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Forord

1 Konjunkturldget augusti 2006 presenteras en prognos for den
ekonomiska utvecklingen 20062008 i Sverige och i omvirlden.
I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med de bedém-
ningar som presenterades i juni 2000.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Mats
Dillén. Berikningarna avslutades den 18 augusti 2006.

Ingemar Hansson
Generaldirektor
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Sammanfattning

Konjunkturnppgdngen fortsatter. BNP vixer snabbt och sysselsdttningen
dkar med 162 000 personer fran 2005 till 2008. For en fortsatt hog
tillvéixt mdste arbetsutbudet bli hogre. Antalet personer som forsirs med
sociala ersdttningar minskar med 100 000, men 2008 ér néstan 1 miljon
7 arbetsfor alder forsitjda med ersattningar. De offentliga finanserna dir
starka och det finns ett reformutrymme 2010 pa 15 miljarder kronor som
ur stabiliseringspolitisk synvinkel bor sparas till den dag konjunkturen
vdnder ner.

Fortsatt stark internationell konjunktur

Den starka uppgangen i virldsekonomin fortsitter. Global BNP
vixte snabbt 2004 och 2005 och vixer i 4r med 5,0 procent (se
diagram 1). Inte sedan boétjan av 1970-talet har virldsekonomin
varit 1 en lika stark tillvixtfas. Den goda utvecklingen omfattar
de flesta av virldens regioner men ir sirskilt pataglig i Kina som
utgor en successivt allt stérre andel av global BNP (se diagram
2).

Efter ett stort antal ar av stagnation och deflation inleddes
for ca tre ar sedan en stabil konjunkturuppging i Japan och de-
flationen har nu Gvervunnits. I somras 6vergav dirfor den ja-
panska centralbanken de senaste fem arens nollrintepolitik.

Aven i virldsekonomin som helhet har den héga globala till-
vixten Okat savil resursutnyttjandet som inflationstrycket. Foér
att motverka en alltfér hég inflation har flera centralbanker se-
dan en tid tillbaka givit penningpolitiken en mindre expansiv
inriktning. Penningpolitiken i OECD-omradet dr dock, trots
rintehdjningarna, fortfarande expansiv. Den globala aterhdmt-
ningen har ocksid medfért att obligationsridntorna har stigit (se
diagram 3). De har dock Skat férhéillandevis lite. En viktig f61-
klaring dr att centralbankernas inflationsbekdmpning har hog
trovirdighet. Detta har medfort att inflationsférvintningarna
endast i mindre grad har paverkats av den allt starkare konjunk-
turen, vilket i sin tur haller tillbaka uppgingen i de nominella
obligationsrintorna.

Den globala tillvixten blir relativt h6g ocksa under 2007 och
2008, om in inte lika hog som under de nirmast féregiende
aren. De lediga resurser som dnnu finns i virldsekonomin tas
dirfor gradvis 1 ansprak. Konjunkturuppgingen ir alltjimt inve-
steringsdriven, men investeringstillvixten kommer att ddmpas
(se diagram 4). En starkare arbetsmarknad medfér i stillet att
hushiéllens konsumtion blir en allt viktigare drivkraft. I OECD-
omrédet stimuleras tillvixten ocksd av den nuvarande nigot
expansiva penningpolitiken men framfér allt av kvardréjande
positiva effekter av den tidigare mycket expansiva penningpoliti-
ken.

Pa ett flertal ravarumarknader, sirskilt oljemarknaden, har ett
anstringt resurslige medfort kraftiga prisékningar under de se-

Diagram 1 BNP i varlden och OECD
Arlig procentuell férandring
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=1 Varlden
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— = Vérlden exkl. OECD

Kéllor: OECD och IMF.

Diagram 2 BNP och andel av global BNP i
Kina
Arlig procentuell férandring respektive procent

181
16
14
12

10+

2T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

— BNP

— - Kopkraftsjusterad andel av global BNP

Kallor: National Bureau of Statistics (Kina) och IMF.

Diagram 3 Nominella obligationsrantor, 10 ars
16ptid
Procent, veckovarden
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Diagram 4 BNP och fasta bruttoinvesteringar i
OECD-omradet

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartals-
varden

2.0 r2.0
154 F15
1.0 F1.0
0.5+ *L0.5
0.0 0.0
0.5 F-0.5
1.0+ r-1.0
-1.5 -1.5

— BNP
— = Fasta bruttoinvesteringar

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

Diagram 5 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat, manadsvarden

75 r 750
70+ r 700
65 - 650
60 - 600
55 - 550
50 - 500
45 450
40+ - 400
354 350
30 300
25 250
20 200
15 150

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

Kéllor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Inflation i OECD
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

B -8

Kélla: OECD.

naste dren (se diagram 5). Trots det har den globala ekonomin
hittills vuxit snabbt. Detta kan till viss del forklaras av att det just
ir den hoga tillvixten, och den dirmed sammanhingande snabbt
stigande oljeefterfragan, som till stor del har orsakat oljeprisupp-
gangen. Det hoga oljepriset beror emellertid dven pé en lag ka-
pacitet pd grund av eftersatta investeringar och ett stort antal
utbudsstérningar. Den politiska oron i Mellandstern bidrar ocksa
till en £6r tillfillet hog riskpremie. Foreliggande prognos bygger
pé antagandet att oljepriset faller tillbaka till 54 dollar per fat i
slutet av 2008. Antagandet grundas bl.a. p4 OECD:s bed6mning
att produktionskapaciteten under kommande ar 6kar snabbare
in oljekonsumtionen. Oljeprisets utveckling beror givetvis pa
det fortsatta hindelseférloppet 1 Mellandstern. Oljeprisprogno-
sen 4r bl.a. av detta skil mycket osiker.

Den kraftiga oljeprisuppgangen har drivit upp inflationen i
OECD-omradet. I juni 6kade konsumentpriserna med 3,2 pro-
cent, vilket Gverstiger de flesta centralbankers penningpolitiska
mal (se diagram 06). Centralbankerna stills darfér infor en svar
avvigning. Om de hoga olje- och rivarupriserna riskerar att leda
till stigande inflationsférvintningar kan detta motivera att pen-
ningpolitiken stramas at relativt kraftfullt. A andra sidan riskerar
alltfor stora rintehdjningar medféra att konjunkturaterhdmt-
ningen bryts alltfor tidigt. Mot bakgrund av ett fallande oljepris
riskerar ddrmed inflationen att pa sikt bli f6r lag.

Den europeiska centralbanken (ECB) har uttryckt farhagor
for att de hoga energipriserna ska leda till stigande inflationsfor-
vintningar och dirmed ocksa leda till hogre faktisk inflation.
Dirtoér har ECB hojt styrrintan 6verraskande snabbt (se
diagram 7). Den penningpolitiska atstramningen har ocksa kun-
nat ske mot bakgrund av att dterhdmtningen i euroomradet har
blivit allt tydligare. Konjunkturuppgangen bedéms dock bli trég
och nista ar bromsas den in nagot till f6ljd av en finanspolitisk
atstramning i Tyskland. ECB bedéms dérfor i fortsdttningen
hoéja styrrintan i en langsam takt.

Till skillnad frain OECD-omradet som helhet har USA ett
ndgot anstringt resursutnyttjande. Inflationen Gverstiger 4 pro-
cent och dven konsumentpriserna exklusive energi 6kar sanno-
likt snabbare dn vad den amerikanska centralbanken (Fed) tycker
ir 6nskvirt. A andra sidan syns nu tecken pa att de senaste tva
arens styrrintehdjningar bromsar tillvixten. Det andra kvartalet
O6kade BNP med mattliga 0,6 procent. Sirskilt pd bostadsmark-
naden har konjunkturen férsvagats. Fed bedéms dock under
hosten gora ytterligare en styrrintehéjning till 5,50 procent f6r
att stdvja inflationen (se diagram 7). Penningpolitiken 4r da ndgot
atstramande. Den amerikanska tillvixten uppgir till knappt 3
procent 2007 och 2008, vilket 4t ndgot ligre dn den potentiella
tillvixttakten.



Stark tillvaxt i den svenska ekonomin

Den svenska ekonomin ir 1 en bred och stark konjunkturupp-
gang. BNP 6kade med 1,4 procent savil forsta som andra kvar-
talet (se diagram 8). Investeringarna fortsitter att 6ka snabbt
samtidigt som hushéllens konsumtion tog ordentlig fart det
andra kvartalet. Den offentliga konsumtionen har dock visat en
mer dimpad utveckling. Varuexporten vixte i relativt mattlig
takt under det andra kvartalet efter ett starkt fOrsta kvartal. Fler-
talet indikatorer, inte minst Konjunkturinstitutets barometer och
orderstatistik, tyder pa att avmattningen ér tillfillig (se diagram
9).

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

BNP till marknadspris 3,7 2,7 4,1 3,3 2,9

Kalenderkorrigerad BNP 31 2,6 4,5 3.4 2,7
Real BNI per capita 1,7 1,8 3,3 3,0 2,5
Bytesbalans® 6,6 5,9 6,3 6,5 6,9
Sysselséttning -0,5 0,7 15 1,4 0,8
Sysselsattningsgrad® 772 772 716 783 789
Offentligt finansiellt sparande® 1,6 2,8 2,8 2,9 2,6
Oppen arbetsloshet® 6,0 5,9 54 4,6 4,2
Timlon i naringslivet (KL) 3,0 3,3 3,3 3,8 4,2
Arbetskostnader i naringslivet (NR)* 3,5 4,0 23 51 4,5
Produktivitet i naringslivet* 4,4 2.4 3,6 2,2 2,2
KPI, dec-dec 0,3 0,9 2,0 2,0 2,8
UND1X, dec-dec 0,7 1,2 1,4 1,0 1,6
Reporanta® 200 150 250 350 4,75
Tio&rig statsobligationsranta® 3,9 3,4 4,2 4,6 4,8
Kronindex (KIX)® 111,0 1209 1158 1154 1149

1 Procent av BNP. 2 Reguljir sysselsittning i procent av befolkningen 20—64 ir.

3 I procent av arbetskraften. 4 Kalenderkorrigerad. > Vid arets slut.
Killor: SCB, AMS, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturen fortsitter att stirkas under resten av dret &ven om
tillvixttakten dimpas nédgot i férhallande till den mycket starka
utvecklingen forsta och andra kvartalet. Den hoga tillvaxten har
medfort att kapacitetsutnyttjandet i industrin dr mycket hégt,
vilket talar f6r en fortsatt investeringsuppging (se diagram 10).
Stigande leveranstider och minskande lager tyder pd att det finns
vissa kapacitetsbegrinsningar inom industrin. Det kapacitetstill-
skott som uppkommer genom de numera férhallandevis hoga
investeringarna bedéms dock vara tillrdckligt f6r att ge utrymme
f6r den framéver nigot laingsammare efterfrigedkningen. Men
det kan inte uteslutas att industriproduktionen kommer att him-
mas mer av industriféretagens kapacitetsbegrinsningar dn vad
som antagits i prognosen.

Forutsittningarna for en stark ekonomisk utveckling under
prognosperioden dr mycket gynnsamma. Den internationella

Sammanfattning 11

Diagram 7 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
Diagram 8 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
760 7 r2.4
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600 1 -0.8
560 1 -0.4
520 0.0
480 -0.4

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Exportorderingdng, industrin
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Industrins kapacitetsutnyttjande

Procent, sédsongrensade kvartalsvarden

92 r92
90 - 90
88 - 88
86 - 86
84 -84
82+ - 82
80+ 80

— SCB
— = Konjunkturinstitutet

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Hushallens sparande och
fortroendeindikator (CCl)
Procent av disponibel inkomst, I6pande priser

respektive nettotal, ars- respektive manadsvarden

125

r 60

- 40

r20

— Sparkvot
— - Hushallens fortorendeindikator (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Sysselsatta och arbetade timmar

Index 1994=100, kvartalsvarden

1124 r112
110+ r110
-
108 - 108
106 - 106
104 r 104
102 4 r 102
100 100
98 1 r98
96 96

— Sysselsatta
— = Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

efterfragan utvecklas relativt starkt och savil penningpolitiken
som finanspolitiken dr expansiv 1 dr. Dirtill bidrar de mycket
starka balansrdkningarna hos féretag, hushdll och i kommunsek-
torn till 6kade investeringar och 6kad konsumtion. Dessa fordel-
aktiga efterfrageférhéillanden medfér att BNP vixer relativt
snabbt. Det sker utan att inflationsmalet hotas eftersom resuts-
utnyttjandet péd arbetsmarknaden i utgangslaget dr forhallandevis
lagt. Tillvixten bromsar dock in framé&ver. Detta beror dels pa
att den internationella efterfragetillvixten férsvagas, dels pd en
mindre expansiv svensk finanspolitik och en svensk penningpo-
litik som stramas 4t nir ekonomins utbudssida 1 allt hégre grad
blir grinssittande. Sammantaget 6kar BNP i ar med 4,1 procent,
3,3 procent 2007 och 2,9 procent 2008. Korrigerat tér variatio-
ner i antalet arbetsdagar mellan dren, vilket béttre avspeglar kon-
junkturutvecklingen, blir tillvixten 4,5 procent i dr, 3,4 procent
2007 och 2,7 procent 2008.

Hushillens konsumtion 6kar férhallandevis snabbt eftersom
den allt starkare arbetsmarknaden bidrar till savil en god in-
komstutveckling som ett stigande fértroende. Sparkvoten faller
nigot framéver men ligger dndé 4—6 procentenheter hogre dn
under de forra toppiren for konsumtionen 1999/2000 (se
diagram 11). Samtidigt dr konfidensindikatorn i Hushillens in-
kopsplaner ligre 4n 1999/2000. Det kan 4nda inte uteslutas att
den fortsatta forbittringen pa arbetsmarknaden kan leda till att
hushéllen minskar sitt sparande, och didrmed Skar sin konsum-
tion, snabbate dn vad som antagits i prognosen.

Stigande statsbidrag, en stark ekonomisk stéllning i utgangs-
liget och en relativt stark utveckling av den kommunala skatte-
basen innebir att den kommunala konsumtionen 6kar snabbt i
ar och 2007. Direfter 6kar den kommunala konsumtionen nigot
lingsammare. Kommunsektorns fortsatt starka ekonomi antas
ocksa leda till att den genomsnittliga kommunala skattesatsen
sanks med 20 6re 2007.

Prognosen utgar ifrin beslutade och i proposition féreslagna
regler. De olika partiernas valmanifest har siledes inte beaktats.

Arbetsmarknaden fortsatter att forstarkas

Den konjunkturellt svaga arbetsmarknaden vinde uppat i borjan
av 2005. Fran bottennivan férsta kvartalet 2005 till det andra
kvartalet 2006 har antalet arbetade timmar 6kat med 1,9 procent
(se diagram 12). Produktiviteten har i ar 6kat snabbare dn vintat
samtidigt som aterhdmtningen pa arbetsmarknaden bromsade in
ndgot under arets tva forsta kvartal. Arbetsmarknadsindikatorer-
na och konjunkturutsikterna i stort tyder dock pa att inbroms-
ningen ir tillfallig. Antalet nyanmilda lediga platser dr mycket
hégt. Konjunkturbarometern visar att foretagen i ett flertal bran-
scher planerar att nyanstilla. Arbetskraftsundersékningen (AKU)
visade vidare pé en stark sysselsdttningsutveckling i juli.



Mittliga l16neSkningar, relativt fa féretag som uppger brist pa
arbetskraft och en inflation som fortsitter att understiga malet
talar entydigt for att det fortfarande finns lediga resurser pa den
svenska arbetsmarknaden. Det s.k. arbetsmarknadsgapet, som
miter skillnaden mellan faktiskt och potentiellt antal arbetade
timmar, bedéms det andra kvartalet i r uppga till —1,8 procent
(se diagram 13).

Den fortsatta konjunkturuppgingen innebir att de kvarva-
rande moijligheterna att effektivisera produktionen blir successivt
ndgot simre och didrmed didmpas produktivitetstillvixten (se
diagram 14). Eftersom produktionen 6kar snabbare dn produk-
tiviteten Okar antalet arbetade timmar med 1,5 procent 2006 och
med 1,6 respektive 0,8 procent 2007 och 2008. Detta innebir att
sysselsittningen 6kar med ca 162 000 personer frin och med
2005 till och med 2008.

Produktivitetstillvixten har under de senaste dren flera gang-
er Overraskat positivt. Det kan inte uteslutas att produktivitets-
tillvixten utvecklas starkare dn berdknat. Det skulle, givet franva-
ro av penningpolitisk respons, leda till en langsammare ater-
himtning pa arbetsmarknaden och att inflationen utvecklas sva-
gare dn vad som antagits i denna prognos.

Arbetskraften har det senaste aret 6kat snabbare dn vad som
ir konjunkturellt normalt. Detta f6éranleder en upprevidering av
den potentiella arbetskraften med 0,2 procent. Sysselsittningen
bedéms didrmed pa sikt bli varaktigt hdgre dn enligt tidigare
bedémning. Den snabba sysselsittningsékningen medfor att
resursutnyttjandet stiger snabbt. Arbetsmarknadsgapet blir posi-
tivt under den senare delen av 2007 och uppgar till 0,7 procent
2008, dvs. resursutnyttjandet dr da ndgot hégre dn vad som pa
sikt bedoms vara forenligt med 2 procents inflation. Bedém-
ningen av arbetsmarknadsgapet dr dock mycket osiker eftersom
de svenska erfarenheterna av ett hogt resursutnyttjande under de
senaste 15 4aren dr mycket begrinsade.

Den stigande sysselsittningen medfér att den 6ppna arbets-
l6sheten sjunker frin 5,6 procent andra kvartalet 2006 till
4,2 procent 2008 (se diagram 15). Nedgiangen av den 6ppna
arbetslosheten 2006 beror delvis pa den stora 6kningen av de
arbetsmarknadspolitiska atgirderna. Eftersom arbetsmarknads-
liget forbattras snabbt och blir nagot anstringt framdver be-
déms atgirdsvolymen sirskilt 2007 vara alltfér hog ur stabilise-
ringspolitisk synvinkel.

Den senaste konjunkturnedgiangen innebar att sysselsatt-
ningsgraden sjonk fran toppnivan 78,6 procent 2001 till botten-
nivan 77,2 procent 2005. Innevarande konjunkturuppgang inne-
bir att sysselsdttningsgraden 6kar till 78,9 procent 2008, dvs. blir
nédgot hégre dn den senaste toppnivin (se diagram 16). Vid den
senaste toppnivan 6kade l6nerna nigot snabbare 4n vad som pa
sikt bedéms vara férenligt med 2 procents inflation. Aven vid
den kommande ndgot hdgre toppnivan prognostiseras l6nerna,
bl.a. mot denna bakgrund, 6ka ndgot snabbare dn vad som pa

Sammanfattning 13

Diagram 13 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt arbetade timmar, sasong-
rensade kvartalsvéarden

6 -
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Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som arbe-

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

Diagram 14 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

5-
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— Néringslivet

— = Naringslivet, trend

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Arbetsléshet och arbetsmark-
nadspolitiska atgarder
Procent av arbetskraften

9+

— Arbetsléshet
— - Arbetsmarknadspolitiska atgarder

Kéalla: SCB.
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Diagram 16 Reguljar sysselséattningsgrad
Procent av befolkningen i dldern 20-64 ar, sasong-
rensade kvartalsvéarden
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|
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— Reguljart sysselsatta 20-64 ar
=un Sysselsattningsmal

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

Diagram 17 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

351
3.07
25+
2.0
1.5+
1.0+

0.5+

0.0

— UND1X
— = UND1X exkl. energi

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Timlon och enhetsarbetskostnad i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

8-

— Timlon
1 Enhetsarbetskostnad exkl. pensionspremierabatt

Anm. Enhetsarbetskostnaden i naringslivet, rensad
for den tillfalliga pensionspremierabatten fér 2006,
kalenderkorrigerad.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

sikt bedoms vara forenligt med 2 procents inflation och arbets-
marknadsgapet bedéms vara nigot positivt.

Sysselsattningsgraden 2008 understiger malet om 80 procents
sysselsittningsgrad med 1,1 procentenhet motsvarande 58 000
personer. Arbetsmarknadsgapet motsvarar 32 000 personer.
Skillnaden mellan sysselsattningsmalet och sysselsittningen vid
en konjunkturellt balanserad arbetsmarknad uppgir siledes till
90 000 personer 2008. Enligt Konjunkturinstitutets beddmning
krivs det strukturella reformer eller en bittre fungerande 16ne-
bildning som minskar jimviktsarbetslésheten eller kar den
potentiella arbetskraften for att sysselsdttningsmalet ska nas pa
ett hallbart sitt.

Inflationen fortséatter att understiga malet

Inflationstrycket i den svenska ekonomin 4r fortfarande mycket
lagt. UND1X-inflationen har pa grund av stigande energipriser
oOkat till 1,4 procentijuliidr (se diagram 17). UND1X- inflatio-
nen har didrmed understigit malet sedan oktober 2003. Den laga
inflationen beror pa mattliga 16ne6kningar, till f6ljd av den kon-
junkturellt svaga arbetsmarknaden, och en ovintad stark pro-
duktivitetstillvixt. Enhetsarbetskostnaderna har darfor utveck-
lats mycket svagt och inneburit ett lagt kostnadstryck (se
diagram 18).

Sysselsittningsuppgangen har dnnu inte pressat upp 16nedk-
ningstakten och lénerna i niringslivet 6kar i 4r, liksom 1 fjol, med
3,3 procent. Samtidigt har produktivitetstillvixten varit mycket
stark. I ar minskar enhetsarbetskostnaden med 0,5 procent och
nista ar 6kar den med 2,0 procent!. Ar 2008 ir dock resursliget
pé arbetsmarknaden nédgot anstringt, vilket leder till att I6nerna
Okar snabbare och att produktivitetstillvixten dimpas. En-
hetsarbetskostnaden 6kar dirfér med 2,2 procent, vilket dr
snabbare 4n vad som pa sikt bedéms vara férenligt med
2 procents inflation.

Trots denna 6kning av enhetsarbetskostnaden 4r UND1X-
inflationen patagligt ldgre 4n malet dven 2008. Detta beror pd att
stigande enhetsarbetskostnader paverkar priserna med viss efter-
slipning, dvs. UND1X-inflationen halls fortfarande nere av
tidigare ars mycket laga 6kning av enhetsarbetskostnaden.
UND1X-inflationen dimpas ocksa till f6ljd av ett sjunkande
oljepris. UND1X-inflationen och UND1X-inflationen exklusive
energi uppgar till 1,6 respektive 2,0 procent i december 2008.

