger till grund fér foreliggande prognos.
Konjunkturinstitutet férordar att finanspolitiken inriktas pa
att na 2-procentsmalet. Regeldndringar som fjirmar sparandet
fran malet rekommenderas endast om ekonomin utvecklas i
riktning mot en mera markant konjunkturell obalans. Om malen
inte uppnas vid nu beslutade regler bor tidpunkterna f6r de et-
forderliga budgetkortrigerande atgirderna viljas med hinsyn till
konjunkturutvecklingen. Budgetforstirkningar som 6kar det

konjunkturjusterade sparandet till 2,0 procent redan 2006, dvs.
Diagram 172 Finans- och penningpolitik

- motsvarande 1,2 procent av BNP, eller 32 miljarder kronor,

N riskerar att visentligt forlinga perioden med en konjunkturellt
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-1 enligt Konjunkturinstitutets bedémning limplig avvigning ir att
acceptera en nagot stramare finanspolitik 2006 och 2007 genom
tillkommande budgetforstirkningar pa 5 miljarder kronor 2006
och ytterligare 10 miljarder kronor 2007 f6r att ddrigenom
komma nirmare malsatta 2 procent. Dirmed skulle finanspoliti-

., ken bli dtstramande motsvarande 0,7 procent 2007 och det kon-
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Reporantans avvikelse frén jamvikisrantan ndgot stramare finanspolitik bor 1 sd stor utstrickning som méj-
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Anm. Reporantan i jamvikt antas har vara 4,5 pro- ligt balanseras av en mer expansiv penningpolitik. Denna re-

cent. . o kommendation forutsitter att konjunkturen utvecklas i enlighet
Kalla: Konjunkturinstitutet.

med foreliggande prognos



Statens utgiftstak klaras

Utgiftstaken klaras 2005 och 2006 vid franvaro av nya atgirder,
men marginalerna dr smd i férhallande till den osikerhet som
rider (se tabell 37 och diagram 173).

De takbegrinsade utgifterna blir ligre 4n utgiftstaket delvis
pa grund av att utgifterna for sjukpenningen utvecklas langsamt
som en f6ljd av sjunkande sjukfranvaro. Utgiftsutvecklingen
bromsas ocksa av besparingar pa 0,6 procent i anslagen till samt-
liga statliga myndigheter. Utgifterna f6r arbetslésheten dr dock
fortfarande hoga och antalet personer med sjuk- eller aktivitets-
ersittning (f.d. fértidspension) okar.

Vissa st6d, bland annat sysselsittningsstdd till kommuner
och anstillningsstdd till langtidsarbetslésa har konstruerats sa att
de i statsbudgeten redovisas som skattenedsittningar i stillet f6r
utgifter under utgiftstaket. I nationalrikenskaperna redovisas
sadana stdd som transfereringsutgifter till kommuner respektive
toretag. Dessa skattenedsittningar uppgir i 4r till drygt 16 mil-
jatder kronor och f6r 2006 till 13 miljarder kronor. Om stéden i
stillet hade utformats som utgifter under utgiftstaket si skulle
utgiftstaken Gverskridas bade 2005 och 2006.

Tabell 37 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, I6pande priser
2003 2004 2005 2006 2007

Summa takbegréansade utgifter 819 856 866 897 935
Utgiftstak for staten 822 858 870 907 943
Budgeteringsmarginal 3 2 4 10 8

Killor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

I budgetpropositionen fér 2005 angavs ett berdkningstekniskt
utgiftstak f6r 2007, utrdknat som samma andel av potentiell
BNP som gillde f6r det beslutade utgiftstaket f6r 2006. Med
denna metod uppgar utgiftstaket f6r 2007 till 943 miljarder kro-
nor. Vid beslutade regler och det i prognoserna antagna statsbi-
draget till kommunsektorn pa 5 miljarder kronor klaras dven
detta utgiftstak trots att tidigare skattenedséttningar ersitts med
hojt generellt statsbidrag till kommunsektorn.

Balanskravet for kommunsektorn

Enligt kommunallagen far budgeten f6r en kommun eller ett
landsting inte visa underskott infér kommande ar. Om det dnda
uppkommer ett underskott ska detta balanseras med ett motsva-
rande budgeterat éverskott inom tre ar. Atstramningar och skat-
tehGjningar innebar att kommunerna sammantaget uppfyllde
balanskravet 2004 (se diagram 174). Aven landstingens resultat
forbittrades och hamnade mycket néra balans.

De finansiella férutsittningarna f6r kommunsektorn férbatt-
ras 2005-2007. Skatteinkomsterna vixer snabbare dn under 2004
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Diagram 173 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor, I6pande priser

R - 25
204 e - 20
15 o

77777777777 - 15
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 174 Resultat i kommunsektorn exklu-
sive extraordinara poster
Miljarder kronor, I6pande priser

== Kommuner
== Landsting

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 175 Utbytesgrad vid 6kad arbetsin-
sats

Procent

42+
41 -
40 -
39 -
38 -

37

36

35

Kalla: Konjunkturinstitutet.

samtidigt som beslutade statsbidrag samt det antagna tillskottet
pa 5 miljarder kronor 2007 leder till att kommunernas ekonomi
utvecklas férhallandevis gynnsamt. De kommunala skattesatser-
na prognostiseras ligga kvar pa 2005 érs nivd savil 2006 som
2007.

Skatte- och bidragsfragor

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

Ekonomiska drivkrafter for arbete

For att folja hur de ekonomiska drivkrafterna for arbete utveck-
las 6ver tiden, samt paverkas av 6vervigda regelindringar, publi-
cerar Konjunkturinstitutet I6pande den s.k. #thytesgraden vid 6kad
arbetsinsats. Utbytesgraden definieras som den andel av en ar-
betskostnadsékning som tillfaller den som Skar sin arbetsinsats
efter 6kad skatt, 6kade avgifter och minskade bidrag.4 En fordel
med metoden ir att dven effekter av arbetsgivaravgifter och
indirekta skatter beaktas.4

Berikningarna genomférs med hjilp av Statistiska centralby-
rans Fasit-modell och utfors pa data f6r hushéllens inkomster
2003. Utbytesgraden har utéver den ekonomiska utvecklingen
paverkats av regelférindringar i skatte- och bidragssystemen
1997-2006. Medelvirdet av alla arbetande svenskars utbytesgrad
uppgir i dr till 40,4 procent (se tabell 38 och diagram 175).

Tabell 38 Utbytesgrad 2003-2007

Procent

2003 2004 2005 2006 2007
Utbytesgrad exkl. arbetsgivaravgifter 59,6 59,1 59,0 589 58,8
och indirekta skatter
Utbytesgrad 41,2 40,6 404 40,4 40,2

Killa: Konjunkturinstitutet.

I slutet av 1990-talet minskade utbytesgraden, bl.a. beroende pa
héjda arbetsgivaravgifter. Direfter 6kade utbytesgraden fram till

45 Spegelbilden till utbytesgraden dr marginaleffekten. Siledes definieras
marginaleffekten som 100 procent minus utbytesgraden.

40 fordjupningsrutan ”KI uppmirksammar drivkrafterna fér arbete” 1
Konjunkturliget augusti 2004 redogjordes f6r Konjunkturinstitutets metod att
berikna utbytesgraden.



2003 frimst som en f6ljd av sinkt inkomstskatt genom de tre
stegen i kompensationen for den allminna pensionsavgiften.
Kommunalskattehdjningar och skattedndringarna enligt budget-
propositionen fér 2005 medforde sjunkande utbytesgrad 2004
och 2005. Utbytesgraden minskar nagot de kommande éren,
frimst beroende pa att andelen personer som betalar statlig in-
komstskatt 6kar. Personer med hogre l6neinkomster har ligre
utbytesgrad eftersom de har hégre marginalskatt.

Hur inkomstférdelningen och utbytesgraden har utvecklats
under de senaste dren framgar av diagram 176. Inkomstfordel-
ningen mits med den s.k. Ginikoefficienten som ir ett vedertaget
mitt for att mita graden av ojimnhet i inkomstférdelningen.+
Fordelningen var som ojamnast 4r 2000 eftersom realisations-
vinsterna detta ér tillfilligt var mycket héga och sidana vinster
ofta tillfaller dem med héga inkomster. Efter 2000 har bade
inkomstférdelningen blivit jimnare och utbytet av arbete 6kat
nagot.

Aktuella fragor inom skatteomradet

I varpropositionen f6r 2005 tog regeringen upp frigan om huru-
vida hela skattesystemet bor ses Gver. Pd en rad omraden har
undantag gjorts i férhillande till principerna bakom 1991 ars
skattereform. Forberedelser inleds for att under 2006 kunna
paborja en sadan Gversyn.

Principer bakom 1991 ars skattereform

Sedan skattereformen 1991 har det gatt 15 4r och under denna
tid har fler dn 250 regelférindringar gjorts i skattesystemet.
Manga av dessa har inneburit avsteg frin huvudprinciperna bak-
om reformen. Ett exempel dr de allt fler inslagen av differentie-
ring av mervardesskatten.

Milet med skattereformen var fraimst att minska skattesyste-
mets snedvridande effekter utan att den sammantagna utjim-
ningseffekten férsimrades. Den rddande forestillningen var att
det tidigare skattesystemet med hoga marginalskatter och en
olikformig kapitalbeskattning himmade produktiv verksamhet
och medférde en misshushallning med ekonomins resurser. Den
reformerade inkomstskatten innebar bredare skattebas genom
firre avdrag och undantag fran beskattning, firre skattesatser
samt att den hégsta marginalskatten blev 50 procent vid en
kommunalskatt pa 30 procent. Bolagsskattesatsen sanktes fran
57 till 30 procent och dven denna skattebas breddades genom
minskade avdragsmdjligheter och 6kad neutralitet mellan olika

47 Koefficienten varierar mellan 0 och 1 dir 0 anger helt jimn
inkomstférdelning och 1 maximalt ojimn.
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Diagram 176 Inkomstfordelning och utbytes-

grad
Procent

Hogre utbyte av arbete —p

415
L 41,0
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L 40,0
L 39,5
L 39,0
| 385
I 38,0

r 37,5

0,29 0,28 0,27 0,26 0,25 0,24
Jamnare inkomstférdelning —p»

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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investeringsformer. Mervirdesskatten utvidgades till att gilla fler
omriden och den enhetliga skattenivan blev 23,46 procent.

Dagens skattesystem vilar pa ett antal grundlidggande princi-
per, bl.a. principerna om horisontell rittvisa och neutralitet.
Horisontell rattvisa innebir bl.a. att likartade fall ska beskattas pa
ett likartat sitt. Personer med samma faktiska arbetsinkomst ska
saledes betala samma skatt, oberoende av formen fOr arbetser-
sittningen (kontantlon eller genom andra typer av 16neférma-
ner). P4 samma sitt ska kapitalinkomster beskattas lika mycket
oberoende av hur de uppkommer. Newutralitetsprincipen innebir att
beskattningen ska vara utformad pa ett sadant sitt att den ar
neutral i férhallandet mellan olika handlingsalternativ, dvs. lika-
behandling mellan olika sitt att ordna inkép, produktion och
distribution liksom mellan olika investerings- och finansierings-
former.

Under de gingna femton dren sedan skattereformen har f6rind-
ringar skett, bade i samhillet i stort och 1 skattepolitiken. Bland
annat har Sverige blivit medlem 1 EU och globaliseringen ir
numera visentligt mera pitaglig dn f6r femton ar sedan. Den
framtida utmaningen ligeer frimst i den demografiska omstill-
ningen med risk for ett stagnerande arbetskraftsutbud, vilket
skulle kunna underminera vilfirdssystemets finansiering.

En mer enhetlig skatteniva, enligt principerna bakom skatte-
reformen, skulle kunna uppnas genom mervirdesskattesatsut-
redningens forslag i delbetinkandet “Enhetlig eller differentierad
mervirdesskatt?” (SOU 2005:57). Syftet med utredningen ér att
begrinsa de avgrinsningsproblem som uppkommit med anled-
ning av dagens differentiering av skattesatserna. Utredningen
foreslar att nuvarande tre olika momssatser (6, 12 och
25 procent) ersitts med en enda enhetlig skattesats pa
21,7 procent. Andringen skulle bli statsfinansiellt neutral och
inte paverka hushillens genomsnittliga standard.



Billigare hushallstjanster kan
ge fler jobb

Konjunkturinstitutet har analyserat de samhillseko-
nomiska effekterna av en skattelittnad f6r hushalls-
nira tjdnster4,4 Analysen giller de varaktiga effek-
terna av en skatteldttnad och inte eventuella kortsik-
tiga konjunkturella effekter. Regeldndringarna ut-
formas sa att de offentliga finanserna inte paverkas
pa ling sikt. En sdnkning av skatten £6r hushalls-
tjdnster finansieras genom minskade transfererings-
utgifter och att skatten pa Gvriga varor och tjanster
fordndras sa pass mycket att effekten pa de offentli-
ga finanserna blir noll. Med reformen sker saledes
en omférdelning av skatter.

Resultaten visar att en skattereduktion pa
50 procent av arbetskostnaden for hushallsnira
tjdnster kan leda till en pd lang sikt nagot hogre
sysselsittning pa den vita marknaden.

Sysselsattningseffekter

Pa kort sikt kan konjunkturella effekter av sinkt
skatt f6r hushéllsnira tjdnster paverka sysselsitt-
ningen, men dessa dr mindre relevanta vid en utvitr-
dering av varaktiga regelindringar. P4 ling sikt okar
sysselsittningen pa den vita marknaden av tre skal:

e Svart arbete ersitts delvis med vitt arbete.

e Hushall som koper mer hushallsnira tjanster 6kar
sitt arbetsutbud, vilket pd lang sikt leder till mot-
svarande hogre sysselsittning.

e Det blir en bittre matchning mellan arbetskrafts-
utbud och efterfragan. Detta medfér att personer
som i annat fall skulle ha varit arbetslosa, studerat
eller uppburit sjuk- eller aktivitetsersittning (f.d.
tortidspension) far jobb i ndgot hdgre utstrick-
ning.

For att kvantifiera effekterna redovisas berikningar
tor tre olika fall, ett basfall, ett sidofall med mindre
Jfordelaktiga effekter samt ett sidofall med wer fordelakti-

48 De tjianster som avses dr hushallsarbete och omvérdnad av
barn 1 hemmet (t.ex. matlagning, stidning, tvitt och
barnpassning) samt skotsel av tridgard.