I Konjunkturinstitutets penningpolitiska bedémning beaktas
savil inflationen som resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden (se
diagram 19). Den nuvarande laga inflationen motiverar att repo-
rintan bor vara 2,50 procent under resten av 2006 och under
forsta kvartalet 2007. Givet att Konjunkturinstitutets prognos
forverkligas bor reporantan hojas gradvis under resten av 2007

1Avser enhetsarbetskosnader exklusive tillfillig premierabatt. Fér detaljer se
avsnittet "Loner, vinster och priset”.



och 2008 till 4,75 procent i slutet av 2008. Dirigenom undviks
ett alltfor hégt resursutnyttjande 2008 och en alltfér hog infla-
tion dren ddrefter. Efter 2008 minskar arbetsmarknadsgapet mot
noll och inflationen faller gradvis tillbaka till 2 procent (se f6r-
djupningsrutan ”Konjunkturinstitutets reporintebedémning”).

Overskott i de offentliga finanserna — se men inte
rora

De offentliga finanserna dr starka. Det offentliga finansiella spa-
randet uppgar 20006 till 2,8 procent av BNP och ir ungefir ofor-
dndrat 2007 och 2008. Det genomsnittliga sparandet 2000 till
och med 2007, som kan sigas motsvara en konjunkturcykel,
uppgar till 2,1 procent. Milet om 2 procents 6verskott i de of-
fentliga finanserna 6ver en konjunkturcykel uppfylls dirmed i
denna prognos (se diagram 20).

De offentliga utgifternas andel av BNP har fallit markant se-
dan krisdret 1993 och fortsitter att falla framéver vid prognos-
forutsittningen om oférindrade regler (se diagram 21). Det dr
framfor allt transfereringarna till hushallen som sjunker frin
18,3 procent av BNP 2005 till 16,7 procent av BNP 2008. En
orsak dr att konjunkturforbittringen leder till minskade arbets-
marknadsutgifter. En annan orsak ér att ohilsan sjunker fran
652 000 personer 2005 till 617 000 personer 2008, bl.a. till £6ljd
av de senaste drens uppstramning av sjukskrivningsprocessen.
Den sjunkande ohilsan leder till ett hdgre antal potentiellt arbe-
tade timmar och ddrmed pa sikt till en hogre BNP. Sammantaget
minskar antalet personer som uppbir sociala ersdttningar med
102 000 personer fran 2005 till 2008. Hogkonjunkturdret 2008
forsorjs dock fortfarande en vanlig dag 970 000 personer i ar-
betsfér dlder med sociala ersittningar.?

Trots konjunkturforstirkningen dr den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande ungefir detsamma 2008 som 2006. En orsak
ar att foretagsskatterna liksom reavinstskatterna minskar fran
20006 ars tillfalligt hoga nivaer. En annan orsak dr att kommunal-
skatten antas sinkas med 20 6re. En tredje orsak dr att progno-
sens antagande om oférindrade regler innebir att bla. punkt-
skatterna pa energi minskar som andel av BNP. De offentliga
inkomsterna som andel av BNP minskar didrfér ungefir lika
mycket som utgifterna.

Som framgar av fordjupningsrutan “Reformutrymme 20107
uppgar det konjunkturjusterade offentligfinansiella sparandet till
2,5 procent av BNP 2010. Det 6verstiger saledes malet om
2 procents sparande med 0,5 procentenheter. Reformutrymmet,
dvs. utrymmet f6r ofinansierade skattesinkningar och utgifts-
héjningar under den kommande mandatperioden kan saledes
berdknas till 15 miljarder kronor. Berdkningen édr dock osiker
och utrymmet blir stérre om jamviktsarbetslésheten blir ligre
eller om arbetsutbudet blir hégre 4n enligt prognosen.

2] denna siffra ingar inte férildralediga och studenter.
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Diagram 19 Reporénta, inflation och arbets-
marknadsgap

Procent, arlig procentuell férandring samt procent av
potentiellt arbetade timmar, arsvarden
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— = Inflation
—— Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Inkomster och utgifter i offentlig
sektor
Procent av BNP

O o770

50T T T T T T T T T T T T 50
80 82 84 86 88 90 92 9
— Inkomster
— = Utgifter

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Resursutnyttjandet beddms bli ndgot anstringt framéver. Ur
stabiliseringspolitisk synvinkel avrader dirfér Konjunkturinstitu-
tet fran ofinansierade skattesdnkningar eller utgiftshéjningar
2007 samt aren direfter om konjunkturen blir fortsatt stark. Forr
eller senare vinder konjunkturen nedéit och da ér det stabilise-
ringspolitiskt limpligare att utnyttja reformutrymmet.



Internationell konjunkturutveckling

Fortsatt hég global tillvéxt

Den internationella konjunkturuppgangen fortsitter. Trots oro i
Mellandstern, uppdrivna oljepriser och stigande rintor vixer
global BNP i ar med 5,0 procent. Vid sidan av 2004 irs notering
pa 5,3 procent dr detta den hdgsta siffran pa tre decennier. Den
globala tillvixten dimpas ndgot framéver i takt med att resurs-
utnyttjandet blir allt mer anstringt och penningpolitiken stramas
at. Tillvixten forblir dock fortfarande hég och uppgar till 4,7
respektive 4,4 procent 2007 och 2008 (se diagram 22).

Det idr framfor allt ekonomierna utanfér OECD-omradet
som vixer snabbt. Trots att kinesiska myndigheter vidtar atgir-
der for att dimpa den ekonomiska aktiviteten fortsitter ekono-
min att ga pa hégvarv. BNP-tillvixten uppgar till omkring
10 procent bade 2006 och 2007. Under 2008 didmpas tillvixten
nédgot, men uppgir dnda till aktningsvirda 8,7 procent (se
diagram 23). I Indien vintas en genomsnittlig arlig tillvixt pa
drygt 7 procent 2006-2008.

I dessa linder liksom 1 stérre delen av vriga virldsekonomin
ar det fraimst de fasta investeringarna som driver utvecklingen. I
samband med konjunkturnedgingen 2001/2002 drogs foretags-
investeringarna ner till en alltf6r 1g niva i f6rhéllande till foreta-
gens lingsiktiga kapitalbehov (se diagram 24). De senaste tva
aren har priglats av en cyklisk dterhimtning av investeringarna. I
OECD-omradet passerades tillvixttoppen for investeringarna
under 2005, men dven under perioden 2006-2008 vixer de
snabbare dn BNP. Liksom tidigare stddjs den fortsatta invester-
ingsuppgangen av héga foretagsvinster och laga lanekostnader.

Uppgangen i hushdllens konsumtion ir lingsammare, vilket
ir normalt 1 en aterhdmtningsfas. I takt med att resursutnyttjan-
det pé arbetsmarknaden stiger globalt kommer dock tillvixten i
hushillens konsumtion att utgora en allt storre andel av BNP-
tillvixten.

Nigon stimulans vintas dock inte fran finanspolitiken. Un-
der perioden 2001-2003 var finanspolitiken i OECD-omradet
tydligt expansiv, framfor allt till £6ljd av kraftig expansion 1 USA.
2004-2005 lades finanspolitiken om och blev ndgot dtstramande.
For 2006, 2007 och 2008 vintas en i stort sett neutral finanspoli-
tik i OECD-omradet.

Den hoga globala tillvixten har gatt hand i hand med en
stark utveckling av virldshandeln. Virldshandeln 6kade med ca
12 procent det forsta kvartalet 2006 jimfért med motsvarande
period 2005 (se diagram 25). Under resten av prognospetioden
vintas en arlig tillvixttakt pa 1 genomsnitt ca 7,5 procent. Det
kan jimféras med en genomsnittlig tillvaxttakt pa ca 6 procent
de senaste 25 dren.
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Diagram 22 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Anm. Trend beradknad med HP-filter.
Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 23 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring
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— - Euroomradet — Kina
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 24 BNP och fasta bruttoinvesteringar
i OECD-omradet

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

Diagram 26 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat, manadsvarden
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— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (héger)

Kéllor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Realt oljepris i dagens penning-
varde
Index 2006-07-01=73,5, manadsvarden
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Anm. Pris p& WTIl-olja deflaterad med konsumtions-
vagd KPI fér 14 OECD-lander i gemensam valuta.
Prisindex ar lika med 1 i juli 2006.

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

Stor osakerhet pa oljemarknaden

Oro f6r framtida utbudsstoérningar har fatt oljepriset att stiga
under sommaren. Framfor allt dr det den politiska oron 1 Mel-
landstern och Nigeria som har bidragit till prisuppgangen. Priset
pé olja uppgick i genomsnitt till drygt 73 dollar per fat i juli och
lag i mitten av augusti pa ungefir den nivéin (se diagram 20).

Att osikerheten kring framtida utbud har fatt ett f6rhallan-
devis stort genomslag i priset beror bl.a. pa att reservkapaciteten,
dvs. outnyttjad produktionskapacitet, inte 4r tillrdcklig fOr att
kompensera for ett storre produktionsbortfall.

I reala termer ér oljepriset nu betydligt hdgre dn under forsta
oljekrisen i mitten av 1970-talet, men en bit under rekordnivaer-
na fran den andra oljekrisen i slutet av 1970-talet (se diagram
27).

Produktionen utanfér OPEC, t.ex. 1 fore detta Sovjetunio-
nen, Afrika och Sydamerika, férvintas 6ka de kommande dren
(se tabell 2). Uppgangen innebir att produktionsékningen blir
mer normal jamfért med den mycket svaga utvecklingen 2005.
Bland annat bidrar utvinning av nya fyndigheter till utbudsok-
ningen. Konsumtionen av olja férvintas vixa med 1,5-2,0 pro-
cent per ar 2006-2008, vilket dr nigot mer dn 2005.

Produktionskapaciteten 6kar mer 4n oljekonsumtionen de
kommande dren. Detta innebir att reservkapaciteten kar frin
de historiskt liga nivaerna 2004 och 2005. Aven om oljepriset
fortsitter att vara volatilt och hdgt den nirmaste tiden, bl.a. pa
grund av politisk oro, vintas den stérre reservkapaciteten att fa
effekt pa lite sikt. Oljepriset antas falla frin 70 dollar per fat i
slutet av 2006 till 54 dollar per fat i slutet av 2008. Denna pro-
gnos dr dock mycket osiker.

Tabell 2 Konsumtion och produktion av olja
Miljoner fat per dag respektive arlig procentuell férandring

2005 2005 2006 2007 2008
Produktion, lander utanfér OPEC 50,2 0,2 1,8 3,7 2,5
Produktion OPEC 34,2 3,3 0,6 -2,9 0,6
Konsumtion 83,6 1,3 14 1,9 1,9
Lagerforandring (miljoner fat per 0,8 0,7 0,0 0,0
dag)
Reservkapacitet (procent av total 2,1 3,6 6,0 7,2

arlig produktion)

Anm. OPEC:s produktion 2006—2008 beridknas som total efterfragan
(konsumtion och lagerférindring) minus produktion i linder utanfér OPEC.
Killor: International Energy Agency (IEA) och Konjunkturinstitutet.

Stigande oljepris dilemma for penningpolitiken

De stora energipriskningarna har drivit upp inflationen globalt.
I OECD-omradet steg inflationen till 3,2 procent i juni 2000,
vilket 6verstiger de flesta centralbankers penningpolitiska mal. A
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andra sidan beror en viss del av energiprisuppgingen pa stigande
riskpremier pa rdolja och det globala resursutnyttjandet utanfor
oljesektorn dr dnnu sd lagt att det inte skett ndgon storre Skning
av inflationen exklusive energi.

Denna situation stiller virldens centralbanker inf6r svira av-
vigningar. Den expansiva penningpolitiken var en starkt bi-
dragande orsak till att den globala konjunktursvackan 2001,/2002
blev mild. I takt med ett stigande globalt resursutnyttjande har
penningpolitiken gradvis lagts om i en mindre expansiv riktning.
Bedémningen ir att det fortfarande finns lediga resurser i virld-
sekonomin och att den penningpolitiska atstramningen dven
fortsdttningsvis sker relativt lingsamt och gradvis.

Samtidigt kan inte centralbankerna bortse fran den héga fak-
tiska inflationen. Om inflationsférvintningarna stiger kan det
komma att krivas betydligt kraftigare penningpolitiska dtstram-
ningar lingre fram for att 4 inflationen under kontroll.

Kanske idr detta dilemma tydligast i USA. Allt fler signaler ty-
der pa att konjunkturen héller pd att mattas och en stor del av
effekten pa konjunkturen av tidigare styrrintehéjningar har dnnu
inte manifesterats. Samtidigt har inflationen stigit till drygt
4 procent och dven exklusive energipriser dr sannolikt prisut-
vecklingstakten hégre dn vad Fed finner 6nskvirt. Fed bedéms
vara sd pass bekymrad 6ver risken att inflationsférvantningarna
kan komma att stiga att man hdojer styrrintan ytterligare en gang i
ar till 5,50 procent.

Det hoga oljepriset har ocksa bidragit till att forvirra de in-
ternationella sparandeobalanserna, med bytesbalans6verskott i
de oljeexporterande linderna samt bl.a. Asien och bytesbalans-
underskott i framfor allt USA. Denna situation dr inte hallbar pa
lang sikt. Fram till och med 2008 vintas dock endast en mindre
korrigering av de internationella sparandeobalanserna komma till
stand.

Den internationella riskbilden

De globala konjunkturutsikterna omges av ett antal osikerhets-
faktorer. Den politiska oron i t.ex. Iran och Nigeria innebdr att
risken f6r ett hogre oljeptis dn det prognostiserade ér stor. Ef-
tersom sparbenidgenheten hos de oljeexporterande linderna
atminstone pa kort sikt dr hdgre 4n hos de oljeimporterande
linderna riskerar nya politiska hiandelser och/eller utbudsstot-
ningar med atfdljande hdgre oljeptis att leda till en svagare global
efterfrigeutveckling.

Om oljeprishéjningarna i allt hégre grad borjar upplevas som
permanenta kan det tendera att driva upp inflationsférvintning-
arna och paverka bade féretagens prissittningsbeteende och
l6ntagarnas krav. Detta skulle dven vid ett oférindrat oljepris
kunna medféra en stramare penningpolitik i syfte att bibehdlla
trovirdigheten f6r penningpolitiken, vilket skulle ddimpa den
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globala efterfrigetillvixten. Naturligtvis skulle dessa tendenser
forstirkas om oljepriset skjuter i h6jden ytterligare.

Korrigeringen av de internationella sparandeobalanserna kan
ocksa gi betydligt snabbare dn i prognosen. En férhallandevis
gynnsam korrigering av obalanserna skulle kunna komma till
stind genom att tillvixten utanfér USA uthalligt blir hogre, vil-
ket i sin tur bl.a. skulle 6ka den amerikanska exporten. Ett annat
torhallandevis gynnsamt scenario, som kan vara 6verlappande,
ir att investerings- och konsumtionsbendgenheten i t.ex. Asien
eller de oljeexporterande linderna 6kar gradvis, vilket bl.a. skulle
minska kapitalinflodet till USA och 6ka den amerikanska expor-
ten. I bdda scenarierna skulle den globala rintenivin bli hégre,
det amerikanska sparandet 6ka och ddrmed det amerikanska
bytesbalansunderskottet minska (bdda som andel av BNP).

Ett mindre gynnsamt, och atminstone pa kort sikt mer san-
nolikt, scenario skulle kunna utlésas av en hastig 6kning av hus-
héllssparandet i USA, exempelvis till £6ljd av fallande huspriser.
Den minskade efterfragan i USA skulle motverkas av en styrrin-
tesdnkning, vilket i sin tur skulle kunna utlésa ett dollarfall. En
annan moijlig utlésande faktor dr att riskpremien pa placeringar i
dollar 6kar. Det skulle ocksa kunna leda till ett kraftigt dollarfall
och turbulens pa de finansiella marknaderna. I bada fallen skulle
den globala tillvixten bromsas.

Tabell 3 BNP och KPI i varlden®
Arlig procentuell férandring

BNP KPI

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
USA 32 35 30 29 34 35 26 24
Japan 26 28 25 20 -03 07 09 12
Danmark 32 26 23 19 1,7 20 20 20
Finland 30 36 28 26 08 14 1,7 20
Norge 25 26 25 22 15 22 21 21
Euroomradet 14 23 21 22 22 22 21 18
Tyskland 12 19 16 19 1,9 18 23 15
Frankrike 12 22 21 22 19 18 16 17
Storbritannien 19 26 27 27 20 22 21 21
Nya EU-lander 47 48 46 46 25 23 26 25
OECD 27 31 28 27 26 27 23 21
Indien 83 75 70 70 42 50 55 56
Kina 99 100 95 87 18 18 23 23
Latinamerika 43 43 36 35 63 60 56 52
Varlden 48 50 47 44

I BNP-siffrorna ér kalenderjusterade. KPI fér EU-linder avser harmoniserade
KPI, HIKP.
Killor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.
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Ekonomin narmar sig konjunkturtoppen

Den amerikanska ekonomin vixte enligt prelimindr statistik med
0,6 procent det andra kvartalet 2006 (se diagram 28). Detta var
betydligt ligre dn fOrsta kvartalets starka tillvixt pa 1,4 procent.
Avmattningen var bred med en svag utveckling 1 offentlig och
privat konsumtion samt i investeringarna.

Indikatorerna f6r det tredje kvartalet 20006 ir inte entydiga.
De flesta tyder pd att tillvixttakten stiger ndgot jamfoért med det
svaga andra kvartalet. Inképschefsindex for savil tillverknings-
industrin som tjinstesektorn ligger kvar pa nivier som indikerar
fortsatt styrka i ekonomin, dven om indexet for tjdnstesektorn
har fallit tillbaka de senaste manaderna (se diagram 29). Detalj-
handelsforsiljningen steg rejilt i juli, vilket indikerar en uppgang
1 konsumtionstillvixten jimfért med det svaga andra kvartalet.
Sysselsittningen 6kade ca 1,3 procent i juli jimfért med samma
minad 2005 och arbetslosheten steg till 4,8 procent (se diagram
30). Fastighetsmarknaden visar tydliga tecken pd avmattning,.

En fortsatt stigande sysselsittning bidrar till att de reala dis-
ponibla inkomsterna vixer fortare de kommande aren. Detta ger
stod 4t konsumtionstillvixten som dock blir ligre 4n de senaste
aren da den privata konsumtionen drivit konjunkturuppgingen.
Konsumtionsékningen bromsas upp av den atstramande pen-
ningpolitiken, bdde direkt och indirekt via dess effekter pa fas-
tighetsmarknaden. Konsumtionen 6kar langsammare 4n de dis-
ponibla inkomsterna under prognosperioden, varfér sparkvoten
stiger och dtertar en del av det senaste decenniets nedgang.

Investeringarna fortsitter att vixa starkt, trots att utsikterna
for bostadsinvesteringarna har forsimrats. Investeringarna stods
av fortsatt héga vinster, god framtidstro och ett hégt kapacitets-
utnyttjande. Investeringstillvixten avtar gradvis till f5ljd av suc-
cessivt stigande realrintor och en lingsammare efterfragetillvixt.

BNP vixer sammantaget med 3,5 procent 20006, 3,0 procent
2007 och 2,9 procent 2008 (se tabell 4). Detta innebir att tillvax-
ten gir fran att vara Gver den potentiella till att vara under den
potentiella. Den amerikanska ekonomin passerar dirmed kon-
junkturtoppen nista ar.

Den federala budgeten ser ut att forbittras 1 ar till £6ljd av
hogre skatteintikter. Det leder till att finanspolitiken blir ndgot
atstramande 1 4r. F6r 2007 f6rvintas finanspolitiken tillfalligt bli
ndgot expansiv igen.

Den penningpolitiska atstramningen snart avslutad

De senaste minaderna har inflationen stigit. Det har frimst be-
rott pa de stigande energipriserna, men dven den s.k. kirninfla-
tionen (KPI exkl. livsmedel och energi) har stigit patagligt (se
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Diagram 28 BNP och efterfrdgan i USA
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartals-
varden

g 4

— BNP
— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Inkdpschefsindex (ISM) i USA
Index, manadsvarden

£ r70
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Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 30 Sysselsattning och arbetsloshet i
USA

Arlig procentuell férandring respektive procent,
sasongrensade manadsvarden

)
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= Sysselséattning
— Arbetsloshet (hger)

Kallor: U.S. Department of Labour och Bureau of
Labour Statistics.
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Diagram 31 Inflation i USA
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

5 -
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— Konsumentpriser (KPI)
— = KPI exkl. livsmedel och energi

Kalla: U.S. Department of Labour.

diagram 31). Enhetsarbetskostnaderna har stigit rejilt de senaste
kvartalen. Det andra kvartalet steg de med 6ver 3,0 procent i
niringslivet, jimfért med samma period foérra dret (se diagram
32). Den amerikanska ekonomin uppvisar ett ndgot anstrangt
resursutnyttjande, vilket medfor ett lingsamt stigande inflations-
tryck. Centralbanken fortsitter darfor att strama at penningpoli-
tiken och styrrintan nar 5,50 procent under hosten 2006. Efter
att konjunkturtoppen har passerats i borjan av 2007 botjar styr-
rintan sidnkas och nar 4,75 procent till slutet av 2008, vilket i
stort sett motsvarar en neutral penningpolitik.

Bytesbalansunderskottet uppgick till ndstan 6,5 procent av
BNP £6r heldret 2005 och fortsitter att 6ka nagot de ndrmaste
dren.

Tabell 4 Valda indikatorer for USA

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

Diagram 32 Inflation och enhetsarbetskostnad 2004 2005 2006 2007 2008
i U_SA o . ) Hushallens konsumtionsutgifter 8212 3,5 3,1 2,8 2,7
Arlig procentuell férandring, m&nads- respektive . i .
kvartalsvarden Offentliga konsumtionsutgifter 1855 0,9 14 1,0 1,0
B -5 Fasta bruttoinvesteringar 2202 6,4 4,8 4,5 3,5
“ Lagerinvesteringar® 57 -0,3 0,3 0,0 0,0
Nettoexport" -613 -03 -01 -00 01
BNP 11713 3,2 35 3,0 2,9
KPI 34 3,5 2,6 2,4
Arbetsloshet 51 4,7 4,7 4,9
Styrranta®® 425 550 525 4,75
Lang ranta®* 45 52 53 54
Yen/Dollar® 118 115 110 106
Dollar/Euro® 1,19 128 129 1,30
*Tos" o7 Tes o' o3 o5’ * Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillviixten.
— KPI exkl. livsmedel och energi 2Vid slutet av respekrjve Ar.
— = Enhetsarbetskostnad

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

Diagram 33 Investeringar som andel av BNP i
Japan
Procent, arsvarden
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— Maskininvesteringar
— = Totala investeringar

Kallor: Economic and Social Research Institute och
Konjunkturinstitutet.

3Federal Funds target rate.
410-arig statsobligationsrinta.

Killor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Japan

Centralbanken atergar till rantestyrning

Efter en ling period av ekonomisk stagnation édr den japanska

ekonomin sedan en tid tillbaka i en aterhdmtningsfas. Savil ex-

porten som hushallens konsumtion utvecklas relativt starkt. Ett

allt hogre kapacitetsutnyttjande och fortsatt framtidsoptimism

bidrar till stigande investeringar. Sirskilt starkt 6kar maskininve-

steringarna (se diagram 33). Sammantaget stiger BNP 1 4r med

2,8 procent.

BNP-tillvixten dimpas till 2,5 procent 2007 och till
2,0 procent 2008 (se diagram 34). Exporten saktar in till f6ljd av

den lingsammare tillvixten i Kina och USA samt en starkare



yenkurs. Kapacitetsutnyttjandet blir dirmed ldgre, vilket leder till
en lingsammare tillvixt dven f6r maskininvesteringarna. Dirtill
avtar tillvixten 1 hushallens konsumtionsutgifter nagot bl.a. till
toljd av hogre skatter.

Konjunkturuppgingen innebir att arbetslésheten fortsitter
att falla fran nuvarande 4,2 procent till ca 3,5 procent 2008. Det
mer anstringda resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden framéver
bidrar till hégre timlénedkningar och till en svagt stigande infla-
tion. Konsumentpriserna stiger i 4r med 0,7 procent, varefter de
Okar med 0,9 procent 2007 och 1,2 procent 2008. Mot bakgrund
av det 6kade inflationstrycket och den stabila BNP-tillvixten
héjde den japanska centralbanken styrrintan till 0,25 procent i
juli i dr efter ca 5 4r med nollrinta.

Euroomradet

Uppgangen blir allt tydligare

Aterhimtningen i euroomradet blir allt tydligare. BNP-tillvixten
steg till 0,6 procent det f&rsta kvartalet och bl.a. de fasta inve-
steringarna Okade snabbt (se diagram 35). Enligt preliminir stati-
stik steg tillvixten det andra kvartalet till 0,9 procent, vilket dr
den hogsta siffran sedan det andra kvartalet 2000. Vid denna
rapports firdigstillande hade d4nnu inga komponenter redovisats,
men beddmningen ér att bade hushéllens konsumtion men
framfor allt investeringarna vixte starkt. Tillvixten i Frankrike
och Tyskland 6kade markant det andra kvartalet, medan tillvix-
ten 1 Italien fOll tillbaka ndgot (se diagram 36 ).

Konjunkturuppgangen fortsitter direfter, om 4n i en relativt
lingsam takt. Liksom i resten av virldsekonomin ér dterhamt-
ningen av de fasta investeringarna en viktig drivkraft. Invester-
ingsuppgangen fir understdd av laga finansieringskostnader,
héga vinster och en fortsatt stark omvitldsefterfrigan.

Den senaste tidens positiva arbetsmarknadsstatistik har 6kat
hushillens optimism (se diagram 37). En fortsatt gradvis forbatt-
ring av situationen pa arbetsmarknaden ger understd 4t hushal-
lens konsumtion. A andra sidan vintas inte den under senare ar
dimpade inkomstokningstakten stiga sarskilt mycket, framfor
allt da I6nedkningstakten blir fortsatt relativt dimpad. Hushallen
vintas dven fortsittningsvis kdnna oro dver vilfirdssystemens
héllbarhet samt eventuella reformeringar av desamma. Hushal-
lens sparkvot, vilken i utgangsliget ar férhallandevis hog, vintas
endast sjunka mattligt och sammantaget blir konsumtionsupp-
gingen trog.

Finanspolitiken for euroomradet som helhet vintas bli neu-
tral 2006. Under 2007 vidtas sa pass omfattande atgirder 1 Tysk-
land f6r att forbittra de offentliga finanserna att finanspolitiken
for euroomradet som helhet blir nagot atstramande. Bland annat
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Diagram 34 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent

3+

I BNP
— KPI

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

Diagram 35 BNP och efterfrdgan i euro-
omradet

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartals-
varden

15+ -15
1.0 1 F1.0
0.5 05
0.0 0.0
-0.51 -05
1.0 1.0
1.5+ 15
2.0 2.0

— BNP
— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 BNP i Tyskland, Frankrike och
Italien
Procentuell forandring, sasongrensade kvartals-
varden

1.57 rl5
1.0 1 1.0
0.5+ r05
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— Tyskland

— = Frankrike
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 37 Hushallens fortroende i euro-
omradet
Nettotal, manadsvarden
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)
-20 -—\v‘ Yo --20
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— Euroomrédet
— - Tyskland
—— Historiskt genomsnitt, euroomradet
Kalla: EU-kommissionen.
Diagram 38 Inflation i euroomradet
Procent, manadsvarden
35 e r35
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— Konsumentpriser (HIKP)
— = HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak

Kélla: Eurostat.

har den tyska regeringen aviserat att momsen héjs frin 16 till 19
procent i januari 2007.

Den tyska momshdjningen vintas leda till att konsumtions-
tillviixten i euroomradet markant faller tillbaka i bérjan av 2007
(se diagram 35). Den ir ocksa en viktig anledning till att BNP-
tillvixten i euroomradet faller nagot fran 2,3 procent 20006 till
2,1 procent 2007. Ar 2008 stiger BNP-tillvixten nagot till 2,2
procent.

ECB hojer langsamt trots hog inflation

Till £6ljd av fortsatt kraftigt stigande energipriser har inflationen
1 euroomradet fortsatt att Gverskrida den europeiska centralban-
kens (ECB) mil f6r penningpolitiken, dvs. en inflation strax
under 2 procent. I juli uppmittes inflationen till 2,4 procent (se
diagram 38).

Den relativt hdga inflationen och den allt tydligare dterhimt-
ningen i euroomradet medférde att ECB héjde styrrintan fran
2,75 procent till 3,00 procent i bérjan av augusti.

Den s.k. kirninflationen, dvs. férindringen i HIKP exklusive
energi, livsmedel, alkohol och tobak, 4r emellertid fortfarande
dimpad och uppgick till 1,4 procent i juli. Ddrmed har kirninfla-
tionen varit relativt konstant sedan den i bérjan av 2005 f6ll fran
knappt 2 procent. Det talar fOr att resursutnyttjandet dr relativt
lagt. Dessutom vintas inflationen falla tillbaka nigot framéver 1
takt med att bidraget till inflationen fran energipriserna faller.
ECB antas dirfor fortsittningsvis hdja styrrintan ganska lang-
samt. I slutet av 2008 har styrrintan hojts till 4,00 procent.

Tabell 5 Valda indikatorer for euroomradet

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

2005 2005 2006 2007 2008

Hushallens konsumtionsutgifter 4560 1,4 2,0 1,7 2,0
Offentliga konsumtionsutgifter 1632 1,2 1,6 15 15
Fasta bruttoinvesteringar 1631 2,5 3,4 3,2 2,6
Lagerinvesteringar® 37 0,0 -0,1 0,0 0,0
Nettoexport® 113 -0,2 0,3 0,2 0,2
BNP 7974 1,4 2,3 2,1 2,2
HIKP 2,2 2,2 2,1 1,8
Arbetsléshet 8,6 7,9 7,7 7,6
Styrranta®® 225 325 350 4,00
Lang ranta®* 3,4 4,2 45 46
Dollar/Euro® 1,19 1,28 129 1,30

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

3 Refirinta.

4 10-drig statsobligationsranta.

Killor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Aterhamtning pa borsen

Under sommaren har den oro som priglade virldens borser
under maj och juni stillats. Bérsoron spred sig efter tecken pd en
avtagande konjunktur och ett tilltagande inflationstryck i USA.
En minskad efterfriagan pd riskfyllda placeringar, t.ex. aktier, och
en Okad efterfragan pa tillgingsslag med ligre risk medforde att
aktiepriserna foll. Denna férindrade riskbild var f6rmodligen
huvudorsaken till att borserna £6ll under varen. I mitten av au-
gusti hade borserna i savdl USA som Sverige aterhimtat en del
av nedgiangen. I mitten av augusti hade den svenska bdrsen stigit
med ndgra procent jamfort med arsskiftet (se diagram 39).

I ett lite lingre perspektiv har utvecklingen pa bérserna varit
mycket positiv. Det svenska OMXS-indexet har stigit med drygt
100 procent sedan botjan av 2003. Foretagsvinsterna ér i all-
minhet héga. Dessutom 4r den framtida konjunkturbilden rela-
tivt ljus pd manga hall och i synnerhet i Sverige, vilket pekar pa
en fortsatt god vinstniva i féretagen. Detta bekriftas av Kon-
junkturbarometern dér féretagen i allmédnhet dr néjda med vins-
terna och optimistiska om framtiden.

P/E-talet, dvs. relationen mellan dagens prisniva och det
kommande drets férvintade vinster, pa den svenska borsen ér
ligre 4n vad det varit i genomsnitt Gver en tiodrsperiod (se
diagram 40). Detta samt de {6r svensk ekonomi fortsatt goda
konjunkturutsikterna visar pd en lag sannolikhet for kraftigt
fallande aktiepriser den nirmaste tiden.

Penningpolitik och rantor

Penningpolitiken stramas at globalt

Det stigande globala resursutnyttjandet har medfort att penning-
politiken har givits en allt mindre expansiv inriktning. Under
sommaren 2006 har styrrintan hojts i flertalet av virldens stora
ekonomier. I USA inleddes rinteh&jningarna redan sommaren
2004 och penningpolitiken i USA, liksom i Storbritannien, dr
idag snarast dtstramande. Styrrintan i euroomradet hdjdes i bot-
jan av 20006 efter att den hade héllits oférindrad sedan somma-
ren 2003. Centralbanken i Japan héjde sin styrrinta i juli 2006
efter att ha bedrivit nollrintepolitik i fem dr.

Den amerikanska centralbanken (Fed) limnade sin styrrinta
oforindrad pa 5,25 procent i augusti 2000, efter att tidigare ha
hojt rintan vid 17 moten i rad (se diagram 41). Resursutnyttjan-
det i den amerikanska ekonomin bedéms i nuliget vara nigot
anstringt. Det hoga resursutnyttjandet har gett ett stigande infla-
tionstryck och den s.k. kdrninflationen har under sommaren
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Diagram 39 Borsutveckling i USA och Sverige
Index 2005-12-30=100, 5-dagars centrerat glidande
medelvérde
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Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 40 P/E-tal - Sverige
Manadsvéarden
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Anm. P/E-tal: aktiepris i forhallande till forvantade
vinster 12 manader framat.
Kalla: JCF.

Diagram 41 Styrréntor
Procent, manadsvarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 42 Langrantor, tioariga stats-

obligationer

Procent, manadsvarden
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 43 Realobligationsréntor
Procent, veckovarden
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Anm. Loptiden &r ca 10 ar. Fér euroomradet avses
en fransk realobligation.
Kélla: Reuters EcoWin.

stigit 6ver den nivd som Fed sannolikt anser vara 6nskvird. Fed
hojer rintan till 5,50 procent i 4r f6r att dimpa inflationstrycket.
Den penningpolitiska atstramningen avtar under 2007 och 2008.
Feds styrrinta antas vara pa sin beddmda neutrala niva,

4,75 procent, vid utgangen av 2008.

Inflationen i euroomradet har legat kring 2,5 procent under
sommaren 2006. Denna inflationstakt dr hégre dn ECB:s mal pa
strax under 2,0 procent. Det héga inflationsutfallet beror till viss
del pd snabbt stigande energipriser. Om man bortser ifrin ener-
gi- och matpriser var inflationen omkring en procentenhet ligre,
vilket indikerar att det fortfarande finns lediga resurser i euro-
omradet. Till f6ljd av att inflationen ligger 6ver inflationsmalet
héjde centralbanken i euroomridet (ECB) sin styrrinta till
3,00 procent i botjan av augusti 2006. Under prognospetioden
stiger resursutnyttjandet i euroomrddet och ECB fortsitter att
héja styrrintan till 4,00 procent i slutet av 2008, da penningpoli-
tiken 4r att betrakta som neutral.

Obligationsrantor stiger i mattlig takt

Den penningpolitiska dtstramningen har dven bidragit till stigan-
de obligationsrantor. Hittills under 2006 har de 10-driga obliga-
tionsrintorna i saval USA som i euroomradet och 1 Sverige stigit
med omkring 0,6 procentenheter (se diagram 42). Uppgangen
beror frimst pa stigande realrintor (se diagram 43). Inflations-
torvintningarna tycks inte ha stigit trots hdga inflationsutfall i
bl.a. USA och euroomradet. Detta ir ett tecken pa att central-
bankernas inflationsmal har hog trovirdighet.

Obligationsrantorna har varit nedpressade de senaste dren till
foljd av bl.a. hogt finansiellt sparande hos féretagen och hog
sparbendgenhet i oljeproducerande och ett flertal asiatiska linder
(se fordjupningsrutan ”Varfor dr rintorna laga?” 1 Konjunkturldget,
mars 2005). Konjunkturinstitutets prognos for den globala eko-
nomin, med bl.a. fallande oljepris och en fortsatt stark invester-
ingsutveckling, innebir att I6ptidspremien hos de linga obliga-
tionsrintorna stiger nagot framéver, dvs. obligationsrintorna
stiger mer 4n vad som motiveras av framtida styrrintor.

Uppgangen vintas dock bli mattlig. I USA stiger den 10-driga
obligationsrintan till 5,3 procent fram till 2008, vilket dr 1 nirhe-
ten av det beddmda jaimviktsvirdet. I Sverige blir den penning-
politiska dtstramningen kraftigare dn i euroomradet, varfér obli-
gationsrintorna i Sverige vintas stiga lite snabbare dn i euroom-
ridet. Den 10-4riga obligationsrantan i Sverige bedéms ligga pé
4,8 procent i slutet av 2008. Motsvarande obligationsrinta i eu-
roomradet vintas vara 4,6 procent.



Penningpolitiken i Sverige bor stramas at under
prognosperioden

Den penningpolitiska stimulansen i Sverige har gradvis minskat
under 2006. Reporintan har hojts frin 1,50 procent i december
2005 till 2,25 procent i juni 2006 och obligationsrintorna har
stigit. Trots de hogre rintorna dr penningpolitiken mycket ex-
pansiv.

Inflationen i Sverige ér lag. I juli var inflationstakten matt
med UND1X 1,4 procent. En stor del av inflationen utgjordes
av stigande energipriser. Om man bortser frin energipriser var
inflationstakten i juli endast 0,8 procent. Den laga inflationen
beror bl.a. p4 att resursutnyttjandet pa den svenska arbetsmark-
naden har varit lagt de senaste aren.

Inflationsférvintningarna pé ett par ars sikt har stigit under
varen och sommaren 2006. Mitt som s.k. break-even inflation
har inflationsférvantningarna nirmat sig 2,0 procent (se diagram
44). Aven enkitundersokningar som Hushéllens inképsplaner
och Prosperas unders6kning fran maj 2006 visar att inflations-
forvintningarna har stigit ndgot jimfért med tidigare under aret.
Enligt Prosperas undersGkning vintar sig penningmarknadens
aktorer att inflationen blir 2,0 procent pa savil tva som fem ars
sikt, vilket dr nagot hégre jamfort med tidigare 1 ar.

Marknadsaktorernas férvintningar om reporintan de nir-
maste dren har skiftat i riktning mot tidigare och kraftigare hoj-
ningar, bl.a. till f6ljd av att protokollet frin riksbanksdirektio-
nens sammantride i juni indikerade att reporintan kan komma
att h6jas snabbare dn marknaden da vintade sig (se diagram 45).

Den reala ekonomin i Sverige vixer for nirvarande i mycket
snabb takt. BNP vixte med preliminirt 4,8 procent forsta halv-
aret 2006 jaimfort med motsvarande period 2005. Den hoga
tillvixten forklaras av en férhallandevis stark sysselsittningsut-
veckling men framfor allt av en ovintat stark produktivitetstill-
vixt. Sysselsittningen 6kade med 1,2 procent forsta halvaret
2006 jimfort med forsta halvaret 2005. Aven arbetsutbudet har
dock stigit jimférelsevis snabbt. Uppgingen i resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden har ddrmed varit relativt begrinsad och det
finns fortfarande lediga resurser pa arbetsmarknaden. Lag l6ne-
Okningstakt och laga rapporterade bristtal 1 stérre delen av nir-
ingslivet understoder bedémningen att resursutnyttjandet pd
arbetsmarknaden dr lagt i nuldget. Den héga BNP-tillvixten har
dirmed hittills inte inneburit nagot 6kat kostnadstryck i ekono-
min. Den G&verraskande snabba produktivitetstillvixten innebir i
stillet att enhetsarbetskostnaden rensad fran en tillfillig pen-
sionspremierabatt minskar med 0,5 procent i 4r.

Den starka utvecklingen av den svenska ekonomin innebir
dock att de lediga resurserna pa arbetsmarknaden snabbt tas i
ansprak. For att undvika ett ohéllbart hogt resursutnyttjande och
for hog inflation pa lingre sikt beh6ver penningpolitiken i Sveri-
ge dirfor stramas at framover. De fortsatta hdjningarna av repo-
rintan bor dock inte komma f6r tidigt. Alltfor tidiga fortsatta
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Diagram 44 Realrénta och break-even inflation
i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvéarde
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Anm. Break-even inflationen ar skillnaden mellan en
nominell obligationsranta och en realobligationsranta
med liknande l6ptid. Loptiden &r ca 10 ar.
Kélla:Reuters EcoWin.

Diagram 45 Forvantad reporanta i Sverige

enligt avkastningskurvan
Procent, manadsvarden

BL0 e 5.0

2.0 2.0
1.0 . . 1.0
2006 2007 2008
—9/8 2006
- -15/6 2006

Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 46 Reporéntan i Sverige
Procent, dagsvéarden
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Anm. Enligt avkastningskurvan och Prosperas mat-
ning den 17/5 2006.

Kallor: Riksbanken, Reuters, Prospera och Konjunk-
turinstitutet.

Diagram 47 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde
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héjningar riskerar att bromsa upp utvecklingen pd arbetsmark-
naden onddigt tidigt. Féljden av ett sddant scenario blir ocksa att
inflationen forblir ldgre dn Riksbankens mal pa 2 procent under
en alltfSr lang tid vilket kan riskera tilltron till inflationsmalet
och stédet for stabiliseringspolitikens nuvarande utformning.
Foreliggande prognos forutsitter att reporiantan hojs till
2,50 procent 1 augusti, i enlighet med marknadens férvintningar
och Riksbankens signaler. Konjunkturinstitutet bedémer, med
utgangspunkt i féreliggande prognoser for inflationen och re-
sursutnyttjandet, att det direfter inte dr 6nskvirt att héja rintan
ytterligare under 2006. En snabb tillvixt i sysselsittningen de
nirmaste dren innebir att resursutnyttjandet stiger snabbt. Re-
sursutnyttjandet bedéms bli anstringt under 2008 och leda till
att inflationen pa lite lingre sikt 6vergangsvis kommer att bli
ndgot hogre dn 2 procent. Eftersom penningpolitiken verkar
med en viss tidsférdrdjning behéver rintan héjas gradvis under
2007 till 3,50 procent och vidare till 4,75 procent i slutet av 2008
(se diagram 46). Reporidntan hamnar dirmed 6ver sin neutrala
nivd under andra halvaret 2008 f6r att f6rhindra ett ohallbart
hégt resursutnyttjande och f6r hég inflation under 2009-2010.
Se t6rdjupningsrutan ”Konjunkturinstitutets reporintebeddm-
ning” f6r en mer utforlig analys.

Vaxelkurser

En stark amerikansk konjunktur har verkat for en
stark dollar

Den amerikanska ekonomin har agerat draglok i den pagiende
globala konjunkturaterhdmtningen. Den férhallandevis starka
tillvixten i USA har gett dollarn stéd under de senaste dren. Den
starka konjunkturen har bidragit till en god kapitalavkastning pa
tysiska investeringar i USA. Dirtill har avkastningen pa borsen
varit relativt h6g och rintorna i allminhet hégre dn i omvirlden.
Detta har attraherat mycket utlindskt kapital. En stor del av
detta utlindska kapital kommer frin linder i Asien med ett hogt
sparande och fran oljeproducerande linder vars sparande har
stigit pa grund av de senaste arens stigande oljepris. Kapitalin-
fléde fran omvirlden finansierar USA:s stora underskott i han-
deln med omvirlden.

Marknaden har till viss del successivt reviderat upp sin syn pd
den framtida amerikanska penningpolitiken, dvs. pd hur mycket
Fed kommer att héja sin styrrinta for att undvika en 6verhett-
ning av ekonomin. Detta dr férmodligen en bidragande orsak till
den stora dollarapprecieringen under 2005 (se diagram 47).

Den amerikanska ekonomin nirmar sig konjunkturtoppen,
dvs. nir BNP-gapet dr som mest positivt, och detta bedéms
intriffa under forsta delen av 2007. Samtidigt kommer konjunk-
turdterhdmtningen i omviérlden att fortsdtta. Detta, tillsammans
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med att en korrigering av de internationella sparandeobalanserna Diagram 48 Nominella vaxelkurser

genom ett nagot hogre sparande i USA sannolikt innebir en pa 5-dagars centrerat glidande medelvarde
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lingre sikt svagare dollar. Detta talar f6r en viss férsvagning av 4

dollarn redan under prognosperioden. Mot bakgrund av att dol-
larn redan under aret har deprecierat med ca 3 procent i effekti-
va termer bedéms férsvagningen framéver bli relativt mattlig. I
slutet av 2008 kostar en euro 1,30 dollar.

Trendmassigt starkare krona

Kronan har i effektiva termer stirkts patagligt under éret. Till

och med juli hade kronindexet KIX stirkts med drygt 4 procent i _OT( rorlmr/Euml 03 s i
jamfort med genomsnittet £6r december 2005 (se diagram 49). — - Kronor/Dollar
Under inledningen av augusti har kronan fortsatt att stirkas Kalla: Reuters Ecowin.
nédgot. Kronans virde varierar periodvis relativt mycket och da
frimst mot dollarn (se diagram 48).