49 Rapporten ”Sambhillsekonomiska effekter av skatteldttnader
f6r hushallsnira tjanster” publicerades den 28 juni i form av en
Specialstudie. Studien finns att ldsa och ladda ner pa var
webbplats: www.konj.se.
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ga effekter. Enligt dessa tre rikneexempel 6kar syssel-
sittningen pa den vita marknaden pa lang sikt med
2 945-18 823 personer till f6ljd av en skattereduk-
tion for hushdllsnira tjdnster. Detta motsvarar 0,07—
0,45 procent av sysselsittningen.

Berikningarna dr delvis baserade pa den finska
utvirderingen om skattereduktion £6r hushallsnira
tjdnster i Finland. Resultaten baseras dock p4 ett
antal osikra antaganden och bor dirfor ses som
rikneexempel avseende méjliga effekter och inte
som en uppskattning av de mest sannolika effekter-

na.

Offentligfinansiella effekter

Kravet pa att den sammantagna effekten pa de of-
fentliga finanserna ska vara noll leder till olika f61-
dndringar av skatten pa Gvriga varor och tjanster i
de tre rikneexemplen. I basfallet blir skatten f6r Gv-
riga varor och tjinster oférindrad. Saledes behéver
inte skattesinkningen f6r hushallsnira tjdnster fi-
nansieras genom en hogre skatt f6r dvriga varor och
tjdnster. Detta beror dels pa det positiva tillskottet
av skatteinkomster fran hushallsnira tjanster efter
inférd skattereduktion, dels pa minskade transfere-
ringsutgifter. Nar personer som ir arbetslésa, stude-
rar eller uppbir sjuk- eller aktivitetsersittning (eller
arbetar pa den svarta marknaden och samtidigt
erhéller transfereringar) Gvergar till vitt marknadsar-
bete innebir detta utdver 6kade skatteinkomster
ocksa minskade transfereringsutgifter i form av a-
kassa, socialbidrag, studiebidrag, sjuk- eller aktivi-
tetsersattning (fore detta fortidspension) och AMU-
bidrag. I basfallet finansieras minskningen av skat-
teinkomster fran Gvriga varor och tjanster pa 1 017
miljoner kronor, pa grund av minskad konsumtion
av dessa varor och tjinster, av en 6kning av skatte-
inkomster fran hushallsnira tjinster pd 604 miljoner
kronor och en minskning av transfereringar pa 413
miljoner kronor (se tabell 39).

1 sidofallet mindre fordelaktiga effekter skulle det
kravas en skatteh6jning f6r Gvriga varor och tjanster
med 0,1 procentenheter (motsvarande 2 037 miljo-
ner kronor), medan sidofallet wer firdelaktia effereter i
stillet innebér en skattesinkning med 0,1 procent-

50 AMU-bidrag motsvarar ersittningen fér de personer som
deltar i arbetsmarknadsatgirder.
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enheter (motsvarande 1 758 miljoner kronor) nir
skattereduktionen infors. 5!

Tabell 39 Offentligfinansiella effekter
Miljoner kronor

Effekter Basfall Mindre Mer

fordelaktiga fordelaktiga

Forandrade:

Skatteinkomster -413 -79 -815
Ovriga varor och tjanster -1 017 —646 -1 460
Hushallsnara tjanster 604 567 645

Transfereringsutgifter -413 -79 -815

Killa: Konjunkturinstitutet.

Generellt sett dr det svart att uttala sig om hur skat-
teférindringar paverkar den samhaillsekonomiska
vilfirden. En skatteldttnad £6r hushallsnira tjanster
okar vilfirden om vinsten 1 form av 6kat marknads-
arbete eller minskat svartarbete ar tillrackligt stor f6r
att uppviga snedvridningen mellan hushallsnéra
tjdnster och Gvriga varor och tjdnster. En skattelitt-
nad f6r hushiéllsnira tjinster medfor ocksd 6kade
kostnader hos myndigheter och féretag f6r admi-
nistration och kontroll av systemet. Berdkningsre-
sultaten i denna studie pekar dock pé en valfardsho-
jande effekt. I tva av de tre undersokta fallen (basfal-
let och mer fordelaktiga effekter) Okar budgetmingden
f6r varje individ eftersom skattesinkningen foér
hushallsnira tjdnster inte behover finansieras genom
en hogre skatt f6r Gvriga varor och tjdnster. I sido-
fallet mindre fordelaktiga effeketer ir vilfirdseffekten
mera osiker eftersom skatten maste hojas f6r Gvriga
varor och tjdnster.

51 Skattesatsen (dvs. skattekilen inklusive mervirdesskatt och
arbetsgivaravgifter) férindras siledes fran 59,80 procent till
59,92 respektive 59,67 procent.



Offentliga finanser 105

Minskat behov av sociala ersattningar 2006 och 2007 Diagram 177 Sociala ersattningar, 20-64 &r
Helarsekvivalenter

Alltsedan mitten av 1990-talet har antalet personer som forsorjs Tusental

. . . - . . 1200 1 - 1200
med sociala erséttningar Sverstigit 1 miljon (se diagram 177).
Det motsvarar var femte person i dldern 20—64 dr. Den tidigare 1000 - - 1000
Okningen planar ut i ar och vinder till en viss minskning 2006

800 - 800

och 2007.

Ersittningarna fér den sammanlagda ohilsan, dvs. sjukpen- 600 1 - 600
ning-, rehabiliteringsdagar-, sjuk- och aktivitetsersittning steg 4004 | 00
kraftigt fram till 2002, men har direfter minskat nagot och
minskningen fortsitter framéver (se tabell 40 och diagram 178). 2001 [ 200
Sjukpenningdagarna fortsitter att minska 1 ganska snabb takt

2005-2007 trots forkortningen av arbetsgivarpetioden som in- 08

. R . . — Sociala erséttningar, totalt
fordes frin och med den 1 januari 2005. Detta kan vara ett resul- — - Ersétining vid ohélsa
. . . . — Arbetsmarknadserséttningar och socialbidrag
tat av uppstramningen av s]uksknvnmgsprocessen samt att ar-

. o . . . Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
betsgivarna sedan arsskiftet betalar 15 procent av sjukpenning- y |

institutet.
kostnaderna vid heltidssjukskrivning.
I 6versynen av sjukskrivningarna ingir att forsidkringskassan
senast ett ar efter forsta sjukskrivningsdagen maste ta stillning Diagram 178 Sociala ersattningar, 20-64 &r
oy .. . .. o Helarsekvivalenter i olika ersattningssystem
till vilken ersittning som ska utbetalas. Det innebir att manga Tusental
lingtidssjukskrivna 6verfors till sjuk- eller aktivitetsersdttning 500 - 500
som dirmed Skar. Ar 2007 kommer sjuk- och aktivitetsersiitt-
. . . . . 400 - 400
ningar att svara for nirmare hilften av de totala sociala ersitt-
ningarna (se diagram 178). 300 - 300
200 - 200
Tabell 40 Personer forsérijda med sociala ersattningar
Helarsekvivalenter' 20-64 ar, tusental 1001 : 100
2002 2003 2004 2005 2006 2007 0 ———r———
90 92 94 96 98 00 02 04 06
Ohalsa 677 668 663 659 653 649 — Sjuk- och rehabpenning
Varav Sjuk- och rehabpenning 270 260 228 201 180 170 -- ijr‘é';'t;gfs‘hi'iﬁ"“etsefsat‘”i”9
Sjuk- och aktivitets- 407 408 435 459 473 479 — - Arbetsmarknadsatgarder
ersattning -=-= Socialbidrag
Arbetsmarknadsersattningar 273 280 320 329 316 293 Kéllor: Statistiska centralbyrén och Konjunktur-
Varav Arbetsloshet 160 191 217 211 198 189 institutet.
Arbetsmarknadsprogram 113 89 103 118 118 104
Socialbidrag 86 85 87 85 84 83
Summa 1036 1033 1070 1073 1053 1026
Forandring fran féregaende ar 32 -3 36 4 -20 -28
Procentuell férandring 32 -03 3,5 04 -19 -26