Kronan har stirkts trendmissigt sedan slutet av 2001, med
undantag av 2005 (se diagram 49). Kronan var undervirderad Diagram 49 Véxelkurs fér kronan - KIX
2001 och en appreciering var vintad. Efter den senaste tidens Index 1692-11-18=100, mAnadsvarden
appreciering, som har varit storre 4n vad som forvintades, fram- e 4%
star kronan i utgingsldget vara relativt stark. Kronans reala virde 1304 | 130
i effektiva termer jimfors ddrvid med ett jimviktsvirde som
bestdms av ett antal s.k. fundamentala bestimningsfaktorer som 1254 L 195
nettostillning mot omvirlden, produktivitetstillvixt och utveck-
lingen av bytesférhillandet. Det svenska bytesforhéllandet, dvs. 120 r120
torhallandet mellan export- och importpriser, har fallit trend-
missigt under ett antal dr. Det beror frimst pa fallande priser 157 e
inom telekomindustrin och det stigande oljepriset. Ett fallande 110, | 120
bytesférhillande verkar f6r en svagare valuta.

Produktivitetstillvixten i Sverige bedéms framéver att bli re- wosdb— - lis

lativt stark och nagot starkare dn produktivitetstillvixten hos 00 02 o4 06 8
N [ 1o Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare krona.
vira viktigaste handelspartners. Bytesférhallandet kommer att Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

torbattras 2007-2008 61 att sedan dterigen sjunka marginellt pd
sikt. Tendensen mot en svagare krona fran den kanalen bedéms
saledes bli svagare dn de varit de senaste aren. Sveriges netto-
stillning mot omvirlden kommer pi sikt att forbittras, vilket dr
ett utslag av de stora 6verskotten i bytesbalansen. Allt detta talar
sammantaget for en gradvis starkare krona p4 lingre sikt.

Mot bakgrund av att kronan redan stirkts mycket sedan de-
cember 2005 forvintas den fortsatta apprecieringen under pro-
gnosperioden att bli mattlig. I slutet av 2008 beriknas det effek-
tiva kronindexet KIX till 114,9. Detta motsvarar en appreciering
pd knappt 1 procent under perioden augusti 2006 till och med
december 2008 (se diagram 49).
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Tabell 6 Rantor och valutakurser vid slutet av respektive

ar
2004 2005 2006 2007 2008
Styrréntor
Sverige 2,00 1,50 2,50 3,50 4,75
Euroomradet 2,00 2,25 3,25 3,50 4,00
USA 2,25 4,25 5,50 5,25 4,75
Obligationsrantor*
Sverige 3,9 3,4 4,2 4,6 4,8
Tyskland 3,6 34 4,2 4,5 4,6
USA 4,2 4,5 5.2 53 54
Valutakurser
Kronor/Euro 8,98 9,44 9,21 9,20 9,20
Kronor/Dollar 6,70 7,95 7,21 7,14 7,08
Dollar/Euro 1,34 1,19 1,28 1,29 1,30
TCW-index 122,4 131,2 126,5 126,1 125,7
KIX-index 111,0 120,9 1158 1154 1149

110-arig statsobligationsrinta.
Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturinstitutets repo-
rantebeddomning

Konjunkturinstitutets rekommendation avseende reporintan
utgér fran Riksbankens mal om 2 procents inflation, samt att
penningpolitiken, utan att asidositta inflationsmalet, bér frimja
ett stabilt resursutnyttjande sdrskilt pa arbetsmarknaden. Den
rekommenderade reporintebanan beskriver en enligt Konjunk-
turinstitutets bedémning stabiliseringspolitiskt vilavvigd pen-
ningpolitik utifran institutets prognos for svensk ekonomi. Re-
kommendationen utgdr saledes inte en prognos pa den faktiska
reporintebanan som beslutas av Riksbanken. En orsak till avvi-
kelser kan vara att Konjunkturinstitutet och Riksbanken gor
olika prognoser for svensk ekonomi. En annan kan vara olika
bedémningar av vad som iér en stabiliseringspolitiskt vilavvigd
penningpolitik, t.ex. i vilken méan penningpolitiken bor vigledas
av fastighetsprisutvecklingen.

Konjunkturinstitutets rekommendation vigleds av en strivan
att minimera savil UND1X-inflationens 6vergiaende avvikelser
fran 2 procent som resursutnyttjandets Overgaende avvikelser
fran den niva som dr forenlig med en stabil inflation pa 2 pro-
cent. Resursutnyttjandet mits med Konjunkturinstitutets ar-
betsmarknadsgap. Det dr normalt inte mojligt att pa kort sikt
exakt uppna vare sig 2 procents inflation eller noll i arbetsmark-
nadsgap. Den rekommenderade reporidntebanan bestims darfor
normalt genom en vilavvigd sammanvigning av framtida avvi-
kelser av inflationen fran 2 procent och av arbetsmarknadsgapet
fran noll.> En restriktion dr att den rekommenderade reporinte-
banan ska uppritthalla trovirdigheten for inflationsmalet, bl.a.
genom att leda till att den genomsnittliga inflationen pa lang sikt
blir 2 procent. Avvikelser fran 2 procents inflation behandlas
dirfér symmetriskt, dvs. det bedéms vara lika angeldget att dter-
fora inflationen till 2 procent om den 1 utgingsliget understiger
malet som om den i utgingsliget 6verstiger det. Aven i 6vrigt
Overvigs endast reporintebanor som bedéms vara allmant rimli-
ga. Detta utesluter t.ex. alltfor tvira kast i repordntan.

Nuvarande prognos bade forutsitter och motiverar att repo-
rintan héjs de nidrmaste dren. Den i utgangsldget laga inflationen
1 kombination med ett lagt men snabbt stigande resursutnyttjan-
de innebir att penningpolitiken de ndrmaste dren stills infor ett
dilemma. En tidig h6jning av reporintan riskerar att bromsa upp
tillvixten fOr snabbt sa att inflationen fortsétter att understiga
milet. En ling period med mycket ldg reporinta riskerar 4 andra
sidan att leda till ett ohéllbart hégt resursutnyttjande och en

3 Ett satt att illustrera denna metod ar att minimera en s.k. forlustfunktion:

Z (7Z' = 0,02)2 + Mlz ,dir 7, irinflationen och A4, ir arbetsmarknads-
=0

gapet i period # Metoden beskrivs bla. av Lars E. O. Svensson, se t.ex.
Svensson, Lars E. O., ”’Optimal Inflation Targeting: Further Developments of
Inflation Targeting”, www.ptinceton.edu/ ~svensson.
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Diagram 50 Arbetsmarknadsgapet med
rekommenderad reporantebana
Procent, kvartalsvéarden
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Kélla:Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 UND1X-inflationen med
rekommenderad reporantebana
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Alternativa reporéantebanor
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

alltfor hog inflation. Den avvigning penningpolitiken stir infor
ar darfor nir och hur snabbt reporidntan bor hojas.

Den ekonomiska utvecklingen 2006-2013 med
rekommenderad reporéntebana

Den svenska ekonomin ir inne i en konjunkturdterhimtningsfas,
dir de lediga resurserna pa arbetsmarknaden snabbt tas i ansprak
vid den rekommenderade reporintebanan (se diagram 52). Det i
utgangsliget negativa arbetsmarknadsgapet sluts saledes snabbt
och blir positivt under andra halvaret 2007. Resursutnyttjandet
blir ytterligare nagot anstringt under 2008. Direfter bedoms
arbetsmarknadsgapet falla tillbaka, bl.a. till f6ljd av den da f6r-
hallandevis héga reporintan (se diagram 50 och tabell 7).

Inflationen dr lig f6r nirvarande. Huvudsakliga férklaringar
ar det laga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, med mattliga
l6nedkningar som f6ljd, samt en ovintad stark produktivitetstill-
vixt. Inflationen bedoms stiga i takt med att resursutnyttjandet
pa arbetsmarknaden 6kar framéver. Under 2009 och 2010 blir
inflationen nagot 6ver 2 procent (se diagram 51).

Denna prognos forutsitter att reporintan hojs till
2,50 procent 1 slutet av augusti 2000, i enlighet med marknads-
torvintningarna. Den i utgangsliget laga inflationen och det
negativa arbetsmarknadsgapet bidrar till att Konjunkturinstitutet
bedémer att reporintan bor héllas kvar pa 2,50 procent under de
nirmaste manaderna. Fran och med andra halvaret 2007 blir
resursutnyttjandet ndgot anstringt och inflationen stiger direfter
mot 2 procent. Givet att Konjunkturinstitutets prognos férverk-
ligas bor reporintan dirfér hojas fran 2,50 till 2,75 i april 2007
och direfter successivt till 4,75 procent 1 slutet av 2008. Pen-
ningpolitiken blir ddirmed atstramande fran andra halvaret 2008.

Tabell 7 Valda indikatorer 2006—-2011
Arlig procentuell férandring respektive procent
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kalenderkorrigerad BNP 4,5 3,4 2,7 2,2 1,9 2,1
UND1X 1,2 1,2 1,4 2,1 2,2 2,0
Arbetsmarknadsgap -1,3 0,0 0,7 0,7 0,2 0,0
Reporéntal 250 350 4,75 4,75 425 425

1Vid arets slut.
Killa: Konjunkturinstitutet.

De 6verviganden som ligger bakom Konjunkturinstitutets be-
démning av en vilavvigd penningpolitik belyses hir genom en
jaimforelse av den ekonomiska utvecklingen vid den rekommen-
derade reporintebanan med den ekonomiska utvecklingen vid
tva alternativa reporintebanor med hjilp av Konjunkturinstitu-
tets simuleringsmodell KLEM (se diagram 52). Samtliga tre ba-
nor innebdr att inflationen blir 2 procent och att arbetsmark-
nadsgapet blir noll pa lingre sikt. Det som skiljer banorna at ér



de 6vergiende avvikelserna av inflationen och resursutnyttjandet
fran malsatta virden.

Utvecklingen med tidigare h6jning av reporantan

I ett forsta alternativscenario jamfors en bana dir reporintan
hojs tidigare med Konjunkturinstitutets rekommenderade repo-
rintebana. I denna alternativa bana féljer repordntan marknads-
térvintningarna fram till och med 2007 som de sag ut den 15
augusti 2006. Detta innebir att repordntan hojs till 3,00 procent
under 2006 och vidare till 4,00 procent 2007. Konjunkturinstitu-
tet bedomer att penningpolitiken behéver bli dtstramande under
2008, varfor reporintan stiger mer 4n enligt marknadsforvint-
ningarna till 4,50 procent 2008. Efter 2008 bestims reporintan
av KLEM pi ett sidant sitt att inflationen ndrmar sig infla-
tionsmalet och arbetsmarknadsgapet nirmar sig noll.

En tidigare héjning av reporintan gor att resursutnyttjandet
hélls tillbaka ndgot under 2007 och 2008, bl.a. till £6ljd av en
starkare vixelkurs (se diagram 53). Det lagre resursutnyttjandet
och den starkare vixelkursen innebir en simre maluppfyllelse
avseende inflationen under 2007 och 2008. Det ligre resursut-
nyttjandet under 2007 och 2008 innebir 4 andra sidan bittre
maluppfyllelse avseende inflationen under 2009 och 2010 (se
diagram 54).

Sett 6ver hela perioden ger banan med en tidigare héjning av
reporintan en nigot simre maluppfyllelse avseende inflationen
om jamforelsen ligger lika vikt vid alla tidpunkter och sérskild
vikt vid stora malavvikelser.# Diremot ger banan med en tidigare
héjning av reporidntan en nigot bittre maluppfyllelse avseende
arbetsmarknadsgapet. For att avgora vilken reporintebana som
ir stabiliseringspolitiskt bast krivs siledes att 6vergiende avvi-
kelser frin 2 procents inflation vigs i férhallande till Gvergaende
avvikelser fran 0 i arbetsmarknadsgap. Vid en enligt Konjunktur-
institutet beddmning rimlig sammanvigning’ ir den rekommen-
derade reporantebanan ndgot bittre in banan med en tidigare
héjning av reporintan. Skillnaderna i inflation och resursutnytt-
jande mellan de tva banorna idr dock férhallandevis smd. Detta
beror givetvis pa att skillnaden mellan reporintebanorna dr fot-
héllandevis liten (se diagram 52).

Utvecklingen med en senare hdjning av reporantan

I det andra alternativscenatiot, med en senate héjning av repo-
rantan, ligger reporintan kvar pa 2,50 procent under hela 2006

4 Detta synonymt med att malavvikelsen i forlustfunktionen kvadreras.
5 En sammanvigningar som stoder denna bedémning dr att anvinda

fotlustfunktionen ovan med A = 1/ 2, dvs. hilften sa stor vikt vid varianser i

arbetsmarknadsgapet som vid varianser i inflationen.
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Diagram 53 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 UND1X-inflationen
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Diagram 55 UND1X-inflationen
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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och 2007. Direfter hojs reporintan gradvis till 3,75 procent i
slutet av 2008. Efter 2008 bestims reporantan av KLEM.

Banan med den senare héjningen av reporintan ger en nagot
bittre maluppfyllelse avseende inflationen dn den rekommende-
rade reporintebanan eftersom de stora avvikelserna under 2007
och 2008 reduceras (se diagram 55). Diremot blir méaluppfyllel-
sen avseende resursutnyttjandet simre eftersom resursutnyttjan-
det blir annu mer anstringt under 2008 och 2009 (se diagram
56). Om vikt endast ldggs vid inflationen dr saledes en senare
héjning bittre dn den rekommenderade reporintebanan. Stabili-
seringspolitiskt dr det emellertid angeldget att dven frimja ett
stabilt resursutnyttjande. Vid en enligt Konjunkturinstitutets
bedémning rimlig sammanvigning dr reporintebanan med en
senare hojning stabiliseringspolitiskt simre. Aven ur andra syn-
vinklar, som t.ex. att reporintan inte bor variera alltfér mycket,
bed6éms den senare héjningen av reporintan vara simre.

Konjunkturinstitutets bedémning av en vilavvigd penning-
politik baseras séiledes bl.a. pa simuleringsmodellen KLEM samt
en symmetrisk och en systematisk sammanvigning av évergien-
de malavvikelser f6r inflationen och arbetsmarknadsgapet. Me-
toden tillimpas dock givetvis inte mekaniskt. Om t.ex. osdkerhe-
ten i institutets prognos bedéms vara asymmetriskt férdelad kan
detta avspeglas 1 den rekommenderade reporantebanan. En re-
striktion dr att 6vervigda banor f6r reporintan ska vara férenliga
med bibehillen trovirdighet fér inflationsmalet. Overvigda
banor ska vara allmint rimliga och dérfdr t.ex. inte innebéra
alltfor tvira kast 1 reporantan.

Nuvarande reporinterekommendation kan givetvis komma
att dndras efterhand ndr ny information tillkommer och progno-
ser 6ver saval faktiska som potentiella variabler revideras.



BNP och efterfragan i Sverige

Konjunkturaterhamtningen fortsatter

BNP-tillvixten var mycket stark det férsta och det andra kvarta-
let 1 ar och bedéms f6r heldret 2006 bli hela 4,1 procent (se
diagram 57). Senast tillvixten var sa hég var under hégkonjunk-
turdret 2000. Forutsdttningarna £6r en fortsatt stark tillvixt dr
goda. Den internationella efterfrigan utvecklas relativt starke,
penning- och finanspolitiken dr expansiv i nuldget samtidigt som
hushill, féretag och kommuner har mycket starka balansrik-
ningar. D4 det finns lediga resurser pa arbetsmarknaden bedéms
BNP kunna vixa relativt snabbt ytterligare ett tag utan att infla-
tionsmalet hotas. Successivt leder dock den hoga tillvixten till att
arbetsmarknaden blir allt stramare och penningpolitiken gér fran
att vara expansiv till att bli svagt aterhéllande 2008. Dirtill mat-
tas den internationella efterfrigan ndgot. Tillsammans leder detta
till att BNP-tillvixten dimpas 2007 och 2008 (se tabell 8).

Tabell 8 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2005 2005 2006 2007 2008

BNP 2673 2,7 4,1 3,3 2,9
BNP, kalenderkorrigerad 2,6 4,5 3,4 2,7
Real BNI per capita 1,8 3,3 3,0 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 1283 2,4 31 3,4 2,9
Offentliga konsumtionsutgifter 728 0,7 1,8 1,6 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 455 8,5 8,3 50 3,7
Lagerinvesteringar® 2 -02 -01 0,1 0,0
Export av varor och tjanster 1299 6,4 8,8 6,9 57
Import av varor och tjanster 1093 7,3 8,4 7,7 55
Total inhemsk efterfrdgan 2 467 2,7 3,6 3,3 2,5
Nettoexport® 206 02 08 02 06
Bytesbalans? 159 59 63 65 69

! Bidrag till BNP-tillvixten.
21 procent av BNP, I6pande priser.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BNP-tillvixten det andra kvartalet 2006 var bred. Savil investet-
ingar och hushillens konsumtion som exporten utvecklades
starkt. Inom industrin har dven vissa tecken pa kapacitetsbe-
grinsningar borjat synas; leveranstiderna har 6kat och kapaci-
tetsutnyttjandet dr mycket hégt. Det kapacitetstillskott som upp-
kommer genom de nu férhéllandevis héga investeringarna be-
d6éms vara tillrickligt f6r den fortsatta nagot lingsammare efter-
frigedkningen. Men det finns dnda en viss risk att kapacitetsbe-
grinsningar kan komma att himma tillvixten inom frimst ex-
portindustrin mer patagligt, 4n enligt beddmningen i prognosen.
Efterfraigeckningen har lett till stora lagernerdragningar inom
industri och handel och nu bedéms inte lagren kunna minska
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Diagram 57 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

760 7 r2.4
720 r2.0
680 rle6
640 - r1.2
600 - r0.8
560 0.4
520 0.0
480 -0.4

— Miljarder kronor
1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 58 Efterfragan

Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter

01 03 05

mmm Hushallens konsumtion
= Offentlig konsumtion

1 Fasta bruttoinvesteringar
1 Export

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

mycket mer. Den fortsatt snabba efterfrigeékningen leder darfor
till att importen Okar kraftigt tredje kvartalet 2006. Efter den
exceptionellt starka utvecklingen forsta och andra kvartalet
dimpas BNP-tillvixten nagot det tredje och det fjirde kvartalet i
ar, men BNP 6kar dnda med 1,0 respektive 0,9 procent per kvar-
tal (se diagram 57).

2007 fortsitter hushallens konsumtion att 6ka snabbt. Hus-
héllens disponibla inkomster utvecklas di fortsatt starkt, vilket
tillsammans med hushéllens starka balansrikning stimulerar
konsumtionen. Aven den offentliga konsumtionen fortsitter att
Oka relativt snabbt 2007. Forstirkningen pa arbetsmarknaden
betyder att kommunernas skatteinkomster 6kar starkt, vilket
tillsammans med 6kade statsbidrag ger utrymme f6r 6kad kom-
munal konsumtion. Det héga kapacitetsutnyttjandet i niringsli-
vet tillsammans med goda produktionsutsikter och ett hogt
vinstlige medfor att investeringarna 6kar ytterligare, men 6k-
ningstakten avtar jimfért med 2005 och 2006.

2008 mattas den inhemska efterfrigetillvixten mer tydligt (se
tabell 8 och diagram 58). Rintehdjningarna bérjar da sla igenom
pa konsumtionsutvecklingen och hushallens inkomster Skar
lingsammare. Aven investeringsutvecklingen mattas av till foljd
av de hogre rintorna. Dirtill 6kar inte den offentliga konsum-
tionen riktigt lika snabbt.

Den internationella efterfrigetillvixten avtar 2007 och ytterli-
gare 2008 och didrmed mattas dven exporttillvixten. Avmatt-
ningen i efterfragetillvixten 2008 medfor att dven importen vix-
er lingsammare detta ar. Importtillvixten dimpas mer 4n ex-
porttillvixten till f6ljd av den relativt sett storre avmattningen i
den inhemska efterfrigan. Diarmed Okar nettoexportens bidrag
till BNP relativt mycket 2008.

Overskottet i de offentliga finanserna och ett fortsatt hogt
hushaéllssparande tillsammans med ett Skande sparande i fore-
tagssektorn under prognosperioden medfor att det finansiella
sparandet i ekonomin som helhet fortsitter att stiga frin en dven
tidigare hég niva. Bytesbalansen 6kar ddrmed frin 5,9 procent av
BNP 2005 till 6,9 procent av BNP 2008.

Real BNI per capita, som ir ett bittre matt pd levnadsstan-
dard dn BNP o6kar langsammare 4n BNP framfor allt i ar (se
tabell 8). Detta till £6ljd av att bytesférhallandet férsdmras och
att befolkningen 6kar. 2007 och 2008 forklaras skillnaden frimst
av befolkningsékningen.

Hushallens konsumtion

Hushallens inkomster stiger kraftigt 2006

Hushillens reala disponibla inkomster 6kar med 3,7 procent
2006 samt med 3,1 respektive 2,2 procent 2007 och 2008 (se
diagram 59 och tabell 9).



Den snabbare tillvixten av den reala disponibla inkomsten
2006 beror till storsta delen p4 att Ilonesumman vixer snabbare
in tidigare. Dirtill bidrar sinkt inkomstskatt och en stark ut-
veckling av hushallens rintenetto, dvs. skillnaden mellan hushal-
lens sammanlagda inkomst- och utgiftsrintor. Den beloppsmis-
sigt mest betydelsefulla skattesdnkningen utgérs av sista steget i
kompensationen fér den allminna pensionsavgiften. Aven ékade
statliga transfereringar bidrar till hushallens stigande inkomster.
Exempelvis har barnbidragen héjts och taket i sjuk- och forild-
raférsikringen hojdes vid halvarsskiftet.

Utvecklingen av l6nesumman bidrar till en stark inkomstok-
ning dven nista ar. D4 paverkas dessutom hushillens inkomst-
utveckling av en antagen sinkning av kommunalskattesatsen
med 20 6re (se avsnittet ”Offentliga finanser”). Trots detta ut-
vecklas den reala disponibelinkomsten svagare 4n under 2000.
Forklaringen dr en svagare utveckling av hushallens rintenetto
och av de statliga transfereringarna samt att den antagna kom-
munalskattesinkningen beloppsmissigt 4r mindre dn den statliga
skattesinkningen 2000.

Ar 2008 forsvagas utvecklingen av disponibelinkomsten yt-
tetligare, frimst till £6ljd av en nagot svagare l6nesummeutveck-
ling och en ytterligare férsvagning av rintenettot. En nagot star-
kare prisutveckling haller ocksa tillbaka 6kningen av hushallens
reala inkomster (se tabell 9).