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

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Ersittningarna vid arbetsloshet faller tillbaka under prognospe-
rioden som en konsekvens av den successivt ljusare arbetsmark-
naden. Antalet personer i arbetsmarknadsprogram ir didremot
hégt bade 2005 och 2006 men minskar niagot 2007.

Den gradvis forbittrade arbetsmarknaden medfér att antalet
personer med socialbidrag minskat. Regeringens mal om en
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Diagram 179 Skattekvot
Procent av BNP, |6pande priser
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halvering av antalet socialbidragstagare mellan 1999 och 2004,
till 57 600 personer, kommer diremot inte att nas under pro-

gnosperioden.

Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Skattekvoten sjunker i ar

Skattekvoten, dvs. skatter och sociala avgifter som andel av
BNP, har sjunkit markant sedan toppnivan 2000 och fortsitter
att sjunka framéver (se diagram 179 och tabell 41). Minskningen
iar beror frimst pa regelférindringar, t.ex. sinkta inkomst- och
tormogenhetsskatter, slopad arvs- och gavoskatt samt sinkta
arbetsgivaravgifter. Med en prognostiserad oférindrad kommu-
nalskatt pa 31,60 procent beror minskningen framdver enbart pa
skattebasernas utveckling.52 Bade hushillens inkomster (16ner
och transfereringar) och konsumtionsutgifter sjunker i f6rhal-
lande till BNP savil 2006 som 2007 (se diagram 180).

Tabell 41 Skatter och avgifter
Procent av BNP, I6pande priser
2003 2004 2005 2006 2007

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 180 Viktiga skattebaser
Procent av BNP, |6pande priser

62
60+
58+
56+
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Skattekvot 50,8 50,6 50,3 50,1 50,0
Varav Hushallens skatter och avgifter* 195 194 19,1 19,2 19,2
Foretagens direkta skatter 2,4 2,7 2,9 2,8 2,8
Arbetsgivaravgifter 144 14,1 139 14,0 13,9
Mervéardesskatt 9,2 9,1 9,2 9,2 9,2
Fastighetsskatt 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0
Energiskatter® 25 25 25 24 23
Alkohol- och tobaksskatt 08 07 07 0,7 0,6

Ovriga indirekta skatter 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Varav till Kommunerna 16,5 16,5 16,5 16,5 164
Alderpensionssystemet 59 58 57 5,7 57

Staten 28,0 28,0 27,7 276 27,6

EU 04 03 03 03 03

46

— Ldnesumma och transfereringar
— - Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

1 Hushillens och foretagens direkta skatter 2004 enligt nationalrikenskapernas
prelimindra berikning forvintas revideras framover.

2Endast den beslutade skattevixlingen pa 3,4 miljarder kronor 2005 4r beaktad
i berdkningarna.

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Den offentliga sektorns totala inkomster minskar frin 60,1 pro-
cent av BNP 1998 till 54,9 procent av BNP 2007, varav bidraget
fran skatter och sociala avgifter dr 49,7 procentenheters (se
diagram 181).

52 Berdkningarna férutsitter oférindrade skatteregler.
53 Skatter exklusive EU-moms och tull.



Foretagsskatt

Till £6ljd av stigande vinster 1 ndringslivet blir inkomsterna fran
foretagsskatterna fortsatt hoga framéver. Nivan dr dock fortfa-
rande ldgre dn under slutet av 1990-talet (se tabell 41 och
diagram 182).

Fran och med den 1 januari 2005 tas rinta ut pa vinstmedel
som foretag (juridiska personer) avsatt i periodiseringsfonder.
Rintebeldggningen beriknas varaktigt inbringa en inkomst pa ca
2 miljarder kronor drligen. Vissa foretag har anpassat sin an-
vindning av dessa fonder till £ljd av rintebeliggningen. Det dr
frimst foretag inom den finansiella sektorn, med tillgang pa
krediter till en ldg kostnad, som har 16st upp sina fonder. Detta
beriknas bidra med ytterligare 5 miljarder kronor till féretagens
inkomstskatt 2005.

Fastighetsskatt och stampelskatt

Det genomsnittliga taxeringsvirdet for smahus stiger med
23 procent ndsta ar. Den sd kallade ddimpningsregeln medfor
dock att endast en tredjedel av h6jningen slar igenom pa fastig-
hetsskatten 2006.5¢ Detta har beaktats i prognosen och fastig-
hetsskatten beriknas bidra med ca 1,0 procentenhet till skatte-
kvoten framover, varav 0,6 procentenheter avser hushall (fysiska
personer) och resterande 0,4 procentenheter avser foretag (juri-
diska personer). Fastighetsskatten bidrog till skattekvoten med
som mest 1,4 procentenheter 1997. Direfter har regelindringar
medfort ligre inkomster (se tabell 41 och diagram 183). I ar
forvintas fastighetsskatten totalt inbringa 24,7 miljarder kronor.
Utover fastighetsskatten utgir s.k. stimpelskatt vid omsitt-
ning av fast egendom och tomtritter samt vid beviljande av
inteckningar. Stimpelskatten bidrar med ca 0,3 procentenheter
till skattekvoten framéver och forvintas 1 ar inbringa 7,3 miljar-
der kronor (se diagram 183).

Utgiftskvoten — den lagsta pa 30 ar

De totala offentliga utgifterna som andel av BNP dr of6érindrad
2005 jamfort med 2004 (se tabell 42, diagram 184 och diagram
185). Aren 2006 och 2007 minskar andelen, framst till f6ljd av
minskade transfereringar till hushallen. Ar 2007 beriknas ande-
len till 54,0 procent och inte sedan 1976 har utgiftskvoten varit
sd lag. Under 1970-talet 6kade utgiftskvoten fran ca 43 till

60 procent.

> Dimpningsregeln innebdr att fastighetsskatten i princip ar begrinsad till
hégst 5 procent av hushallets beskattningsbara inkomst.
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Diagram 181 Den offentliga sektorns inkoms-
ter
Procent av BNP, I6pande priser
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mmm Direkta skatter
== Indirekta skatter
1 Sociala avgifter
=1 Ovriga inkomster

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 182 Foretagsskatter
Procent av BNP, l6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 183 Fastighetsskatt och stampelskatt
Procent av BNP, I6pande priser

1.00 4 r1.00
0.80 1 ~0.80
0.60 1 r0.60
0.40 1 r0.40
0.20 1 r0.20
0.00 0.00

— Fastighetsskatt hushall
— - Fastighetsskatt foretag
— Stampelskatt

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 184 Utgiftskvot

Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 185 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP, |6pande priser
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1 Ovriga utgifter
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Tabell 42 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP, I6pande priser
2003 2004 2005 2006 2007

Utgifter 55,9 545 545 544 540
Offentliga konsumtionsutgifter 283 277 276 278 277
Offentliga investeringar 3,1 3,1 3,1 3,1 3,2
Transfereringar till hushall 19,1 18,9 18,7 184 18,0
Transfereringar till foretag 1,8 1,6 1,6 1,6 15
Transfereringar till utland 1,3 14 1,6 1,7 1,6
Réanteutgifter 24 2,0 2,0 2,0 2,1

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Den offentliga konsumtionen utgér drygt hilften av de totala
offentliga utgifterna. Under de senaste tio dren har utgifterna fér
offentlig konsumtion som andel av BNP legat kring 28 procent.
Ar 2004 minskade andelen nigot, vilket berodde p4 tstramning-
ar inom staten och kommunsektorn. Andelen kommer att ligga
kvar pa denna niva 2005-2007.

Den offentliga sektorns transfereringar till hushallen utgor
den nist stérsta andelen av de offentliga utgifterna. Andelen
minskar samtliga ar under perioden 2005-2007 (se diagram 185).
Pensionerna stir for ndstan hilften av den offentliga sektorns
transfereringar till hushallen och ges till drygt 18 procent av
Sveriges befolkning.

De arbetsmarknadsrelaterade transfereringarna till hushallen
minskar i foérhallande till BNP, vilket beror pa att liget pa ar-
betsmarknaden successivt blir ljusare under de nirmast kom-
mande aren (se tabell 43).

De offentliga utgifterna f6r ohilsa 6kar nigot som andel av
BNP 2005, f6r att direfter minska 2006 och 2007. Utgifterna for
ohilsa omfattar sjuk- och rehabiliteringspenning samt sjuk- och
aktivitetsersittning. Antalet personer som far dessa ersdttningar
minskar fOr vatje ar under prognosperioden. Att detta inte far
tydligt genomslag i utgifterna f6r ohilsan 2005 beror pa att det
bostadstilligg som ges till personer med sjuk- eller aktivitetser-
sittning sedan arsskiftet klassificeras som en ohilsorelaterad
ersittning i stillet f6r som tidigare en dlderdomsrelaterad ersitt-
ning.

Under de senaste dren har det skett en forskjutning fran anta-
let personer som far sjuk- eller rehabiliteringspenning till antalet
personer som fér sjuk- eller aktivitetsersdttning. Ddrmed brom-
sas utgiftsutvecklingen eftersom sjuk- och aktivitetsersattning ar
ldgre 4n sjuk- och rehabiliteringspenning. Pa lingre sikt kan
overflyttningen dock bli sivil samhillsekonomiskt som offent-
ligfinansiellt ogynnsam dé det dr littare f6r sjukskrivna personer
att ta sig tillbaka till arbetsmarknaden 4n f6r personer som upp-
bir sjuk- eller aktivitetsersittning.

De offentliga transfereringarna avseende barn och studier
Okar, vilket bland annat beror pa att barnbidraget hojs fran och
med januari 2000.



Transfereringarna till utlandet 6kar som andel av BNP pa
grund av hogre EU-avgift och vixande utgifter for internatio-
nellt bistind.

Den offentliga sektorns rinteutgifter som andel av BNP lig-
ger kvar pda 2004 ars nivd i1 ir och ndsta ar, for att 2007 6ka na-
got. Utvecklingen beror till stor del pé fortsatta laga rintor samt
att statsskuldens andel av BNP forblir relativt oférindrad.

Tabell 43 Offentliga transfereringar till hushallen
Procent av BNP, I6pande priser
2003 2004 2005 2006 2007

Transfereringar till hushallen 19,1 18,9 18,7 184 18,0
Alderdom 9,1 9,0 8,8 8,7 8,6
Arbetsmarknad 1,6 1,7 1,6 15 1,4
Ohélsa 3,8 3,6 3,7 3,5 3,3
Handikapp 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0
Barn/studier 24 2,3 2,3 2,5 2,4
Socialbidrag 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Ovrigt 1,0 1,0 1,0 0,8 1,0

Anm. Alderdom = 4lderspensioner, garantipensioner, avtalade pensioner samt
bostadstilligg till pensionirer. Arbetsmarknad = ersittning for arbetsloshet,
arbetsmarknadspolitiska dtgdrder samt lénegaranti. Ohilsa = sjuk- och
rehabiliteringspenning, sjuk- och aktivitetsersittning samt fran den 1 januari
2005 ingit bostadstilligg till personer med sjuk- eller aktivitetsersittning.
Handikapp = arbetsskada, assistansersittning m.m. Barn/studier = barnbidrag,
forildraforsikring, underhallsstdd samt studiebidrag.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Offentliga finanser i delsektorerna

Underskott i statens finanser och statsskulden 6kar

For statens finansiella sparande, som varit negativt alltsedan
2002 pekar prognoserna pa fortsatta underskott 2005-2007 (se
tabell 44 och diagram 1806).

Aven budgetsaldot, som ir lika med linebehovet med om-
vint tecken, dr negativt. Budgetsaldot ér ofta simre 4n det finan-
siella sparandet, eftersom upplaning till bland annat studielan
forsimrar budgetsaldot men inte det finansiella sparandet. Detta
kan dock motverkas av poster som férbittrar budgetsaldot men
inte det finansiella sparandet. Fér 2005 dr budgetsaldot nigot
bittre dn det finansiella sparandet. Det beror dels p4 att de se-
naste drens kronforstirkning har medfort realiserade valutavins-
ter pa statsskulden och dels pa TeliaSoneras och Nordeas dter-
kop av aktier. Staten behaller sin aktieandel i bolagen och dir-
med siljer staten aktier till ett sammanlagt virde pa 6,3 miljarder
kronor 2005 och 4,5 miljarder kronor bade 2006 och 2007. In-
komsterna till staten bokf6rs som en inkomst av f6rsald egen-
dom och piverkar dirmed budgetsaldot men inte det finansiella
sparandet.
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Diagram 186 Statens budgetsaldo och finan-
siella sparande

Miljarder kronor, |I6pande priser

200 -
150 -

100 -

50

-50 7

-100

— Budgetsaldo
— = Finansiellt sparande

Kallor: Riksgéaldskontoret, Statistiska centralbyran
och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 187 Statsskuld
Procent av BNP respektive miljarder kronor, 16pande
priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Statsskulden 6kar som en £6ljd av budgetunderskotten, men
minskar svagt som andel av BNP 2005-2007 (se diagram 187).