Tabell 9 Hushallens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring
2005 2005 2006 2007 2008

Lénesumma 1082 4,1 50 55 51
Timlon enligt NR* 36 35 39 472
Arbetade timmar* 04 15 16 08

Ovriga faktorinkomster 250 4,7 66 3,6 2,1

Overforingar fran offentlig sektor 483 1,2 32 21 2,1

Overféringar fran privat sektor 56 -4,4 45 27 2,7

Skatter och avgifter -533 4,0 43 43 4,3

Disponibel inkomst 1338 2,8 49 43 3,7

Konsumentpris? 10 12 12 14

Real disponibel inkomst 1,8 37 31 2,2

1 Korrigerad for olika antal arbetsdagar mellan aren.
2 Implicitprisindex f6r hushéllens konsumtionsutgifter.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 59 Hushallens disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring, fasta priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 60 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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280 A
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r4.2
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r2.4

r18

r1.2

-0.6

240

0.0

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

-0.6

Diagram 61 Hushallens fortroendeindikator

(CClI)
Nettotal, m&nadsvarden

40 - 40

40 - -40
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

-60

Stark konsumtion det andra kvartalet i ar

Det andra kvartalet i 4r 6kade hushéllens konsumtion med

3,2 procent jamfért med samma kvartal i fjols. Varukonsumtio-
nen 6kade kraftigt, vilket ockséd avspeglas i att detaljhandelsfor-
sdljningen 6kade med hela 9,1 procent under motsvarande peri-
od. Aven det forsta kvartalet i ar 6kade konsumtionen relativt
mycket, med 2,8 procent jimfért med samma kvartal 2005. Mot
den bakgrunden blir bedémningen att konsumtionen 2006 gatt
in i en uppgangsfas som tillsammans med andra gynnsamma
faktorer (se nedan) resulterar i en starkare konsumtionstillvixt
under prognosperioden jimfort med de senaste fem aren (se
diagram 60 och tabell 10).

Hushallens forvantningar har ljusnat

Hittills i dr har fértroendeindikatorn (CCl) frin Hushéllens In-
kopsplaner varit hogre dn nigon gang under 2001-2005 (se
diagram 61). De senaste manaderna ser hushéllen dessutom en
klar ljusning pa arbetsmarknaden’. Hushiéllen férvantar sig att
arbetslosheten ska bli ligre framdver samt uppger dessutom att
den egna risken for att bli arbetslds har minskat.

Uppenbatligen har hushéllens férvintningar blivit mer posi-
tiva under 2006, men i jimforelse med stimningsliget det senas-
te topparet 2000 ir dock optimismen klart behirskad. Da var
CCI i genomsnitt 10 enheter hégre 4n under de sju férsta mana-
derna 2006. 2000 6kade konsumtionen med 4,0 procents. Skatt-
ningar gjorda pd Konjunkturinstitutet anger som tumregel att
om CCI ir (varaktigt) 10 enheter ligre motsvarar det ungefir 1
procentenhet ldgre 6kning av konsumtionen. Utfallet hittills i ar
liksom prognosen f6r heliret 2000, ligger mycket nidra en strikt
tillimpning av denna tumregel.

Hushallen har en stark ekonomisk stéllning

Utover att hushallens inkomster utvecklas starkt under prognos-
perioden, dr hushillens balansrikningar i utgangsliget i gott
skick. De snabbt stigande fastighetspriserna har visserligen drivit

¢ Jamforelser med féregdende kvartal ger normalt sett mycket mer information
om konsumtionsférloppet den senaste tiden, 4n jaimférelser med samma
kvartal dret fore. Detta kriver dock trovirdiga sisongrensade siffror, vilket f6r
nirvarande dr svart att astadkomma. Fran och med 2005 utbetalas aterbiring
pa fjolarets prelimindra skatter dven i juni i stillet f6r som tidigare forst i
augusti. Aterbiringen ger hushallen ett tillskott pa ca 810 miljarder kronor.
Sannolikt har detta rejilt férindrat konsumtionens sisongmassiga fordelning
mellan kvartalen, med relativt sett hégre konsumtionsandel under sérskilt det
andra kvartalet. Arstakten det andra kvartalet i ar innebir en jimférelse av
kvartal som béada innehaller att hushéllen fatt skatteaterbiring i juni.

7 Frigorna om arbetsmarknaden ingar i enkitundersékningen Hushiéllens
Ink6psplaner, men ingér inte i fértroendeindikatorn, CCI.

8 Korrigerat for att kyrkans konsumtion frin och med 2000 bokfors som
konsumtion i hushiéllssektorn i stillet f6r som tidigare i offentlig sektor.



upp hushallens skulder f6r att finansiera kbpen pa en fastig-
hetsmarknad dir omsittningen varit h6g. Men dven hushallens
finansiella tillgangar har 6kat, till och med snabbare in skulder-
na. Det beror pd det h6ga hushallssparandet samt stigande ak-
tieb6rser. Dirtill har virdet av hushillens reala tillgingar (frimst
smdhus och bostadsritter) 6kat mycket snabbt (se diagram 62).
Sammantaget har hushillens totala nettoférmogenhet 1 f6rhal-
lande till disponibelinkomsten natt det hogsta virdet sedan 1980.

Sedan slutet av 1999 har hushéllens skulder 6kat med i ge-
nomsnitt ca 9,3 procent per dr. Inkomsterna har ékat betydligt
langsammare och skulderna som andel av disponibelinkomsten
har ddrfor kat kraftigt. Men det ldga rinteliget innebdr samti-
digt att hushallens rintekostnader som andel av disponibelin-
komsterna dr ldgre dn ndgonsin sedan 1980 (se diagram 63). Inte
ens med ett rinteldge ett par procentenheter 6ver dagens niva
skulle denna andel vara sirskilt hég. I det perspektivet dr nivan
p4 hushillens skulder inte orovickande hog idag, men skulder-
nas hoga Skningstakt dr inte héllbar pa sikt.

Konsumtionstillvaxten toppar nasta ar

Sedan ett par ar tillbaka har hushillens kép av kapitalvaror 6kat
snabbt, frimst beroende pa att rintorna varit liga. Diremot har
inte den totala konsumtionen okat sarskilt snabbt hittills, efter-
som frimst tjinstekonsumtionen har ékat relativt lingsamt.
Dirtor har ocksa sparkvoten varit férhéllandevis hog.

De nidrmaste aren 6kar hushillens inkomster snabbt, frimst
som resultat av att sysselsdttningen ékar. De stigande rintorna
leder till att kdpen av kapitalvaror inte Skar lika mycket som
forut. En ldgre tillvixttakt i hushéllens kapitalvarukonsumtion
kommer till viss del att kompenseras av att hushéllens tjinste-
konsumtion 6kar snabbare. I ar 6kar konsumtionen med
3,1 procent och 2007 och 2008 med 3,4 respektive 2,9 procent.
Sparkvoten faller ndgot under prognosperioden (se diagram 64
och tabell 10), men 2008 ir nivdn dnda 4-6 procentenheter hog-
re 4n under de férra toppéren f6r konsumtionen, 1999/2000.
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Diagram 62 Hushallens férmégenhet och
skulder

Procent av disponibel inkomst, |[6pande priser,
kvartalsvarden
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— Finansiella tillgangar

— - Smahus och bostadsratter

—— Skulder

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Hushallens skulder och rante-
utgifter
Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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— Skulder

— - Ranteutgifter efter skatt (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, |I6pande priser
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10+

— Sparkvot
— = Sparkvot, exkl. sparande i avtalspensioner

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 65 Offentliga konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring, fasta priser respektive
procent av BNP, I6pande priser
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=1 Procentuell forandring
— Procent av BNP (hoger)
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Anm. Den fallande konsumtionen 2000 férklaras av
att Svenska kyrkan fr.o.m. detta ar ingar i hushalls-
sektorn i stallet for som tidigare i kommunsektorn.
Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 10 Hushéllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2005 2005 2006 2007 2008

Konsumtionsutgifter 1283 2,4 3,1 3,4 2,9
Varav  Sallankopsvaror 251 7,9 9,1 6,7 4,2
Bilar 43 47 2,0 6,3 3,2
Dagligvaror 195 2,2 3,3 2,3 2,1
Konsumtion i utlandet 55 4,2 9,3 6,7 4,9
Tjanster exkl. bostad 356 2,8 35 4,3 4,6
Sparkvot* 109 78 84 81 77
Sparkvot exkl. avtalspensioner® 55 41 47 43 3,7

! Sparande i miljarder kronor, 16pande priser respektive sparande i procent av
disponibel inkomst.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion fortsatter ocksa att 6ka

Efter nigra dr med svag utveckling 6kar den offentliga konsum-
tionen med 1,8 procent i 4r (se tabell 11 och diagram 65). Aven
2007 och 2008 fortsitter konsumtionen att 6ka férhallandevis
starkt.

Tabell 11 Offentliga konsumtionsutgifter

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

2005 2005 2006 2007 2008

Offentliga konsumtionsutgifter 728 0,7 1,8 1,6 11
Procent av BNP, |6pande priser 272 269 269 26,8
Statlig konsumtion 201 -1,5 1,1 0,7 0,3
Procent av BNP, |6pande priser 7,5 7.4 7,3 7,3
Kommunsektorns konsumtion 527 1,6 2,1 1,9 14
Procent av BNP, |6pande priser 19,7 195 19,6 195

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Efter att ha minskat tva ar i rad 6kar aterigen den stat/iga kon-
sumtionen 2006. Myndigheterna fér dter anvinda sitt anslags-
sparande. Dirtill h6js vissa anslag sa som till exempel Migra-
tionsverkets for att férbittra mottagandet av asylstkande.
Aren 2007 och 2008 fortsitter den statliga konsumtionen att
Oka, om dn i en lingsammare takt dn 2000. Bland annat bidrar
den i varpropositionen presenterade tandvirdsreformen till 6ka-
de konsumtionsutgifter. Enligt reformen ska avgiften fOr ett
forsta kontrollbesok hos tandlakare uppga till hégst 200 kronor.
Resterande kostnad kommer att till stérsta delen redovisas som
statlig konsumtion.

Det dr emellertid framfor allt ommunsektorn som driver den
offentliga konsumtionen 2006—2008. Sektorns inkomster dr



relativt h6ga hela perioden, vilket skapar ett utrymme f6r 6kade
utgifter. En stor del av de arbetsmarknadspolitiska programmen
finns i kommunsektorn, vilket starkt bidrar till konsumtionsék-
ningen i dr och nista dr. Tillsittandet av plusjobb har gitt lang-
sammare 4n avsett, men vid inledningen av 2007 bedéms samtli-
ga 17 000 platser att vara tillsatta. I varpropositionen presentera-
des en édldreomsorgsreform som genom personalforstirkningar
och andra kvalitetshéjande dtgirder 6kar den kommunala kon-
sumtionen 2006—2008.

Fasta bruttoinvesteringar

Investeringstillvaxten omfattar stora delar
av ekonomin

2006 ir fjirde aret i rad med vixande investeringar och andra
aret 1 rad med en tillvixt 6ver 8 procent. Investeringstillvixten dr
bred och omfattar stora delar av ekonomin. Investeringstillvix-
ten dimpas 2007 och 2008 men fortsitter anda att vara relativt
stark. De fasta bruttoinvesteringarna 6kar med 8,3 procent 20006,
5,0 procent 2007 och 3,7 procent 2008 (se tabell 12 och diagram
60).

Efterfragan fran bade hemma- och exportmarknaden ir fort-
satt stark och féretagen genererar héga vinster. De hoga vinster-
na tillsammans med ett lagt rinteldge innebir goda finansie-
ringsmdijligheter fOr foretagen. I allt fler féretag har kapacitets-
utnyttjandet 6kat. Okningen har skett pa bred front och kapaci-
tetsutnyttjandet ligger pa rekordniva, vilket understryker behovet
av hogre investeringar (se diagram 67). En ddimpning av inve-
steringstillvixten sker dock under prognosperioden i takt med
att produktionskapaciteten byggs ut, efterfrigetillvixten avtar
och penningpolitiken blir mindre expansiv.

De totala fasta bruttoinvesteringarnas andel av BNP 6kar till
18,3 procent 2008. Niringslivets investeringar exklusive bostider
uppgar da till 12,2 procent av BNP, vilket dr en nagot ligre andel
in i euroomradet men hégre dn 1 USA (se diagram 68).
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Diagram 66 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 69 Industrins investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden
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Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Tjanstebranschernas kapacitets-
utnyttjande exkl. finans- och fastighetsverk-
samhet

Kvot
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Anm. Foradlingsvarde/kapitalstock.
Kéllor: SCB och Koniunkturinstitutet.

Tabell 12 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2005 2005 2006 2007 2008

Industrin 81 12,6 54 4,5 3,0
Ovriga varubranscher* 54 17,0 10,2 4,9 3,2
Tjanstebranscher exkl. bostader 172 51 8,7 49 4,0
Bostader 75 16,9 11,1 7,5 4,9
Naringslivet 382 10,4 8,7 53 3,9
Offentliga myndigheter 73 -0,5 6,4 3,3 2,9
Investeringar 455 8,5 8,3 5,0 3,7

1 OVtiga varubranscher innehaller jordbruk, skogsbruk, fiske, el-, gas-, virme-
och vattenforsotjning samt byggverksamhet (SNI 01, 02, 05, 40, 41, 45)
Killor: SCB och Konjunktutinstitutet

Kapacitetsutnyttjandet pekar pa fortsatt
relativt stark investeringskonjunktur

Kapacitetsutnyttjandet inom industrin dr hgt och har enligt
Konjunkturbarometern 6kat ytterligare andra kvartalet 2006.
Utnyttjandet dr hogst inom massa- och teleproduktindustrin
med en utnyttjandegrad Gver 96 procent, men dven trivaru-,
petroleum-, kemisk-, maskin- och elektroindustrin har ett kapaci-
tetsutnyttjande 6ver 90 procent. Det fortsatt hga kapacitetsut-
nyttjandet underbygger en fortsatt tillvixt av investeringarna i
industrin, om dn i betydligt ldgre takt 4n 2005. Investeringarna
inom industrin bedéms vixa med 5,4 procent i ar och med 4,5
respektive 3,0 procent 2007 och 2008 (se diagram 69). Inom
industrin dr det frimst maskininvesteringarna som bidrar till
investeringstillvixten. Men fran att ha minskat sedan 2001 6kar
ater industrins bygg- och anldggningsinvesteringar 2006—2008,
da det sker en viss ombyggnad och modernisering av industrins
byggnader.

Aven i 6vriga varubranscher fortsitter investeringarna att Ska
om in i ligre takt dn 2005. Det dr framfor allt kraftbolagens
energirelaterade investeringar som Okar. Detta giller bl.a. ut-
byggnaden av vindkraftverk, dir Lillerund utanfér Malmo ér ett
exempel. De nirmaste dren kommer ocksa investeringar 1 kraft-
nitet att géras for att minska viderkdnsligheten?.

Enligt Konjunkturbarometern ér Iénsamheten inom de priva-
ta tjdnstendringarna historiskt sett hdg. Vidare bedémer en stor
andel av foretagen att efterfrigan pad féretagens tjanster kommer
att 6ka. Enligt Konjunkturbarometern dr ocksa utnyttjandet av
resurserna inom de privata tjinstendringarna férhdllandevis hogt.
Investeringarna inom tjanstebranscherna exklusive bostider
bedéms vixa med 8,7 procent i 4r och med 4,9 respektive
4,0 procent 2007 och 2008 (se diagram 70). Detta innebir att
kapacitetsutnyttjandet fortsitter att 6ka 2006-2008, om 4n i en
avtagande takt (se diagram 71).

? Detta innebir t.ex. att ersitta luftledning med jordkabel.



Bostadsinvesteringarna 6kar starkt

Bostadsinvesteringarna 6kade med 16,9 procent 2005 och be-
doms 6ka med 11,1 procent i ar. 2007 och 2008 dimpas utveck-
lingen nagot, men bostadsinvesteringarna 6kar inda med 7,5
respektive 4,9 procent. Bostadsinvesteringarna kommer dirmed
att uppna den hogsta nivan sedan 1992. Anda blir de inte an-
mirkningsvirt hdga i ett lingre historiskt perspektiv (se diagram
72).

Marknaderna f6r befintliga sméhus och bostadsritter ut-
mirks fortfarande av hég omsittning. Priserna pa smahus 6kade
andra kvartalet 2006 med ca 12 procent jamfért med samma
kvartal 2005. Kvoten mellan priset pa befintliga smahus och
priset pa ett nyproducerat hus (Tobins q!0) var i genomsnitt 1,04
1 fjol att jimfora med 0,97 dret innan. Den regionala spridningen
ir stor men antalet kommuner med Tobins q stérre 4n 1 6kade
fran 75 stycken 2004 till 87 stycken 2005. Detta driver upp ny-
produktionen av smédhus.

Det dr frimst tva faktorer som vintas dimpa bostadsinve-

steringarnas Okningstakt framéver. Den ena dr hogre rintor, bla.

till f6ljd av en stramare penningpolitik, vilket bedéms bromsa
fastighetspris6kningen och dirmed nyproduktionen. Den andra
faktorn 4r tillgdngen pa arbetskraft i byggsektorn. I senaste Kon-
junkturbarometern angav 58 procent av de bostadsbyggande
foretagen att tillgangen pd arbetskraft var det frimsta hindret f6r
expansion.

Offentliga investeringar 6kar 2006—2008

Efter nigra ar av minskade offentliga investeringar kar de ater-
igen 2006-2008 (se diagram 73). Forsta halvéiret 2006 har de
statliga investeringarna utvecklats starkt, framfér allt till f6ljd av
stora infrastrukturinvesteringar. Aven 2007 och 2008 kommer
de statliga investeringarna att 6ka om dn nagot svagare dn 2006.
Kommunsektorns investeringar 6kar 2006-2008. De goda finan-
serna inom sektorn ger utrymme f6r investeringar som tidigare
har skjutits upp. I varpropositionen foreslogs 6kade resurser till
vird och omsorg av idldre, vilket bidrar till 6kade investeringar
2007 och 2008. Sammantaget 6kar de offentliga investeringarna
med 6,4 procent i 4r, 3,3 procent 2007 och 2,9 procent 2008.

10 Nar Tobins q dr stérre 4n 1 antas detta stimulera nyproduktion av bostider,
eftersom det da relativt sett i genomsnitt 4r billigare att bygga ett nytt 4n att
kopa ett befintligt hus.
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Diagram 72 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser

140 - 140
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Offentliga myndigheters
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden respektive procent
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20.7 7
19.8

18.9

18.0

17.14
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15.3

97

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 74 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden

R
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201
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10+

r 35
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— Insatsvarulager
— = Fardigvarulager

Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag &r

missnéjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden

701
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— Bilhandel
— = Partihandel
— Saéllankopsvaruhandel

Anm. Hogre nettotal innebar att fler féretag ar
missndjda med for stora lager.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Lagerforandring
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden

157

101

-10

-10

— Totalt
— = Industri och handel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Lager

Lagerhyllorna bdrjar nu tdmmas

Under forsta halvidret i 4r minskade lagren totalt sett. Industrin
minskade sina lager av insatsvaror. Lagren av varor i arbete och
firdigvaror 6kade diremot. Handelslagren, som 2005 blivit f6r
stora i forhallande till férsiljningen, drogs ned. Aven brinslelag-
ren i energisektorn reducerades.

Enligt den senaste Konjunkturbarometern har industrifére-
tagens missndje med storleken pa sina lager minskat under forsta
halvéret i ar. Aven handelslagren upplevs i mindre utstrickning
som for stora. Bilhandlarna anser dock fortfarande att deras
lager dr alltfor stora, dven om denna bedémning 4r mindre utta-
lad nu 4n under andra halvéret i fjol (se diagram 74 och diagram
75).

En 6vervigande del av féretagen i tillverkningsindustrin
uppger nu att den totala orderstocken dr lagom eller férhdllan-
devis stor. Foretagens bedémning av orderstockens och lagrens
storlek indikerar sammantaget att efterfrageliget ar mycket
gynnsamt nu och att mojligheterna till att reducera lagrens stor-
lek ytterligare dr begrinsade eftersom lagren redan dr mycket
laga. Detta innebdr f6r andra halvaret i 4r att industrin inte
kommer att minska storleken pa sina lager i nagon storre ut-
strickning. Handelslagren minskar marginellt. Okningen av
brinslelagren i energisektorn resten av aret kan inte kompensera
tor den storre neddragning som dgde rum férsta kvartalet. Stor-
leken pa lagren totalt sett minskar siledes nagot i dr. Detta leder
till ett negativt bidrag till BNP-tillvixten 1 ar eftersom lagren
Okade 2005 (se tabell 13).

Industrins och handelns lager minskar trendmadssigt i f6rhél-
lande till industriproduktionen respektive konsumentefterfra-
gan.!t 2007 och 2008 minskar dirfor industrins lager nigot trots
att storleken pa lagren redan vid utgidngen av 20006 inte bedéms
vara alltfor stora. En liknande utveckling dr att vinta f6r han-
delslagren. 2007 okar lagren totalt sett nar brinslelagren 1 energi-
sektorn utvecklas normalt samtidigt som tillvixten i skogen ater
ndr en niva 1 linje med den som radde innan stormfillningen
2005 (se diagram 706). Detta innebir att lagren totalt sett 6kar
2007 och 2008. Detta medfor ett positivt bidrag till BNP-
tillvixten 2007 medan bidraget blir f6rsumbart 2008 (se tabell
13).

11 Industrins och handelns lager sjunker trendmassigt Gver tiden pa grund av
effektivare transporter och 6kad anvindning av datateknologi.



Tabell 13 Forandring i lager och bidrag till BNP
Miljarder kronor, fasta priser
2005 2006 2007 2008

Insatsvaror -1,6 -1,8 -0,6 -0,8
Varor i arbete och fardigvaror -4,9 0,7 -0,6 -0,7
Handelslager 50 -1,3 -0,7 -0,9
Skogslager 2,3 2,3 4,2 4,2
Ovriga lager* 0,8 -0,5 11 1,2
Summa foérandring i lager 1,6 -0,6 3,4 3,0
Lageromslag® 4,7 2.2 4,0 -0,4
Bidrag till BNP-tillvaxten -0,2 -0,1 0,1 0,0

1 Ovriga lager ir i synnerhet brinslelager i el- och gasindustri samt
virdeféremal.

2 Lageromslaget dr drets lagerindring minus féregaende ars lagerindring.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

Fortsatt hég global tillvaxt ger stark
exportkonjunktur

Den globala tillvixten fortsitter att vara forhallandevis stark de
kommande dren trots en viss uppbromsning nir resursutnyttjan-
det blir allt mer anstringt. Sdledes fortsitter dven virldshandeln
att vixa snabbt (se avsnittet “Internationell konjunkturutveck-
ling”). Forutsittningarna f6r den svenska exporten dr dirmed
gynnsamma hela prognosperioden. Forstirkningen av kronan
bromsar dock utvecklingen i nigon man. Som mest stiger expor-
ten de ndrmaste kvartalen men dven 2007 och 2008 blir tillvix-
ten férhallandevis hog (se diagram 77).