Tabell 44 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor, I6pande priser, procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande -43 -23 -41 -43 -35
Procent av BNP -1,7 -0,9 -15 -16 -1,2
Justeringsposter
Forsaljning av aktiebolag 0 0 6 5 5
Overforing fran AP-fonden 13 4 2 0 0
Utlaning, aterbetalning, netto -10 -15 -18 -15 -17
Kurs- och valutaforluster/vinster -8 -19 1 -8 -1
Periodiseringar, 6vrigt 2 0 13 14 10
Budgetsaldo -46 -53 =37 -47 -38
Procent av BNP -1,9 -2,1 -1,4 -17 -13
Vardeforandring, dvrigt -18 24 2 3 -4
Statsskuld, férandring 64 28 35 44 42
Statsskuld (konsoliderad) 1186 1213 1248 1292 1334
Procent av BNP 48,6 47,7 475 47,1 464
Maastrichtskuld 1268 1301 1285 1317 1344
Procent av BNP 52,0 51,1 489 48,1 46,7

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

Overskott i pensionssystemet, trots ékade pensio-
ner

Pensionssystemet bestar av fordelningssystemet med
AP-fonderna som buffert samt premiepensionssystemet (PPM),
dir medel placeras hos fondforvaltare som den enskilde viljer.
Pensionsavgifterna till de tvd delarna uppgar till 16,0 respektive
2,5 procent av pensionsunderlaget.5 Inkomsterna till pensions-
systemet dr for ndrvarande stérre dn pensionsutbetalningarna,
vilket innebdr ett positivt sparande 1 sival AP-fonderna som
PPM. Det sammanlagda sparandet ligger nira 2 procent av BNP
for pensionssystemet. Mélet om ett finansiellt sparande pa

2 procent fér den sammantagna offentliga sektorn motsvarar
dirfor ungefir noll i sammanlagt sparande for staten och kom-
munsektorn.

55 Berdknat som avgiftsunderlaget exklusive den allminna pensionsavgiften.



Tabell 45 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser, procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Inkomster 205 216 221 230 241
Procent av BNP 8,4 8,5 8,4 8,4 8,4
Sociala avgifter 166 173 177 183 191
Premiepensionsmedel 20 22 23 24 25
Kapitalavkastning 19 21 21 23 25
Utgifter 159 168 173 180 191
Procent av BNP 6,5 6,6 6,6 6,6 6,6
Pensioner 155 163 169 177 187
Ovrigt 3 5 4 4 4
Finansiellt sparande 47 48 49 50 50
Procent av BNP 1,9 1,9 1,9 1,8 1,7
Varav AP-fonderna 1,0 1,0 0.9 0,8 0,7
PPM 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

EU:s statistikorgan Eurostat har fattat ett principbeslut att fon-
derade pensionssystem med stort inslag av individuella val inte
ska tillh6ra den offentliga sektorn 1 nationalrikenskaperna. Fran
och med 2007 kommer PPM dirfér att ingd i hushallssektorn
och redovisningen kommer att justeras for tiden efter 2004. Det
kommer att medfora att den offentliga sektorns uppmatta
sparande nedjusteras med ungefir 1 procentenhet. Om
overskottsmilet sitts till 2 procent av BNP dven med den nya
redovisningsmetoden sd innebdr det att ambitionsnivan héjs.
Detta skulle kridva hogre skatter eller ldgre utgifter under de
ndrmaste dren men ocksa ge utrymme for nagot ligre skatter
eller hégre utgifter pa lang sikt nir de demografiska férutsitt-
ningarna dr mindre férdelaktiga dn f6r nirvarande. Konjunktur-
institutets rekommendation om den finanspolitiska intiktningen
ovan forutsitter att Gverskottsmalet justeras till ca 1 procent av
BNP. Det innebir att ambitionsnivan hélls oférindrad.
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Diagram 188 Pensionsbelopp
Index 2001=100
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Finansiellt sparande i kommun-
sektorn
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 190 Kommunernas inkomster och
utgifter
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Tabell 46 Upprakning av pensioner och pensions-
féormbgenhet

Arlig procentuell férandring respektive index
2003 2004 2005 2006 2007

Pensioner 3,6 1,8 0,8 1,0 2,1
(foljsamhetsindex)
Varav Realinkomst 34 1,8 2,0 2,0 2,7
Norm® -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
KPI® 1,8 1,6 0,4 0,6 1,0
Pensionsformogenhet 53 3,4 2,4 2,6 3,8
Inkomstindex 111,79 115,64 118,41 121,49 126,06
Inkomstbasbelopp* 40900 42300 43300 44400 46100
Prisbasbelopp 38600 39300 39400 39700 40000

I Genomsnittlig real inkomstutveckling under tre féregiende ér £6r alla per-
soner 16-64 ar med pensionsgrundande inkomst.

2 Vid berikning av pensionsbeloppets initiala storlek beaktas en tillvixt pa
1,6 procent, som hir bortriknas.

3 KPI-inflation i juni féregéende ar.

4 Anviinds vid berdkning av taket f6r pensionsgrundande inkomst.

Killa: Konjunkturinstitutet.

I det nya pensionssystemet riknas pensionerna upp med ett s.k.
foljsamhetsindex (se tabell 46). Upprikningen bestims av pris-
utvecklingen féregdende ar samt av de forvirvsarbetandes real-
inkomstutveckling under de tre féregiende dren. Eftersom pris-
utvecklingen dr mycket lig 2004 och 2005 riknas pensionerna
upp med endast 0,8 procent 2005 och med 1,0 procent 2006.
Den nagot hégre inflationen 2006 1 kombination med en stark
realinkomstSkning leder till att pensionerna beriknas 6ka med
2,1 procent 2007.

Den férhallandevis starka realinkomstékningen under de se-
naste aren innebdr att féljsamhetsindexeringen ger en stérre
Okning av pensionerna 2005-2007 jamfért med den gamla upp-
rikningen med prisbasbeloppet (se diagram 188). Pensionsnivan
2007 ligger med den nya upprikningen nirmare 5 procent hégre
dn den skulle géra med den gamla upprikningen.

Goda finanser i kommunerna

Kommunernas finansiella sparande har férbittrats sedan bot-
tennivin 2002 genom kommunalskatteh6jningar 2003 och 2004
samt genom utgiftsbesparingar (se diagram 189 och diagram
190). Ar 2005 beriknas bli ett ir med goda finanser i kommu-
nerna da intidkterna utvecklas starkare dn konsumtionen. Nista
ar berdknas kommunernas finansiella sparande vinda nerit igen
nir den kommunala konsumtionen stiger férhallandevis mycket.



Starkare finansiellt sparande i landstingen

Landstingens finansiella sparande blev positivt 2004 {6r forsta
gangen sedan 1998. I ar forbittras sparandet ytterligare dé in-
komsterna, frimst i form av statsbidrag, Skar medan utgifterna
ar mera stabila som andel av BNP (se diagram 191). Utgifterna
hills tillbaka bland annat genom minskad inhyrning av personal
samt genom att kostnaderna for likemedel inte lingre Gkar.
Framéver beriknas savil inkomsterna som utgifterna 6ka unge-
fir i takt med BNP, vilket medfér ett fortsatt positivt finansiellt
sparande sdvil 2006 som 2007.
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Diagram 191 Landstingens inkomster och ut-
gifter
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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I detta avsnitt jimfors den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade 1 juni 2005. Syftet dr att tydlig-
gora de viktigaste fordndringarna i prognosen och 6versiktligt
redogora t6r de bakomliggande orsakerna till de revideringar
som har gjorts jimfért med prognosen som publicerades i Kon-
junkturliget 1 juni 2005.