Indikatorerna f6r utvecklingen pa kort sikt 4r mycket starka.
Exportorderingangen fortsitter enligt SCB att 6ka i stark takt (se
diagram 78). I senaste Konjunkturbarometern svarar nirmare
vart annat industriféretag att exportorderingangen Okat ytterliga-
re och ndstan lika ménga att den dr oférindrat hég (se diagram
79). Drygt fyra av fem foretag uppger dirmed att de dr néjda
med sin exportorderstock. Inképscheferna svarar att de dr néjda
med efterfrageutvecklingen och dven att leveranstiderna har
Okat. I sina rapporter redovisar féretagen en i huvudsak mycket
ljus syn pa de nirmaste kvartalens utveckling.
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Diagram 77 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden
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== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Exportorderingang, industrin
Arlig procentuell férandring respektive procentuell
forandring, manadsvarden, trend
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— Jamfort med motsvarande period féregdende ar
— Jamfort med foregéende period (héger)

Kalla: SCB.

Diagram 79 Exportorderingang, industrin
Nettotal, manadsvarden

60

40

20

-20 1

A0 --40

-60 T T 3 T T T T T T -60

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 80 Export av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Bearbetade varor, varldsmarknad
respektive svensk export
Arlig procentuell férandring, fasta priser

L r15

97 99 01 03 05 07

— Varldsmarknad
— = Export

Anm. Varldsmarknaden berdknas med svenska
exportvikter.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 14 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2005 2005 2006 2007 2008

Export av varor 974 4,9 7,0 6,5 55
Varav Bearbetade varor 811 4,4 7,3 7,2 6,0

Ravaror 159 7,4 55 3,3 3,0
Export av tjanster 325 111 141 7,8 6,3
Export 1299 6,4 8,8 6,9 57

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Internationell efterfragan pa bearbetade varor
vaxer kraftigt

Efter den starka utvecklingen f6rsta kvartalet 6kade exporten av
bearbetade varor forhallandevis svagt andra kvartalet, eller med
knappt en procent (se diagram 80). Inbromsningen kan sannolikt
till stor del hirledas till en minskning f6r likemedelsexporten
som vixte mycket starkt forsta kvartalet. Efterfrigan frin om-
virlden 4r stark och fortsitter att 6ka i god takt. Marknaden fo6r
svensk export av bearbetade varor vixer med nidra 9 procent i ar
och fortsitter att vixa med 6,7 procent 2007 och 6,2 procent
2008. Dirmed kommer férutsittningarna for en stark utveckling
for exporten av bearbetade varor att vara goda under hela pro-
gnosperioden.

Den fortsatt starka internationella investeringskonjunkturen,
kanske frimst inom basniringarna, innebdr att marknadsliget f6r
maskinindustrin liksom for elektroindustrin dr mycket starkt.
Orderingdngen har fortsatt att 6ka och branschernas kapacitets-
utnyttjande dr hogt. Vissa tecken tyder pa att man t.o.m. kan
vara pa vig mot sitt kapacitetstak.

Efter en svagare utveckling forra aret har marknaden f6r mo-
torfordonsindustrin dterigen stirkts. I synnerhet har lastbilspro-
ducenternas orderingang tagit fart nir efterfrigan pa transport-
tjdnster vuxit starkt. I Europa har nya utslippsbestimmelser
medfort en 6kad efterfrigan pd nya lastbilar. SAAB:s export av
personbilar har 6kat starkt forsta halvdret, men samtidigt har
Volvos personbilsexport minskat betydligt. Inte minst har USA-
marknaden varit svag. I samband med att nya modeller slipps
bed6éms dock dven denna export fi en starkare utveckling.

Exporten av teleprodukter bedéms 6ka starkt de kommande
aren. Efterfrigan pd olika teletjdnster vixer snabbt, inte minst i
Asien, vilket kommer att kriva en fortsatt utveckling av teleni-
ten. Stalverken moter dter en starkare efterfragan efter en nigot
svagare period i fjol nir képarna krympte sina lager av stil. Aven
papperskonjunkturen blir férhallandevis god till £6ljd av den
starka globala tillvixten.

Den forhallandevis svaga 6kningen fjirde kvartalet 2005 och
andra kvartalet 2006 bidrar till att exporten av bearbetade varor
utvecklas svagare d4n marknaden heldret 2006. Direfter vixer
exporten i ungefir samma takt som marknaden (se diagram 81).



Kapacitetsbrist haller tillbaka ravaruexporten

I dr 6kar ravaruexporten lingsammare 4n i fjol, eller med

5,5 procent (se tabell 14 och diagram 82). Ravaruexporten stimu-
leras dven i ar av en hég omvitldsefterfrigan, bla. frin Kina.
Tillvixten halls dock tillbaka av ligre export av livsmedelspro-
dukter, som sjonk férsta kvartalet i ar. Dérutéver bidrar kapaci-
tetsbrist till att exporten av trdvaror utvecklas mindre starkt trots
att utbudet fran Finland minskar 1 ar. Brist pa kapacitet himmar
i nuldget d4ven den svenska exporten av jirnmalm och metaller.
Dirtill minskar exporten av timmer, som blev tillfilligt hg 2005
efter stormfillningen i1 sédra Sverige. Efter fjolarets storre kapa-
citetsutbyggnad kan dock exporten av petroleumprodukter 6ka
ytterligare i ar. Aven massaindustrin Skar sin export (se diagram
83).

Den globala tillvixten blir férhéallandevis hég aven 2007 och
2008. Tillsammans med hoga exportpriser gynnar detta den
svenska ravaruexporten. Den svenska rdvaruexporten bromsas
dock av en generell kapacitetsbrist. Ravaruexporten utvecklas
siledes nigot mindre starkt de tvd kommande dren. Okningen
blir mest betydande f6r petroleum- och livsmedelsexporten. Den
tilltagande konkurrensen pa de internationella marknaderna
innebir att massaproducenter endast i mindre grad kan 6ka ex-
porten 2007 och 2008. Exporten av trivaror fortsitter att mins-
ka fram till slutet av 2007 till £6ljd av tilltagande brist pa timmer
och 6kade hemmaleveranser. En storre del av jarnmalmsproduk-
tionen kommer ocksd att ga till hemmaleveranser i stillet fo6r till
export.

Fortsatt stark 6kning for exporten av tjanster

Exporten av tjinster som stagnerade forsta kvartalet 6kade ater
kraftigt andra kvartalet. Ndgon fullstindig f6rdelning av tjinste-
exporten finns inte tillginglig men sannolikt var det exporten av
olika foéretagstjinster som Okade sirskilt starkt efter den svaga
utvecklingen férsta kvartalet.

Tjinsteexporten fortsitter att vixa i relativt stark takt dven
2007 och 2008 eftersom virldskonjunkturen utvecklas gynnsamt
(se diagram 84 och tabell 14). Exporten av olika foretagstjinster
vixer snabbt, inte minst av olika telekomtjinster och exporten
av olika transporttjinster vintas f6lja den relativt snabba virlds-
handelsutvecklingen. Den utlindska konsumtionen i Sverige
Okar kraftigt i ar och fortsitter att 6ka dven 2007 och 2008, men
1 nagot langsammare takt.
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Diagram 82 Export av ravaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden respektive arsvarden
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 83 Export av de tre storsta
ravarugrupperna
Index 1999=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden
250 7 r 250
200 200
150 r 150
100 + - 100
50 50
— Petroleumprodukter
— = Livsmedel
— Ségade travaror
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 84 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 85 Efterfrdgan (inhemsk total och
export)

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

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Import
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Importandel
Andel av efterfrdgan, index 2005=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Import

Stark tillvéxt for importen

Importen 6kade kraftigt med 4,5 procent andra kvartalet efter en
svag utveckling forsta kvartalet (se diagram 86 och tabell 15).
Under de nirmast kommande kvartalen fortsitter efterfrigant?
att vixa relativt starkt. Detta tillsammans med lagerneddragning-
en forsta och andra kvartalen bedéms leda till att importtillvix-
ten blir hog tredje och fjirde kvartalen 2006.

Under 2007 och 2008 bromsar efterfrigeutvecklingen visser-
ligen in nigot, men efterfriagan fortsitter andd att vara foérhéllan-
devis stark (se diagram 85). Samtidigt leder en viss fOrstirkning
av kronan till att importerade varor och tjinster blir billigare,
vilket héjer importen ytterligare ndgot. Sammantaget beddms
importen vixa med i genomsnitt 1,3 procent per kvartal dven
2007 och 2008. Importens andel av efterfragan fortsitter dirmed
att 6ka i ungefir samma takt som tidigare (se diagram 87).

Tabell 15 Import

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

2005 2005 2006 2007 2008

Import av varor 827 7.9 7,4 8,1 54
Varav  Bearbetade varor 620 9,7 8,6 9,6 6,7

Ravaror 212 1,6 3,2 4,1 1,4
Import av tjanster 265 52 115 6,6 5,7
Import 1093 7,3 8,4 7,7 55

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Stark efterfragan driver upp importen
av bearbetade varor

Importen av bearbetade varor minskade kraftigt och ovintat
med 2,5 procent fOrsta kvartalet. Utvecklingen forklaras till stor
del av att importen av teleprodukter £6ll med 11 procent, men
dven importen av Ovriga bearbetade varor minskade med sam-
mantaget 1,6 procent. Andra kvartalet vinde utvecklingen och
importen Okade kraftigt.

Aven tredje och fjirde kvartalen vixer importen av bearbeta-
de varor starkt till £6ljd av en relativt hég efterfrigeékning.
Framfor allt dr det exportindustrins behov av att importera in-
satsvaror som Okar, men dven hushallens hégre konsumtionstill-
vixt driver pa importutvecklingen. Féretagens lagerneddragning
forsta och andra kvartalen bedéms yttetligare spa pa utveckling-
en. Dessutom 6kar maskininvesteringarna, som har ett hogt
importinnehall, i relativt snabb takt.

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



Under loppet av 2007 och 2008 fortsitter den samlade efter-
fragan att 6ka, men i ligre takt. Aven importen av bearbetade
varor bedéms didrmed 6ka lingsammare under dessa bada ar (se

diagram 88).

Importen av ravaror 6kar snabbare 2006 och 2007

Révaruimporten utvecklas starkare i ar 4n i fjol (se tabell 15 och
diagram 89). Oljeraffineringsindustrin har behov av att fylla pa
sina lager av rdolja efter tva ar av lagerminskningar. Importen av
metaller och jordbruksprodukter, vilka steg kraftigt forsta kvarta-
let, bidrar ocksa till importuppgingen i dr. Att 6kningen av rava-
ruimporten 4nd4 inte blir stérre dn 3,2 procent beror bla. pa att
importen av livsmedel och petroleumprodukter sjonk forsta
kvartalet i 4r. Dessutom har efterfrigan pa importerat virke
minskat markant till f6ljd av stormfillningen 1 sédra Sverige
2005. Ar 2007 6kar rivaruimporten nigot snabbare 4n i ar dd
importen av livsmedel och petroleumprodukter dtergir till en
mera normal tillvixt. 2008 dimpas ravaruimporttillvixten till
foljd av minskad import av rdolja.

Stark 6kning for tjdnsteimporten

Tjansteimporten Okar kraftigt i dr, eller med hela 11,5 procent.
Importen av olika féretagstjinster vixer snabbt till f6ljd av den
snabba inhemska efterfrigeutvecklingen. Importen av transport-
tjdnster Skar starkt till f6ljd av handelsutvecklingen. Okningen
av svenskars turist- och affirsresande leder till att den svenska
konsumtionen 1 utlandet 6kar med ndra 10 procent i ar.

Den fortsatt relativt snabbt vixande virldshandeln gor att
importen av transporttjanster bedéms 6ka férhallandevis starkt
aven 2007 och 2008. P4 samma sitt medfor den gynnsamma
produktionsutvecklingen for niringslivet att importen av olika
foretagstjanster vixer i fortsatt hog takt. Aven den svenska kon-
sumtionen i utlandet bedéms 6ka relativt starkt till £5ljd av en
starkare krona och vixande inkomster (se diagram 90).

Export- och importpriser samt bytesbalans

Export- och importpriser pa vag nerat

I fjol steg export- och importpriserna med 3,3 procent respekti-
ve 4,7 procent (se tabell 16). Utvecklingen kan dels férklaras av
kraftigt h6jda ravarupriser pa frimst raolja, petroleumprodukter
och metaller, och dels av kronans férsvagning. Ravarupriserna
fortsitter att stiga kraftigt dven 1 4r och priglar dirmed dven
arets export- och importprisokningar.
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Diagram 88 Import av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

220

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Import av ravaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden respektive arsvarden

60+ 12
57+ - 10
54+
51+

48 1

45

42

39

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Import av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

96 7
88 1
80 7
724

64 1

56

48 1

40

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 91 Exportpris
Index 2005=100

180 r130
~
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————————— NF110

100 +
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60

— Bearbetade varor
— - Réavaror
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Importpris
Index 2005=100

140 == - 140

— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Bytesférhallande
Index 2004=100
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— Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Under 2007 och 2008 diremot faller virldsmarknadspriserna
for ravaror tillbaka och dessutom slar forstirkningen av kronan
igenom pa prisutvecklingen. Dirmed sjunker savil export- som
importpriserna dessa ér (se diagram 91 och diagram 92).

Tabell 16 Export- och importpriser
Arlig procentuell férandring
2005 2006 2007 2008

Exportpris totalt 3,3 3,2 -0,3 -1,0
Bearbetade varor 1,6 1,6 -0,3 -0,4
Ravaror 11,9 19,9 0,1 -6,8
Tjanster 3,6 -0,4 -0,1 0,7

Importpris totalt 4,7 4,2 -0,7 -1,4
Bearbetade varor 0,8 1,3 0,1 -0,4
Réavaror 20,5 20,4 -3,6 -7.3
Tjanster 3,4 -1,1 0,6 15

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ravarupriserna starker bytesforhallandet
2007 och 2008

Bytesforhallandet, dvs. kvoten mellan export- och importpriser,
har sjunkit trendmissigt fr.o.m. tidigt 1990-tal (se diagram 93).
Mellan 1990 och 2005 har férsimringen i genomsnitt uppgatt till
0,86 procent per ar. Férsimringen beror frimst pa kraftigt fal-
lande priser pa teleprodukter. Teleproduktindustrin kidnneteck-
nas av mycket snabb teknologisk utveckling och didrmed en
kraftig produktivitetsutveckling. I kombination med en mycket
gynnsam efterfrigeutveckling har den negativa effekten pd vil-
firden fran prisutvecklingen dirigenom inte bara neutraliserats
utan t.o.m. évertriffats.

I ér fortsitter bytesforhallandet att férsvagas med ytterligare
0,9 procent (se tabell 17). Utvecklingen foérklaras av den snabba-
re prisdkningen pa importerade ravaror. 2007 och 2008 diremot
torbittras bytestorhallandet nér ravarupriserna, via framfor allt
fallande raoljepriser, utvecklas pa ett for Sverige fordelaktigt sitt
(se diagram 94).

Tabell 17 Bytesforhallandet
Arlig procentuell férandring
2005 2006 2007 2008

Bearbetade varor 0,8 0,3 -0,4 -0,1
Réavaror -7,2 -0,4 3,9 0,5
Tjanster 0,2 0,7 -0,7 -0,7
Totalt -14 -0,9 0,4 0,3

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Stigande bytesbalans och finansiellt sparande

Bytesbalansen ir lika med det totala finansiella sparandet i eko-
nomin justerat f6r de s.k. kapitaltransfereringarna (se tabell 18).
2005 uppgick 6verskottet i bytesbalansen till 5,9 procent av BNP
(se diagram 95). Det var frimst hushallen och den offentliga
sektorn som stod f6r det positiva sparandet. Den hoga invester-
ingsnivan i ndringslivet innebar att féretagens sparande ldg nira
noll (se diagram 96). Hushillens sparande forblir relativt hogt
2006-2008. Aven den offentliga sektorns finansiella sparande
fortsitter att vara hogt. Aren 2006-2008 avtar investeringstill-
vixten 1 ndringslivet nér rintan héjs och kapacitetsutnyttjandet
normaliseras. Dirmed stiger dter foretagens finansiella sparan-
det. Sammantaget 6kar det finansiella sparandet i ekonomin frin
6,0 procent 2005 till 6,9 procent 2008 (se diagram 95).

Tabell 18 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser
2005 2006 2007 2008

Handelsbalans 147 148 150 164
Tjanstebalans 60 77 84 89
Loéner, netto -1 -1 -2 -2
Kapitalavkastning, netto -9 -11 -3 3
Transfereringar m.m., netto -34 -32 -35 -38
Bytesbalans 159 179 193 215
Procent av BNP 59 6,3 6,5 6,9
Kapitaltransfereringar 2 2 2 1
Finansiellt sparande 161 181 195 217
Procent av BNP 6,0 6,4 6,5 6,9
Offentligt sparande 74 79 85 82
Procent av BNP 2,8 2,8 29 2,6
Hushall 85 94 93 88
Procent av BNP 3,2 33 31 2,8
Foretag 2 8 17 46
Procent av BNP 0,1 0,3 0,6 15

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det har skett stora férindringar i bytesbalansens sammansitt-
ning de senaste dren. Overskottet i varuhandeln med omvirlden
har minskat trendmissigt som andel av BNP, medan tjanstehan-
deln har gatt fran ett underskott 2001 till ett stort Gverskott 2005
(se diagram 97). Det vixande verskottet i tjinstehandeln forkla-
ras frimst av en stark 6kning av exporten av féretags- och trans-
porttjanster. Handeln med tjinster fortsitter att bidra till 6k-
ningen av bytesbalanséverskottet 2006—2008.

Real BNI per capita 6kar langsammare @n BNP

Real BNI per capita ir ett bittre matt pa levnadsstandard dn
BNP. BNP miter den produktion som sker inom landet medan
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Diagram 94 Bytesférhallande
Index 2004=100

140 r 140
130 7 r 130
120 + r 120
110+ r 110
100 100
90 90

93 95 '97 9 01 03 05 07

— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Bytesbalans
Procent av BNP, l6pande priser
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Kallor: Riksbanken 1950-1992, SCB 1993-2005 och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 97 Bytesbalansens komponenter
Procent av BNP

By 8

— Bytesbalans

— - Handelsbalans

— Tjanstenetto

— - Ovriga inkomster, netto

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 BNP och real BNI per capita
Arlig procentuell férandring
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— BNP
— = Real BNI per capita

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

real BNI per capita miter den inkomst som tillfaller personer
folkbokférda i Sverige och dven tar hinsyn till befolkningens
stotlek. Aren 2006 till 2008 Skar real BNI per capita med 3,3, 3,0
respektive 2,5 procent per ir, vilket dr ligre in BNP-tillvixten
(se diagram 98 och tabell 19). I ar forklaras skillnaden dels av att
bytesférhallandet f6rsamras kraftigt och dels av befolkningsok-
ningen. 2007 och 2008 férklaras skillnaden av befolkningsék-
ningen.

Tabell 19 BNP och BNI
Miljarder kronor, respektive arlig procentuell forandring
2005 2005 2006 2007 208

BNP, I6pande pris 2673 3,9 57 55 5,0
Deflator , BNP 11 15 2,2 2,1
BNP, fast pris 2673 2,7 4,1 3,3 2,9
BNI, I6pande pris 2666 3,8 57 5,8 52
Deflator, inhemsk anvandning® 1,6 1,8 2,2 2,2
Real BNI 2,2 3,8 3,5 2,9
Befolkning 0,4 0,5 0,5 0,4
Real BNI per capita 1,8 3,3 3,0 2,5

! Implicit prisutveckling f6r hushallens och offentliga sektorns
konsumtionsutgifter samt fasta bruttoinvesteringar och lagerinvesteringar.
Killor: SCB och Konjunkturinsitutet.



Produktion och arbetsmarknad

Efterfragan pa varor och tjinster vixer nu i mycket snabb takt.

BNP-tillvixten vintas kalenderjusterad bli 4,5 procent i ar och,

trots en viss uppbromsning, férhallandevis stark dven 2007 och
2008. Produktivitetstillvixten blir h6g i 4r men mattas de kom-

mande aren. Arbetade timmar vixer darfor relativt starkt 2006—
2008, i genomsnitt med 1,3 procent per ar (se diagram 99).

Sysselsittningen 6kar 2006 med 1,5 procent, vilket dr den
snabbaste Okningen sedan 2001. Den 6kar med nistan lika
mycket 2007 och ndgot mindre 2008. Totalt Gkar sysselsittning-
en med ca 162 000 personer mellan 2005 och 2008. Den regulji-
ra sysselsittningsgraden i dldersgruppen 20—64 dr Skar till
78,9 procent 2008. For att varaktigt uppna regeringens och riks-
dagens mal om 80 procents sysselsittning krivs strukturella
reformer eller en bittre fungerande I6nebildning som minskar
jamviktsarbetslésheten eller 6kar den potentiella arbetskraften.

Det senaste dret har arbetskraften 6kat relativt snabbt och
den bedoms fortsitta att stiga dven 2007-2008 om 4n i mattliga-
re takt. Den férhallandevis stora 6kningen férklaras av 6kad
befolkning, férbittrade arbetsmarknadsutsikter och firre sjuka
utanfor arbetskraften. Arbetskraftsdkningen halls samtidigt till-
baka av en ogynnsam férindring av aldersférdelningen och en
6kande andel heltidsstuderande.

Arbetskrafts6kningen det senaste dret har varit stérre dn vad
som kan forklaras av demogtrafiska faktorer eller av en normal
konjunkturell dterhimtning. Konjunkturinstitutet reviderar dar-
f6r upp nivdn pa den potentiella arbetskraften, dvs. arbetskraften
vid konjunkturell balans, med 0,2 procentenheter.

Den starka arbetskraftsdkningen innebir pa kort sikt att ar-
betslésheten inte faller tillbaka lika snabbt som den annars skulle
ha gjort. Pa lite lingre sikt innebdr dock den hégre potentiella
arbetskraften att sysselsdttningen blir hégre dn annars. Den Spp-
na arbetslsheten sjunker till 4,2 procent 2008, vilket 4r ligre dn
Konjunkturinstitutets beddmning av jimviktsarbetslésheten.

Det inledningsvis svaga resursutnyttjandet stiger successivt
under prognosperioden. Det negativa arbetsmarknadsgapet sluts
till £6ljd av den starka sysselsittningstillvixten f6r att bli positivt
andra kvartalet 2007. Under 2008 blir resursutnyttjandet pa
svensk arbetsmarknad nagot anstringt.

53

Diagram 99 Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
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=1 Arbetade timmar
1 Medelarbetstid
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lor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 100 Produktion
Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden
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— BNP (baspris)
— = Offentliga myndigheter
— Néringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Produktion i naringslivet
Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden
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— - Byggverksamhet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 102 Konfidensindikator for industrin

Nettotal, sésongrensade manadsvarden
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Anm. Orderstocksomdéme minus omdéme om

fardigvarulager plus férvantad produktion. Medel-

varde 1995-2006=0.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

Kraftig produktionsdkning

BNP-tillvixten blir mycket hég i dr (se tabell 20 och diagram
100). I niringslivet 6kar produktionen med 5,2 procent frimst
till £6ljd av den export- och investeringsutveckling som redovi-
sas i féregiende kapitel. Aven nista ar 6kar produktionen patag-
ligt 1 ndringslivet, men da sker en viss forskjutning i efterfrige-
tillvixten fran export och investeringar mot hushallens konsum-
tionsutgifter. De offentliga myndigheternas produktion dkar
patagligt bide 1 ar och nidsta ar. Under 2008 blir resursutnyttjan-
det mer stramt och penningpolitiken bromsar BNP-tillvixten.

Tabell 20 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2005 2005 2006 2007 2008

Kalenderkorrigerat
683 2,5 5,8 4,9 3,6
483 2,6 6,3 5,2 3,8

Varubranscher
Varav: Industri

Byggverksamhet 109 7,1 8,1 51 3,8
Tjanstebranscher 1122 3,7 4,8 3,4 3,2
Varav: Handel 253 5,0 7,0 3,9 3,6

Foretagstjanster 230 53 7,9 4,5 4,1

Summa néringsliv
Offentliga myndigheter
Total produktion (baspris)*
Produktskatter/subventioner
BNP (marknadspris)*

1804 3,2 5.2 3,9 3,3
491 0,1 1,7 14 0.4
2330 2,5 4,4 34 2,7
335 3,5 5.2 35 2,9
2 665 2,6 4,5 34 2,7
Ej kalenderkorrigerat
1809 3,3 4,9 3,8 35
494 0,1 1,1 1,2 0,7
2673 2,7 4,1 33 2,9

Naringsliv
Offentliga myndigheter
BNP (marknadspris)*

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

Industrikonjunktnren ir stark och Konjunkturinstitutets konfidens-
indikator f6r industrin har stigit patagligt (se diagram 101 och
diagram 102). Bade orderinging och produktion har 6kat snab-
bare under 2006 4n vad foretagen riknat med och orderliget i
industrin 4r nu mycket bra. Kapacitetsutnyttjandet i industrin har
stigit till en hog nivd. Féretagens férvintningar om orderinging-
en nista kvartal dr liksom tidigare niagot dimpade, speciellt be-
triffande exportmarknaderna, men man planerar likvil att 6ka
produktionen andra halvaret 2006. Lingre fram under prognos-
perioden bedéms produktionstillvixten begrinsas av ett allt



hégre kapacitetsutnyttjande inom delar av de ravaruproduceran-
de industribranscherna.

Byggproduktionen steg kraftigt i fjol, och férsta halvaret i ar
stirktes byggkonjunkturen ytterligare. Tillvixten bedéms vara pa
vig in 1 ett lugnare skede. Konfidensindikatorn foll tillbaka nigot
andra kvartalet i dr efter att ha Gvertriffat toppnivan i slutet av
2000 (se diagram 103). Svarigheterna att hitta limplig arbetskraft
ir betydande och byggtoretagens forvintningar pa ett ars sikt dr
nu nagot forsiktigare dn tidigare. Byggforetagen riknar emeller-
tid med en fortsatt 6kning av orderinging och byggande inom
savil hus- som anlidggningssektorerna tredje kvartalet.

Produktionen inom de flesta Zanstebranscherna har fortsatt att
Oka pitagligt férsta halviret i1 dr. Starkast var produktionsok-
ningen inom handel och féretagstjinster. Inom tjinstebran-
scherna 4r man nu i allmidnhet fortsatt optimistisk om framtiden.

Sammanfattningsvis har produktionen i niringslivet 6kat
mycket starkt forsta och andra kvartalet och tillvixten bedéms
bli h6g dven tredje och fjirde kvartalet 2006 (se diagram 104).
Diirefter ddmpas produktionstillvixten 2007 och 2008. Efterfra-
gan fran omvirlden 6kar nigot lingsammare delvis beroende pa
en starkare krona. Men ekonomins utbudssida blir 4nda grins-
sittande via en allt stramare penningpolitik som ddmpar efter-
fragetillvixten jamfort med den mycket hoga tillvixten 2006.
Produktionen i den offentliga sektorn 6kar férhallandevis myck-
et 2006 och 2007.

Produktivitetsékningen avtar framdver

Aterhimtningen av industrikonjunkturen, efter den tillfélliga
torsvagningen i fjol, har medfort ett effektivare utnyttjande av
resurserna i industriféretagen och dirmed en starkare produkti-
vitetsutveckling (se diagram 105). Detta innebdr att niringslivets
produktivitetstillvixt stirks i ar och idr starkare dn den trendmis-
siga utvecklingen (se tabell 21 och diagram 106). Produktivitets-
okningen i ndringslivet avtar framover i takt med en allt mognare
konjunktur.
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Diagram 103 Konfidensindikator for
byggverksamhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Anm. Orderstocksomdéme + forvantad foréandring
antal sysselsatta. Medelvarde 1995-2006=0.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Produktion och arbetade timmar
i naringslivet

Procentuell forandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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— Produktion
— - Antal timmar
== Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 106 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Arbetade timmar

Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden

106 r 106

104 - 104

102 + r 102

100 + r 100

98 - 98

96 r 96

94 94

— Totalt
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Arbetade timmar i naringslivet

Index 2000=100, sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 21 Produktivitet
Kronor per timme respektive arlig procentuell férandring, fasta priser
2005 2005 2006 2007 2008

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 367,2 3,2 55 3,9 3,2
Varav: Industri 413,3 4,7 7,5 51 4,2
Byggverksamhet 252,9 2,7 29 1,3 1,0
Tjanstebranscher 391,8 1,9 2,5 1,1 1,6
Varav: Handel 270,2 3,2 5,0 1,9 2,6
Foretagstjanster 348,7 1,2 4,8 1,7 2,0
Naringsliv 382,1 2,4 3,6 2,2 2,2
Offentliga myndigheter 2529 0,5 0,1 0,0 0,3
Totalt! 340,6 2,0 2,8 1,7 1,9
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 381,6 2,4 3,8 2,3 2,1
Offentliga myndigheter 253,2 0,5 0,2 0,2 0,3
Totalt! 340,3 2,0 3,0 1,9 1,8

! Inklusive hushillens ideella organisationer.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetade timmar Okar patagligt

Antalet arbetade timmar har fortsatt att 6ka under 2006 (se tabell
22 och diagram 107). I byggbranschen och i vissa tjinstebran-
scher har 6kningen varit pataglig. Uppgingen inom tjinstebran-
scherna har varit starkast for tjanster riktade mot foretag. Dir-
emot sjonk antalet arbetade timmar ytterligare 1 industrin (se
diagram 108). Arbetstimmarna har 6kat ocksd hos de offentliga
myndigheterna.

Tabell 22 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell forandring
2005 2005 2006 2007 2008

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 1859 -0,6 0,3 0,9 0,4
Varav: Industri 1169 -2,1 -11 02 -04
Byggverksamhet 431 4,3 51 3,8 2,7
Tjanstebranscher 2 863 1,8 2,3 2,2 1,6
Varav: Handel 934 1,7 1,8 2,0 11
Foretagstjanster 659 4,1 3,0 2,7 2,1
Naringsliv 4722 0,8 15 1,7 11
Offentliga myndigheter 1942 -04 1,6 14 0,2
Totalt! 6 843 0,5 15 1,6 0,8
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 4740 0,9 1,0 15 1,3
Offentliga myndigheter 1950 -04 0,9 1,0 0,4
Totalt* 6869 05 1,0 1,3 1,1

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

Under resten av 2006 samt 2007 vintas arbetstimmarna fortsitta
att Oka i rask takt framfr allt i bygg- och tjinstebranscherna,



medan de fortsitter att utvecklas svagt i industrin. I de offentliga
myndigheterna vintas en mer markerad 6kning. Sammantaget
Okar de kalenderjusterade arbetstimmarna med 1,5 procent 2006
och 1,6 procent 2007 (se tabell 22). Direfter 6kar antalet arbeta-
de timmar lingsammare eftersom ekonomins utbudssida blir
grinssittande, dvs. arbetskraften ar inte tillrickligt stor for att
m6jliggora ytterligare sysselsittningsokning.

Efterfragan pa arbetskraft

Arbetsmarknaden allt ljusare

Liget pa arbetsmarknaden har successivt ljusnat. Efter tva ar
med sjunkande sysselsdttning steg antalet sysselsatta 2005 och
enligt nationalrikenskaperna (NR) 6kade sysselsittningen med
0,3 procent bdde forsta och andra kvartalet i dr. Det innebdr i
genomsnitt ca 61 000 fler sysselsatta andra kvartalet 1 ar jamfort
med motsvarande period 1 fjol. Sysselsittningen 6kade sarskilt
markant inom bygg- och tjinstebranscherna. Antalet sysselsatta
inom industrin fortsatte diremot att minska, om 4n svagt. Aven
kortperiodiska sysselsdttningsstatistiken (IKS) visar att arbets-
marknaden har fortsatt att forbittras. Enligt KKS har antalet an-
stillda 6kat med 2,1 procent andra kvartalet i ar jimf6rt med
motsvarande period 2005, vilket dr den hogsta Skningen sedan
ar 2000.

Statistik frain Arbetsmarknadsstyrelsen (AMS) indikerar ocksd
en fortsatt god arbetsmarknadsutveckling. Antalet nyanmilda
lediga platser till Arbetsférmedlingen har 6kat kraftigt 1 dr (se
diagram 109). Under de sju forsta manaderna har antalet nyan-
milda lediga platser 6kat med nistan 40 procent jamfért med
samma period i fjol. Statistiken 6ver antalet nyanmilda lediga
platser bér dock tolkas med forsiktighet da en viss dubbelrdk-
ning férekommer. Den 6kade efterfrigan pa arbetskraft berér de
flesta branscher, men den ér sérskilt pataglig inom verkstadsin-
dustrin, bygg- och foretagstjanstebranscherna. Det dr bara inom
fisket, jord- och skogsbruket samt inom gruvindustrin som anta-
let nyanmilda lediga platser har minskat. Samtidigt som det tota-
la antalet nyanmailda lediga platser har 6kat, r antalet varsel om
uppsigning det ldgsta pa 6ver fem dr. Inom byggbranschen,
datakonsultverksamheten samt inom den offentliga sektorn har
varslen om uppsigning minskat markant.

Konjunkturbarometern visar att féretagen planerar att fort-
sdtta nyanstilla, i synnerhet inom sillanképsvaruhandeln, data-
konsult- och uppdragsverksamheten samt inom byggbranschen.
Den starka byggaktiviteten har medfért en markant sysselsitt-
ningsuppgang och brist pa kvalificerad arbetskraft. Mer dn vart-
annat byggféretag anger brist pa arbetskraft som det frimsta
hindret f6r expansion (se diagram 110).
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Diagram 109 Nyanmaéalda lediga platser och
varsel om uppségning
Tusental, 3-ménaders glidande medelvarde

BO r 20

93 95 97 99 01 03 05

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

Kalla: AMS.

Diagram 110 Brist p& arbetskraft i
byggbranschen

Andel foretag i procent, sdsongrensade
manadsvéarden

740 -r70
60 1
50 1
40
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-10 L— T T LU S p— T T -10

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 Sysselsattning
Procentuell forandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden

157

1.0

0.5

0.0

-0.5

mmm Sysselsatta
= Syssel |

exkl. sy attningsatgarder

Kallor: SCB, AMS och Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Sysselsatta enligt AKU och
samt anstallda enligt KS

Procentuell forandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden

NR

0.8
0.6 1
0.4+
0.2+
0.0
-0.2+
-0.4 4
-0.6 T T T -0.6
03 05
— Arbetskraftsundersokningen (AKU)
— - Nationalrékenskaperna (NR)
—— Kortperiodiska sysselséattningsstatistiken (KS)
Kélla: SCB.
Diagram 113 Arbetsmarknadspolitiska
atgarder
Tusental, sédsongrensade kvartalsvarden
2507 r 250

200

150

100

r 200

r 150

93 9 97 99 01 03 05 07

— Arbetsmarknadsatgarder
— = Utbildningsatgarder
—— Sysselsattningsatgarder

Kallor: AMS och Konjunkturinstitutet.

162 000 fler sysselsatta 2008

Enligt Arbetskraftsundersokningen (AKU) 6kade sysselsittning-
en forsta kvartalet i ar med 0,4 procent och andra kvartalet med
0,1 procent (se diagram 111). Denna avmattning bedéms vara
tillfillig, d4 bl.a. antalet anstillda enligt kortperiodiska sysselsitt-
ningsstatistiken (KKS) 6kade starkt under samma period (se
diagram 112). Enligt AKU var sysselsittningsuppgangen 1 juli
stark, vilket ocksé tyder pa att avmattningen ir tillfillig. Aven
andra indikatorer, som firre varsel om uppsigning, fler nyan-
milda lediga platser och fOretagens planer pa att fortsitta nyan-
stilla, tyder pa att sysselsittningstillvixten blir stark under resten
av aret.

De arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsdtgirderna har
Okat 1 ar, framfor allt det andra kvartalet, vilket till stor del f6r-
klaras av de s kallade plusjobben (se diagram 113). Okade sys-
selsdttningsatgirder bidrar till en 6kad sysselsittning, men be-
doéms dven leda till en viss undantringning av reguljir sysselsitt-
ning?3.

Den starkt vixande produktionen medfor en ékande efter-
frigan pd arbetskraft. Produktiviteten i néringslivet 6kar visserli-
gen i 4r med 3,6 procent, vilket dr 6ver den trendmassiga utveck-
lingen, men dampas dter 2007 och 2008 nir konjunkturen gér in
1 en mognare fas. Produktionen 6kar betydligt snabbare 4n pro-
duktiviteten, vilket innebir att antalet arbetade timmar Okar.
Sysselsittningen beriknas 6ka med 1,5 procent i ar, 1,4 procent
nista ar och 0,8 procent 2008 (se tabell 23). Det betyder att
ca 162 000 fler personer dr sysselsatta 2008 jamfért med 2005.
Sysselsittningsuppgangen omfattar bade niringslivet och den
offentliga sektorn. Inom bygg- och tjinstebranscherna samt
inom kommunsektorn ir sysselsattningsékningen sirskilt patag-
lig.

13 Reguljir sysselsittning avser sysselsatta exkl. deltagare i arbetsmarknads-
politiska sysselsdttningsatgirder.



Tabell 23 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring
2005 2005 2006 2007 2008

Total produktion (baspris)* 2330 2,5 4,4 3,4 2,7
Produktivitet® 341 2,0 2,8 1,7 1,9
Arbetade timmar® 6843 05 15 1,6 0,8
Medelarbetstid for sysselsatta’ 31 -0,2 0,0 0,2 0,0
Sysselsatta 4258 0,7 15 1,4 0,8
Oppen arbetsloshet® 269 59 5.4 4,6 4,2
Personer i arbetsmarknadspolitiska

atgarder® 123 2,7 3,2 3,0 2,2
Reguljar sysselsattningsgrad® 4101 77,2 77,6 78,3 78,9

IMiljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2Kronor per timme, kalenderkorrigerad.
SMiljoner timmar, kalenderkorrigerad. 4Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
5Niva i procent av arbetskraften. ‘Andel sysselsatta av befolkningen i dldern
20-064 ar, exkl. deltagate i arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsatgirder.
Killor: SCB, AMS och Konjunkturinstitutet.

Den reguljira sysselsittningsgraden+ 6kar fran 77,6 procent 1 ar
till 78,9 procent 2008 (se tabell 23 och diagram 114). Regering-
ens och riksdagens mal om en reguljir sysselsittningsgrad pa

80 procent underskrids dirmed med 1,1 procentenheter 2008,
motsvarande 58 000 personer. Med reservation f6r den betydan-
de osikerheten om den potentiella sysselsittningsnivan, bedéms
arbetsmarknadsgapet uppga till 0,7 procentenheter 2008, mot-
svarande 32 000 personer. Skillnaden mellan sysselsittningsmalet
och sysselsittningen vid en konjunkturellt balanserad arbets-
marknad uppgar séledes till 90 000 personer. Enligt Konjunktur-
institutets bedémning krivs det strukturella reformer eller en
bittre fungerande 16nebildning som minskar jaimviktsarbetslos-
heten eller 6kar den potentiella arbetskraften for att sysselsitt-
ningsmalet ska nds pa ett hallbart sitt.

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

Arbetskraften tkar de kommande aren

Arbetskraften, dvs. summan av antalet sysselsatta och antalet
arbetslosa i arbetsfor dlder (16—64 ar), har Gkat sju ar 1 rad och
fortsitter att 6ka framéver (se diagram 115). Befolkningen i
arbetsfor alder 6kar med ca 113 000 personer fran 2005 till 2008.
Detta ger ett bidrag till arbetskraften pa i genomsnitt
ca 0,8 procentenheter per ar (se tabell 24).

I fjol bestod arbetskraften av ca 4,5 miljoner personer. De
Ovriga i arbetsfor dlder, dvs. de som dr utanfor arbetskraften,
uppgick till drygt 1,2 miljoner personer. Den stérsta gruppen

14 Reguljir sysselsittningsgrad avser andel sysselsatta av befolkningen i dldern
20—064 ar, exkl. deltagare i arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsatgirder.
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Diagram 114 Reguljar sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen i dldern 20-64 ar,
sasongrensade kvartalsvarden

B2 - - oo oo m oo - 82
BL -mmmm oo mmmmnmmo oo L — F81
8O === - oo s R ELE gl
79-

777

767

757

74+

73

— Reguljart sysselsatta 20-64 ar
=== Sysselsattningsmal

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

Diagram 115 Arbetskraft och sysselséttning
Tusental, sasongrensade kvartalsvarden

4800 ¢ r 4800
4600 + r 4600
4400 + 4400
4200 + 4200
4000 1 4000
3800 3800

— Arbetskraft
— = Sysselséttning

Kélla: SCB.
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Diagram 116 Reguljart studerande och
sjuka utanfor arbetskraften
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

500 r 500
450 r 450
400 400
350 350
300 r 300
/
250 r 250
200 200

— Reguljart studerande
— = Sjuka utanfér arbetskraften

Anm. Serierna ar justerade bakat i tiden av
Konjunkturinstitutet. Serien reguljart studerande ar
utiamnad med 3-ménaders glidande medelvérde.
Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Oppen arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sésongrensade
kvartalsvarden

104

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

utanfor arbetskraften dr heltidsstuderande, dvs. reguljirt stude-
rande samt personer i arbetsmarknadspolitiska utbildningséatgir-
der. De senaste drens svaga arbetsmarknad har medfort att
miénga reguljirt studerande har forlingt sina studier fOr att in-
vinta en forbittrad efterfrigan pa arbetskraft, vilket dr ett vanligt
beteende i ett svagt konjunkturlige. En stor del av dessa kom-
mer nu ut pa arbetsmarknaden. Trots det 6kar antalet reguljrt
studerande under prognosperioden (se diagram 116), vilket
frimst beror pa att antalet personer i dldern 1624 dr 6kar mar-
kant. Utbildningsatgirderna 6kar ocksd i r, men minskar under
de kommande tvd aren till f6ljd av den forbittrade arbetsmark-
naden (se diagram 113). Den nist stérsta gruppen utanfor ar-
betskraften 4r sjuka och utgdrs frimst av personer som har sjuk-
eller aktivitetsersittning (f.d. fortidspension). Antalet sjuka utan-
for arbetskraften 6kade kraftigt under perioden 2001-2004 (se
diagram 116). I fjol minskade dock antalet sjuka, vilket hade en
positiv effekt pa arbetskraften. I ar och nista ar Skar antalet
sjuka nigot. Ytterligare en grupp utanfor arbetskraften dr avtals-
pensionirerna, vilka kade i antal forra aret. Okningen forvintas
plana ut under prognosperioden.

Tabell 24 Nettobidrag till arbetskraften

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

2005 2005 2006 2007 2008

Arbetskraften 4527 0,7 0,9 0,5 0,5
Varav nettobidrag fran:

Befolkning 16—64 ar 5770 0,8 1,2 0,8 0,5
Reguljar utbildning® 444 01 -01 -03 -05
Utbildningséitgé\rder2 82 0,0 -0,1 0,2 0,5
Sjuka® 397 04 -02 -02 0,0
Avtalspensionarer” 76 -01 0,0 0,0 0,0
Ovriga® 243  -0,2 0,2 0,0 0,0

1Heltidsstuderande exkl. deltagare i arbetsmarknadspolitiska utbildnings-
atgirder. 2Arbetsmarknadspolitiska dtgirder utanfor arbetskraften enligt AMS.
31 gruppen sjuka utanfor arbetskraften ingar frimst personer med sjuk- eller
aktivitetsersittning. Alderspension, tjinstepension och fértidspension av
arbetsmarknadsskal. °I gruppen 6vriga ingdr hemarbetande, lediga m.fl.
Killor: SCB, AMS och Konjunkturinstitutet.

Arbetslosheten sjunker till 5,4 procent i ar

Den 6ppna arbetslésheten minskade endast marginellt 2005,
trots sysselsittningsékningen. Detta berodde pi att arbetskraften
Okade snabbare dn vad som ir konjunkturellt normalt.

Arbetslésheten var 5,6 procent bade forsta och andra kvarta-
let 1 4r och sjunker till 5,0 procent fjirde kvartalet i dr (se
diagram 117). Direfter sjunker arbetslosheten till i genomsnitt
4,2 procent 2008. Det dr den ldgsta arbetslésheten sedan bérjan
av 1990-talet, och understiger den s.k. jimviktsarbetslésheten
som beriknas vara 4,6 procent.



Resursutnyttjande

Trots att resursutnyttjandet har 6kat under det senaste dret finns
det fortfarande lediga resurser pd arbetsmarknaden. Konjunk-
turbarometerns friagor om brist pa arbetskraft dr en viktig indika-
tor for resursutnyttjandet. Bristen pa arbetskraft i niringslivet
har 6kat ganska snabbt det senaste dret (se diagram 118).

Den ir nu ungefir lika h6g som 1997 och 1998. Den gangen
kunde sysselsittningen 6ka i ca tva dr innan l6nedkningarna
oversteg den Skning pé ca 4 procent som pd lingre sikt bedéms
vara férenligt med 2 procents inflation.