Den internationella utvecklingen

I stora drag star sig bilden av den internationella utvecklingen
fran junirapporten. Fortfarande finns det lediga resurser i den
globala ekonomin och den internationella konjunkturaterhimt-
ningen fortsitter. Ett undantag dr Storbritannien ddr den ovintat
svaga tillvixten under forsta halvéret i ar tyder pa en inbroms-
ning av den inhemska efterfrigan (se tabell 1). Aven tillvixtutsik-
terna f6r euroomridet dr ndgot nedreviderade till £6ljd av det
hégre oljepriset. Ovriga delar av virlden bedéms dock utvecklas
ungefir i linje med féregiende prognos. Exempelvis dr utveck-
lingen 1 USA och Kina fortsatt stark.

Under sommaren har oljepriset fortsatt att stiga i snabb takt.
I slutet av augusti ldg oljepriset pa Gver 60 dollar per fat, vilket dr
betydligt hgre dn vad som prognostiserades i junirapporten.
Oljepriset bedéms dock i likhet med i juniprognosen falla tillba-
ka under prognosperioden. Under slutet av 2007 bedéms olje-
priset ha fallit tillbaka till 47 dollar per fat, vilket 4r en upprevi-
dering med 4 dollar per fat (se tabell 1).

Fortsatt stark tillvaxt i USA

Tillvixten i USA har under ett antal dr varit hog och arbets-
marknaden har fortsatt att f6rbattras under 2005. Inflations-
trycket har tilltagit i takt med att ekonomin gatt in i en mognare
fas i konjunkturcykeln med stigande resursutnyttjande, ligre
produktivitetstillvixt och stigande enhetsarbetskostnader. For att
stdvja dessa inflationstendenser, och eftersom ekonomin nirmar
sig fullt resursutnyttjande, bedéms Fed fortsitta att hdja sin
styrrinta till 4,00 procent mot slutet av 2005. Jamfort med juni-
rapporten dr BNP-tillvixten i ar ndgot uppreviderad till £6ljd av
bl.a. en starkare investeringskonjunktur (se tabell 1).
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Tabell 1 Nuvarande prognoser for omvarlden
jamfért med prognosen i juni 2005

Arlig procentuell féréandring nér annat inte anges

2005 2006 2007
Aug —05 Diff. Aug —05 Diff. Aug —05 Diff.

BNP
USA 3,6 0,1 3,3 0,0 3,1 -0,1
Japan 1,7 0,2 15 -0,1 15 -0,1
EU 1,9 -0,1 2,3 -0,1 2,6 0,0
Euroomradet 1,4 0,0 1,9 -0,2 2,2 -0,1
Tyskland 1,0 -0,2 14 -0,3 1,9 -0,1
Frankrike 15 -0,1 1,8 -0,4 2,3 0,0
Storbritannien 2,0 -0,4 2,4 0,0 2,4 0,0
Nya EU-lander 4,4 0,0 4,5 0,0 4,5 0,0
OECD 2,7 0,0 2,7 -0,1 2,7 -0,1
Kina 9,0 0,0 8,5 0,0 8,0 0,0
Varlden 4,3 0,0 4,2 -0,1 4,2 0,0
Federal funds 4,00 0,25 4,75 0,25 4,75 0,00
target rate’
ECB:s refiranta’ 2,00 0,00 2,50 -0,25 3,25 -0,25
Dollar/Euro™? 1,23 -0,00 124 -0,02 125 -0,03
Oljepris®® 59 12 53 8 47 4

I Procent, vid 4rets slut.

2Niva, vid arets slut.

3 Dollar per fat.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
juni 2005. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Hogt oljepris dampar tillvaxten i euroomradet

Tillvixten i euroomradet tilltar under prognosperioden. Upp-
gangen vintas dock bli ndgot svagare under 2006 och 2007 dn i
junirapporten. Forklaringen dr frimst ett ovintat hogt oljepris.
Den svagare tillvixten medfor att ECB hojer refirintan ndgot
lingsammare dn vad som prognostiserades i junirapporten (se
tabell 1).

Utvecklingen i Sverige

Trots det rekordhdga oljepriset fortsitter den svenska konjunk-
turuppgangen och den uppbromsning som mirktes kring ars-
skiftet 2004/2005 var bara en kortare konjunktursvacka. Kon-
junkturuppgingen understdds av en mycket lag rinteniva och att
kronan férsvagades i samband med Riksbankens sinkning av
reporintan till 1,50 procent 1 slutet av juni. De monetira forhal-
landena édr darfér mycket expansiva. Detta stimulerar den in-
hemska efterfrigan som férvintas vixa relativt snabbt under
prognosperioden. Jimfort med junirapporten dr BNP-tillvixten
nagot uppreviderad till f6ljd av en starkare investeringskonjunk-
tur och en starkare konsumtionsutveckling. Den starkare efter-
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fragetillvixten medfér dven att inflationen har reviderats upp
ndgot jamfért med den tidigare prognosen (se tabell 2).

Bostadsbyggandet har tagit rejal fart

Investeringarna har 6kat kraftigt sedan mitten av 2004. Den
svaga utvecklingen under 2001-2003 talar £6r att det finns ett
eftersatt behov och att uppgangen dirfor fortsitter. Vidare har
foretagen mycket god 16nsamhet samtidigt som de finansiella
forhallandena dven i Gvrigt dr gynnsamma. I niringslivet dr det
investeringar i maskiner, mjukvara och bostider som Okar starkt,
medan Gvriga byge- och anldggningsinvesteringar utvecklas sva-
gare. Aven de offentliga myndigheternas investeringar ékar allt
starkare till f6ljd av 6kade infrastrukturinvesteringar och starka
kommunala finanser.

Bostadsinvesteringarna 6kade i fjol med drygt 15 procent och
under det forsta halvaret i ar fortsatte bostadsbyggandet att 6ka
snabbare dn vad som prognostiserades i junirapporten. Det dr
frimst nybyggande av ligenheter i flerbostadshus som 6kar
mycket starkt. Aven Konjunkturbarometern bekriftar bilden av
en mycket stark konjunktur f6r bostadsinvesteringar. Samman-
taget medfor den framfor allt starkare byggkonjunkturen att
investeringarna revideras upp med 1,2 procentenheter i r och
0,9 procentenheter nista ir (se tabell 2).

Avmattning i exporttillvaxten

Under 2004 var det framfor allt exporten som drev pd den
svenska tillvixten medan den inhemska efterfragan utvecklades
svagt. Under slutet av fjoldret bromsades dock exporttillvixten
upp och den inhemska efterfragan har nu tagit 6ver som huvud-
saklig drivkraft av den ekonomiska utvecklingen. Den svaga
exportutvecklingen fortsatte forsta kvartalet i ar. Enligt de pre-
liminéra nationalrdkenskaperna 6kade dock exporten férhallan-
devis kraftigt andra kvartalet i ar. Denna 6kning bedéms emel-
lertid delvis vara ett resultat av tillfalligt stora leveranser i juni
vilket medfor att exporttillvixten ater mattas tredje kvartalet 1 4r.
Den bilden stéds av bl.a. orderstatistik fran Statistiska centralby-
rin och Konjunkturbarometern dir en majoritet av industrin
anger att exportorderingangen minskade andra kvartalet. I stora
drag stir sig didrfor bilden av exportutvecklingen fran junirap-
porten att exporten utvecklas svagt 1 ar for att under 2006 och
2007 ater utvecklas starkare.

Aven importen bedéms i ar utvecklas i linje med junirappor-
ten. F6r 2006 dr dock importen uppreviderad med 0,5 procent-
enheter till f6ljd av starkare inhemsk efterfragan.
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Hushallens konsumtion revideras upp

I samband med att nationalrikenskaperna publicerade det preli-
minira utfallet f6r andra kvartalet, reviderade man samtidigt upp
hushillens konsumtion med 0,25 procentenheter f6r det f6rsta
kvartalet. Sammantaget framtrider nu en delvis annorlunda bild
in tidigare. Sedan férra sommaren har konsumtionen tre kvartal
1 rad 6kat 1 jimn takt med ca 0,5 procent per kvartal f6r att det
andra kvartalet i 4r 6ka med 0,8 procent. Den ovintat starka
utvecklingen under det forsta halvaret bidrar till att konsum-
tionstillvixten dr uppreviderad med 0,4 procentenheter i ar.

Vissa tillfilliga faktorer som att en del av skatteaterbiringen
betalades ut redan i juni har troligen drivit upp konsumtionsut-
vecklingen det andra kvartalet och den undetliggande tendensen
bed6ms inte ha stirkts lika mycket som det starka utfallet det
andra kvartalet ger sken av. Under 2006 och 2007 bedéms dir-
for konsumtionsutvecklingen endast vara marginellt starkare dn i
junirapporten.

Sammantaget medfor den starkare investeringskonjunkturen
och den starkare konsumtionsutvecklingen att BNP-tillvixten dr
uppreviderad med 0,3 procentenheter 1 dr. F6r 2006 och 2007
bidrar den nagot starkare inhemska efterfragan till att BNP-
tillvixten dr marginellt uppreviderad (se tabell 2).

Fortsatt svag arbetsmarknad

Den svenska arbetsmarknaden har utvecklats svagt hittills i ar
och denna utveckling kommer att fortsitta under hosten. Forst
under 2006 bedéms arbetsmarknaden ta fart. Orsaken till den
svaga utvecklingen dr att produktionstillvixten inte varit tillrick-
lig stark f6r att leda till nagon visentlig 6kad efterfrigan pa ar-
betskraft. Foretagen har i stillet utnyttjat befintlig arbetskraft
effektivare.

Jamfort med juniprognosen dr dock BNP-tillvixten upprevi-
derad samtidigt som produktivitetstillvixten dr nedreviderad,
vilket medfG6r att antalet arbetade timmar har reviderats upp (se
tabell 2). Trots detta dr sysselsittningen nigot nedreviderad i dr,
eftersom medelarbetstiden justeras upp. Arbetslosheten dr dér-
tor 1 stort sett oférindrad jAmfoért med juniprognosen. Metod-
omliggningen av arbetskraftsundersdkningen (AKU) medfor
dock att arbetsmarknadsprognosen ar mycket osiker (se faktaru-
tan ”AKU-omliggningen férsvarar tolkningen av arbetsmark-
nadsldget”).

Den uppreviderade BNP-tillvixten medfor att resursutnytt-
jandet blir nagot hogre dn vad som prognostiserades 1 junirap-
porten. Det uppreviderade produktionsgapet talar i sin tur for att
l6ne- och inflationstrycket blir hégre. Den undetliggande infla-
tionen, mitt som UND1X, revideras upp med 0,2 procentenhe-
ter 2005 och 0,1 procentenheter 2006. KPI revideras upp nigot
mindre in UND1X eftersom rintekostnaderna under 2005 och
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20006 dr ligre 4n i juniprognosen, som en foljd av en lidgre rinte-
niva (se tabell 2).

Hogre offentligt sparande

Den offentliga sektorns utgifter har reviderats ner under hela
prognosperioden jamfért med juniprognosen. Forindringarna
beror bl.a. pa att statens ranteutgifter har reviderats ner och att
transfereringarna till hushallen bli ldgre till £6ljd av nedreviderade
utgifter for ohilsa. Samtidigt kommer de offentliga inkomsterna
bli hogre dn vad som férutsigs 1 junirapporten. Orsaken dr bl.a.
att viktiga skattebaser utvecklas starkare. Exempelvis 4r bade
hushillens konsumtion och 16neinkomsterna nagot hogre én i
junirapporten. Sammantaget medfor de ldgre utgifterna och de
nigot hogre inkomsterna att den offentliga sektorns sparande ar
uppreviderat £6r hela prognosperioden 2005-2007. Fér 2005
beridknas nu det offentliga sparandet till 0,8 procent av BNP. Vid
nu beslutade reglerss faller sparandet under 2006 till 0,6 procent
for att 2007 stiga till 0,9 procent av BNP ( se tabell 2).

56 Berdkningarna bygger pa nu beslutade regler. Undantag giller f6r statsbidrag
till kommunerna 2007 vilka i avsaknad av beslut antas 6ka i linje med den
historiska utvecklingstakten. Fér 2007 antas tillskottet bli 5 miljarder kronor.



Tabell 2 Nuvarande prognos for Sverige jamfoért med pro-
gnhosen i juni 2005.

Arlig procentuell féréandring nér annat inte anges

2005 2006 2007

Aug.-05 Diff.  Aug.-05 Diff. Aug.-05 Diff.
BNP 2,4 0,3 2,9 0,1 2,9 0,1
Hushallens konsumtion 2,1 0,4 2,8 0,1 3,2 0,1
Offentlig konsumtion 0,0 -0,1 0,8 -0,1 0,5 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 9,0 1,2 6,9 0,9 4,3 -0,5
Lagerinvesteringar" 0,0 -0,1 0,2 0,1 -0,1 0,1
Export 31 0,1 5,6 0,0 6,5 -0,1
Import 4,0 -0,1 6,9 0,5 6,5 -0,2
Antalet arbetade timmar® 0,3 0,5 09 0,0 0,8 0,0
Produktivitet i 2,5 -0,3 3,0 0,1 2,8 0,0
naringslivet®
Produktionsgap® -0,6 0,0 -0,2 0,1 -0,1 0,1
Sysselséttning 0,2 -0,1 0,7 0,1 0,7 0,0
Oppen arbetsloshet” 58 -0,2 54 0,0 52 0,0
Timlén 3,3 0,0 3,6 0,0 3,9 0,1
KPI, &rsgenomsnitt 0,4 0,2 1,0 0,0 2,0 0,0
UND1X, arsgenomsnitt 0,7 0,2 1,2 0,1 1,4 -0,1
TCW-index® 129 2,2 128 1,6 127 1,0
Reporanta® 1,50 0,00 2,25 0,00 3,50 0,25
10-arig statsobliga-
tionsranta® 3,4 0,0 43 01 4,7 0,0
Bytesbalans’ 59 -0,2 4,9 -0,4 53 -0,1
Offentligt finansiellt
sparande’ 0,8 0,6 0,6 0,7 0,9 0,6

1 Foérindring i procent av BNP féregiende ar.

2Kalenderkorrigerad.

3 Procent av potentiell BNP.

4 Procent av atbetskraften.

5 Niva, vid 4rets slut.

6 Procent, vid arets slut.

7 Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
juni 2005. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killa: Konjunkturinstitutet.
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