Andra tecken pa att det finns lediga resurser dr de mattliga
l6nedkningarna och den laga inflationen (se diagram 119). Under
2005 steg 16nerna i niringslivet med 3,3 procent och utfallen
hittills i 4r har varit nagot ligre. Inflationstakten har under en
lingre tid legat betydligt under inflationsmalet pa 2 procent.

Arbetsmarknadsgapet sammanfattar Konjunkturinstitutets
bedémning av resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, som bl.a.
baseras pa ovan nimnda indikatorer. Det definieras som de fak-
tiskt arbetade timmarnas procentuella avvikelse frin potentiellt
arbetade timmar. Potentiellt arbetade timmar bestims i sin tur i
forsta hand av jimviktsarbetslosheten och potentiell arbetskraft.
Jamviktsarbetslosheten dr den niva pa arbetslésheten som ér
torenlig med en inflation i nivd med inflationsmalet. Jimviktsar-
betslosheten bestdms i huvudsak av hur vil arbetsmarknaden
och I6nebildningen fungerar. Jaimviktsarbetslésheten bedéms f6r
nirvarande uppga till 4,5 procent och vintas av demografiska
skil stiga svagt under kommande 4r. Potentiell arbetskraft defi-
nieras som arbetskraften vid konjunkturell balans. Potentiell
arbetskraft bestims i forsta hand av utbudsfaktorer, som demo-
grafi och antalet sjuka utanfor arbetskraften.

Arbetskraften har det senaste dret 6kat snabbare dn vad som
ar konjunkturellt normalt. Konjunkturinstitutet reviderar darfér
upp nivdn pa den potentiella arbetskraften med 0,2 procentenhe-
ter.

Osikerheten 1 Konjunkturinstitutets beddmning av savil
jamviktsarbetslésheten som den potentiella arbetskraften dr dock
betydande. Sedan den ekonomiska krisen i borjan av 1990-talet
har resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden enligt Konjunkturin-
stitutets bedémning bara varit anstringt en kort period i botjan
av 2000-talet, da bristtalen var relativt hoga och 16ne6kningstakt
och inflationstakt var f6r hoga. Erfarenheterna av hur arbets-
marknaden fungerar i ett sidant lidge, och didrmed underlaget f6r
en vilgrundad bedémning av nivdn pa jaimviktsarbetsldsheten
och den potentiella arbetskraften, dr dirfér begrinsade. Kon-
junkturinstitutets bedémningar kommer att omprovas kontinu-
erligt i ljuset av ny information.

Under de kommande dren 6kar de faktiskt arbetade timmar-
na betydligt snabbare dn de potentiella. Didrmed stiger arbets-
marknadsgapet och blir positivt frin det tredje kvartalet 2007.
Det berdknas uppga till 0,7 procent som drsgenomsnitt 2008,
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Diagram 118 Brist pa arbetskraft i

naringslivet

Andel foretag, procent, kvartalsvéarden

40 r 40

30 - 30

20 20

10 10
0 0

93 95 97 99 01 03 05

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

Diagram 119 Arbetsmarknadsgap, timlén och
UND1X-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

FE e G GaGeeEEEESEEEEEEEEEREER SR -6

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

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 120 Arbetsmarknadsgap
Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden

6-

8t T T -8
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som arbe-

tade timmars avvikelse fran sin potentiella niva.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 121 BNP-gap och produktivitetsgap
Procent av potentiell BNP respektive potentiell
produktivitet, sdsongrensade kvartalsvarden

4

— BNP-gap
— = Produktivitetsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

vilket innebir att resursutnyttjandet dr nagot anstringt (se tabell

25 och diagram 120).

BNP-gapet definieras som faktisk BNP:s procentuella avvi-
kelse fran potentiell BNP. BNP-gapet sluts det fjirde kvartalet i
ar vilket 4r nagot tidigare 4dn arbetsmarknadsgapet (se diagram

121). Det beror pd att produktivitetsgapet fortfarande dr positivt.

Fran och med 2007 kan BNP i genomsnitt inte 6ka snabbare dn
potentiell BNP utan att resursutnyttjandet blir ohéllbart hégt.

Tabell 25 BNP-gap

Niva, miljoner, procent respektive arlig procentuell forandring

2005 2005 2006 2007 2008
Jamviktsarbetsloshet 45 4.6 4.6 4,6
Oppen arbetsloshet 5,9 5,4 4,6 4,2
Potentiellt arbetade timmar 7001 0,4 0,5 0,3 0,1
Faktiskt arbetade timmar 6843 0,5 1,5 1,6 0,8
Arbetsmarknadsgap * 23 -13 0,0 0,7
Potentiell BNP 2716 2,9 2,9 2,6 2,4
BNP 2665 2,6 4,5 3,4 2,7
BNP-gap ° -1,9 -04 0,3 0,6

! Faktiskt arbetade timmars avvikelse i procent frin potentiellt arbetade

timmar.
2 BNP:s avvikelse i procent fran potentiell BNP.

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

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Loner, V|nster OCh pr|ser Diagram. 122.Arbetsmarknadsgap, timlén och
UND1X-inflation
Procent av potentiellt arpetade timmar respektive
Lonetkningarna i niringslivet har varit férhallandevis laga de arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
senaste tre aren, vilket avspeglar den konjunkturellt svaga ar- 7"\ ””””””””””””””””””” ré
betsmarknaden. LéneSkningstakten var som ligst 2004 och var 6~ ’—t‘ ————————————————————————————————— Ha

endast marginellt hogre 2005. Den stigande sysselsittningen och
det dirmed gradvis stigande resursutnyttjandet pa arbetsmark-

naden medf6r langsamt stigande 16neSkningar framéver (se
diagram 122). Lonerna 1 niringslivet stiger med 4,2 procent
2008, vilket marginellt 6verstiger den 16neSkningstakt som pa
lingre sikt bedéms vara forenlic med 2 procents inflation.
Den mittliga 16ne6kningstakten och den starka produktivi-
tetstillvixten har medfdrt att enhetsarbetskostnaden varit 1 det

. . . — UND1X
nirmaste oférindrad de senaste fyra dren. Enhetsarbetskostna- — —Timion | naringslivet

== Arbetsmarknadsgap (héger)

den faller 2006, huvudsakligen beroende pa tillfilliga faktorer,
men Okar relativt snabbt 2008. Vinstandelen i naringslivet 4t :Easltlu?:n SCB. Medlingsinstitutet och Konjunktur-
torhallandevis stabil under prognosperioden.
Den underliggande inflationen (UND1X) har understigit
Riksbankens inflationsmal i flera dr, frimst beroende pa att nir-
ingslivets enhetsarbetskostnad varit i det nirmaste oférandrad de
senaste fyra aren.
Sévil 16nerna som enhetsarbetskostnaden 6kar dock snabba-
re under 2007 och 2008 till £6]jd av det stigande resursutnyttjan-
det. Inflationen paverkas dock av 6kningen av enhetsarbetskost-
naden med viss efterslipning och halls ocksi tillbaka av det fal-
lande oljepriset. UND1X-inflationen stiger till 1,4 procent 2008
medan UND1X exklusive energi dd 6kar med 1,8 procent. Infla-
tionen fortsitter sdledes att understiga inflationsmalet.

Loner och arbetskostnader

Mattliga lonedkningar hittills

Lonetkningarna i néringslivet inklusive tillkommande retroakti- Diagram 123 TimlIén i naringsliv, kommunal
va utbetalningar bedéms uppga till 3,3 procent 2005, vilket var Zﬁ!gc:)rrc?cﬂtit:}ltﬁjrandrmg‘ kvartalsvarden
marginellt hégre dn 2004. Loénetkningarna var diremot ndgot 10-
lingsammare det f6rsta halvéret i 2006 4n under motsvarande

halvir 2005 (se diagram 123). Frimst dr det inom industrin, han- 81
del, hotell och restaurang och kreditinstitut som lénerna har 6kat
langsammare. LéneSkningarna var diremot hégre dn for ett ar

sedan inom transportsektorn och inom vird och utbildning.

Stigande resursutnyttjande medfor

stigande l6nedkningar o
o . o — Naringsliv
Under de senaste dren har resursutnyttjandet pa arbetsmarkna- — _ Kommunal sektor
— Stat

den varit ldgt, vilket har hallit tillbaka l6neSkningarna. Under
2005 och bétjan av 2006 har sysselsittningen stigit. Sysselsitt- Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 124 Brist pa arbetskraft och timlon i
naringslivet

Andel foretag, procent respektive arlig procentuell
forandring, kvartalsvarden

407
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93 95 97 9 01 03 05 07
— Brist pa arbetskraft i naringslivet

— = Timlon i naringslivet (hoger)

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

Diagram 125 Sysselsattning i naringslivet
Index 1995 kvartal 1=100

130 r 130
120 r120
110 r110
100 - 100
90 r90
80 80
— Néringsliv
— = Industri
—— Byggverksamhet

— - Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Anstallningsplaner och arbetade
timmar i byggbranschen

Nettotal respektive arlig procentuell féorandring,
kvartalsvarden

S

-50 -~

-100 T
94

— Anstéllningsplaner
— = Arbetade timmar (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ningen vintas fortsitta att 6ka och arbetsmarknadsgapet sluts
2007 for att direfter bli positivt. Bristtalen for arbetskraft som
foretag rapporterar i Konjunkturbarometern har 6kat sedan en
tid tillbaka (se diagram 124). I takt med att resursutnyttjandet
Okar blir det allt svarare for arbetsgivare att fa tag pé arbetskraft,
vilket gradvis pressar upp l6neékningstakten.

Avtalsrérelsen 2007 ber6r 2,8 miljoner arbetstagare. Resurs-
utnyttjandet pa arbetsmarknaden édr dd hégre dn vid avtalsrorel-
sen 2004, vilket kan leda till hégre 16nedkningar. Enligt Prospe-
ras enkitundersokning férvantar sig dock savil arbetsgivar- som
l6ntagarorganisationerna l6neSkningar pa i genomsnitt 3,1 pro-
cent de nirmaste tre aren.

Foreliggande prognos forutsitter att arbetsmarknadens parter
tar sambhillsekonomisk hinsyn 1 samma grad som 1 de senaste
avtalsrorelserna. Lonerna i niringslivet prognostiseras da 6ka
med 3,3 procent 2006, 3,8 procent 2007 och 4,2 procent 2008.
Lonedkningstakten 2008 dr dirmed lite hégre dn den 16nedk-
ningstakt om ca 4 procent som pi sikt bedéms vara férenlig med
2 procents inflation. 15

Lagre I6nedkningar i industrin och
hogre i byggbranschen

Sysselsittningen inom zndustrin har utvecklats svagare in inom
niringslivet som helhet under de senaste sex aren och detsamma
giller framéver. Timl6nerna i industrin fortsitter ddrfér att 6ka
nagot langsammare 4n i niringslivet som helhet (se diagram 125
och tabell 20).

Sysselsittningen i byggbranschen har 6kat patagligt under 2005
och borjan av 2006 (se diagram 126) pd grund av hogre efterfra-
gan pa byggtjinster. Byggféretagens bristtal for arbetskraft enligt
Konjunkturbarometern ir pa de hégsta nivaerna sedan botjan av
2000. Den 6kande efterfrigan pé arbetskraft i byggbranschen
jamfort med ndringslivet som helhet avspeglas i en fortsatt hogre
l6nedkningstakt 1 byggsektorn.

Tabell 26 Timlon enligt Konjunkturldnestatistiken
Arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008
Industri 3,2 3,2 34 4,0
Byggbranschen 3,4 3,6 4,1 4,2
Tjanstebranscher 3,4 34 4,0 42
Naringsliv 3,3 3,3 3,8 4,2
Kommunal sektor 3,0 3,2 3,6 3,7
Stat 3,0 3,2 3,6 3,7
Totalt 3,1 3,3 3,8 4,0

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

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



Efterfragan pa arbetskraft i ganstebranscherna har stigit sedan en
tid tillbaka (se dven avsnittet “Efterfragan pa arbetskraft” och
diagram 125). De f6retagsnira tjinstebranscherna uppger en
Okad efterfragan pa uppdrags- och konsulttjanster och dessa
branscher upplever nu en 6kad brist pd arbetskraft. Den f6rhél-
landevis starka efterfrigeékningen medfér nagot hogre 16nedk-
ningstakt i tjinstebranscherna dn i niringslivet som helhet (se
diagram 125 och tabell 20).

Loéneodkningstakten savil i den kommunala sektorn som i staten
bedéms hamna pa 3,2 procent 20006, dvs. under genomsnittet for
niringslivet. Nér resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden stiger
Okar I6nerna i den offentliga sektorn lingsammare dn 1 ndringsli-
vet. Orsaken dr att resursutnyttjandet i hogre grad paverkar 16-
nerna i niringslivet. Lénerna i den offentliga sektorn ékar drfér
ndgot langsammare dn i niringslivet &ven 2007 och 2008.

Enhetsarbetskostnaderna faller tillfalligt 2006

Timl6nen enligt nationalrikenskaperna (NR) 6kar normalt ndgot
snabbare dn timlénerna enligt konjunkturlénestatistiken (IKL)
som en foljd av definitions- och metodskillnader. Syftet med
NR-statistiken 4r att redovisa ekonomins samlade inkomster och
utgifter medan syftet med KlL-statistiken frimst dr att méta 16n
tor arbetad tid. Dirfor inkluderar NR-statistiken alla 16nepaslag
och andra utgifter som paverkar l16nekostnaderna.

De lagstadgade arbetsgivareavgifterna sinks 1 ar med 0,18
procentenheter, vilket bidrar till att arbetskostnaderna i ndrings-
livet i 4r Gkar langsammare dn timlénen enligt nationalrikenska-
perna (se diagram 127 och tabell 27). I 4r far foretagen 1 ndrings-
livet en tillfillig rabatt pa de pensionspremier som ingir i de
avtalade kollektiva arbetsgivaravgifterna. Detta medfor att ar-
betskostnaden 6kar 0,85 procentenheter lingsammare 2006 och
lika mycket snabbare 2007 4n annars. Den tillfilliga premierabat-
ten bedéms fa férsumbara effekter pa priserna.
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Diagram 127 Timloén och arbetskostnad i
naringslivet enligt nationalrdkenskaperna
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

7+

01 03 05 07

m Timlon
== Arbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



66 Loner, vinster och priser

Diagram 128 Enhetsarbetskostnad i naringsli- Tabell 27 ArbetSkQStna_d OC!’I I6n per timme och per

vet producerad enhet i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade . L . . .

Va,ge‘; 9 ¢ Arlig procentuell féréandring, kalenderkorrigerade varden

81 2005 2006 2007 2008
Timlon (KL) 33 33 338 42
Timlon (NR) 4,0 3,6 4,0 4.4
Arbetsgivaravgifter (NR) 4,0 -0,6 7,7 4,6
Arbetskostnad (NR) 4,0 2,3 51 4,4
Produktivitet" 2,5 3,6 2,2 2,2
Enhetsarbetskostnad 1,4 -1,3 2,9 2,2
Anm. I arbetsgivaravgifter ingir kollektiva avgifter och 16neskatter. KL avser

konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrikenskaperna.

1 Produktivitetsutvecklingen i denna tabell 4r beriknad enbart med anstilldas

-2 T T L L f T -2

97 99 01 03 Y arbetade timmar, dvs. féretagarnas arbetstimmar beaktas inte.
— Arbetskostnad per timme Killor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.
— = Produktivitet

= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet, Enhetsarbetskostnaden, dvs. kostnaden per producerad enhet, i

niringslivet 6kade med 1,4 procent 2005 (se diagram 128). Det
var en hogre 6kning dn de ndrmast féregaende dren framst till
toljd av en ldgre produktivitets6kning. I ar minskar enhetsar-
betskostnaden med 1,3 procent till stor del beroende pi att pro-
duktivitetstillvixten stiger markant, att I6nerna fortsitter att
utvecklas mattligt och den tillfilliga pensionspremierabatten.
Bortsett frin premierabatten sjunker enhetsarbetskostnaden med
0,5 procent 2006 och 6kar med 2,0 procent 2007 och 2,2 pro-
cent 2008. Den successivt hogre 6kningstakten beror delvis pa
att produktivitets6kningen dimpas konjunkturellt. En annan
orsak dr att arbetskostnaderna Gkar i snabbare takt pa grund av
det stigande resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden. Detta leder
till att enhetsarbetskostnaden bide 2007 och 2008 stiger snabba-
re dn den 6kningstakt pa 1,6 procent som pa ling sikt bedéms
vara férenlig med 2 procents inflation. t6

Lonsamhet
Diagram 129 Vinstandel i naringslivet
Procent e . . L R
0 = =< 50 Naringslivet Ionsamhet stabiliseras

I 4r 6kar vinstandelen 1 ndringslivet ytterligare och hamnar dér-
med exklusive finans- och fastighetsverksamhet nagot dver ge-
nomsnittet for de senaste 25 dren (se diagram 129). Direfter
minskar vinstandelen nagot 2007 och 2008 (se tabell 28). Den
starka 6kningen av vinstandelen i 4r liksom minskningen nista ar
beror i viss man pé den tillfilliga pensionspremierabatten 1 ar.

i

i

L
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— Vinstandel, totalt

-=-= Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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



Tabell 28 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring

2004 2005 2006 2007 2008

Ej kalenderkorrigerat
Foradlingsvardepris! 0,6 1,2 15 1,8 1,7
Produktpris 1,6 2,4 3,6 1,6 1,3
Forbrukningspris 25 3,9 5,0 15 0,8
Enhetsarbetskostnad (ULC) -1,7 14 -11 3,0 2,1
Arbetskostnad per timme 25 3,9 2,7 54 4,2
Produktivitet? 4,3 25 3,8 2,3 2,1
Vinstandel3 14 -01 15 -0,7 -0,2

Kalenderkorrigerat

Enhetsarbetskostnad (ULC) -1,3 1,4 -1,4 29 2,2
Arbetskostnad per timme 3,5 4,0 2,2 51 45
Produktivitet? 4,8 2,5 3,6 2,2 2,2
Vinstandel? 1,1 -0.2 1,7 -06 -0,3

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

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

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

i procentenheter.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Det genomsnittliga produktpriset i niringslivet Gkar patagligt i ar
da petroleum- och metallpriserna stiger kraftigt. Detta gynnar
framfor allt raffinaderierna och metallindustrin. Ovriga delar av
niringslivet missgynnas av de kraftiga prisckningarna pa bade
hemmaproducerade och importerade petroleumprodukter och
metaller, som férbrukas i produktionsprocessen. Det genom-
snittliga forbrukningspriset for niringslivet stiger dnnu kraftigare
in produktpriset. Den starka 6kningen av produktpriset medfor
inda att foradlingsvirdepriset 6kar betydligt mer dn i genomsnitt
under den senaste tioarsperioden (se figur 1 och diagram 130).
Enhetsarbetskostnaden minskar samtidigt till £6ljd av en god
produktivitetstillvixt och liga arbetskostnadsékningar. Samman-
taget medfor detta en pataglig 6kning av vinstandelen 1 ndringsli-
vet 1 4r.

Under 2007 och 2008 stiger niringslivets foradlingsvirdepris
snabbare 4n 1 ar. Samtidigt stiger emellertid enhetsarbetskostna-
der jimforelsevis snabbt, vilket medfér en nagot reducerad
vinstandel. Produktivitetsékningen dimpas konjunkturellt sam-
tidigt som det stigande resursutnyttjandet driver pd 16neSknings-
takten. Dessutom upphdr den tillfilliga pensionspremierabatten
2007.

Vinstandelen i industrin fortsitter att 6ka i 4r, men minskar
2007 och 2008 d4 priserna for mineraler och metaller faller till-
baka (se diagram 131). Den starka inhemska efterfrageutveck-
lingen skapar utrymme for tjdnsteforetagen att behélla sina jaim-
torelsevis hoga vinstmarginaler. Den genomsnittliga vinstande-
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Figur 1 Bruttoproduktionsvardet

’

Forbrukning
(férbrukningspris)

N
|  Arbetskostnad
B:jliltlt(ct)i‘()):"lo_ < (enhetsarbets-
(produkt- kostnad)
ris) | p-------------- R
pris) Bruttooverskott Fogjrgggs_
(vm;_tandel:brutto- (foradlings-
N overskotteF ) vardepris)
dividerat med forad-
lingsvardet)

\ J

Anm. Forenklad figur dar évriga produktskatter och

subventioner ej tagits med.

Diagram 130 Foradlingsvéardepris och
enhetsarbetskostnad i naringslivet
Arlig procentuell férandring
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:
AL 4
97 99 01 03 05 07
— Foradlingsvardepris
— - Enhetsarbetskostnad
1 Vinstandelférandring (procentenheter)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 131 Vinstandelar i industrin
Procent
B0 e promm =T 60
i
50+
40
30+
20+ i
i
10 1T 10
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— Total industri
— = Basindustri
— Investeringsvaruindustri

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Figur 2 Inflationsméitt

Andrade indirekta

-
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1 ! Vo _____n1
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(95.1)
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(42.4) (24.8) (18.8) (9.1)
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proaucerade N .
i varor (18.4) ' | varor (24.0) | i @5 i eldningsolja |
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Anm: Parentes anger procentuell vikt | KPI 2006. Andrade
indirekta skatter och subventioner har ingen explicit vikt. Boende
avser boende exKkl. réante- och energikostnader.-

Kélla: SCB.

Diagram 132 Inflation och enhetsarbetskost-
nad
Arlig procentuell férandring

8-

— UND1X exkl. energi
=1 Enhetsarbetskostnad exkl. pensionspremierabatt

Anm. Enhetsarbetskostnaden i naringslivet, rensad
for den tillfalliga pensionspremierabatten fér 2006,
kalenderkorrigerad.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

len i tjdnstefOretagen blir dirmed i stort sett oférindrad 2006—
2008. Detta giller sdrskilt om man bortser for effekten av den
tillfilliga pensionspremierabatten.

Inflation

Inflationstakten har stigit ndgot under férsta halvaret 2006, bla.
beroende pa stigande energipriser. Inflationstakten var

1,7 procent i juli 2006 enligt konsumentprisindex (KPI) och 1,4
procent enligt UND1X. Detta inflationsmatt avviker fran KPI-
inflationen genom att rintekostnader f6r egnahem samt den
direkta effekten av férdndrade indirekta skatter och subventioner
ir bortriknade (se figur 2). Aven om Riksbankens inflationsmal
avser KPI anvinds normalt UND1X som underlag f6r Riksban-
kens penningpolitiska beslut.

UND1X-inflationen har understigit Riksbankens inflations-
mil om 2 procent sedan oktober 2003. Detta férklaras frimst av
att det svenska naringslivets enhetsarbetskostnad varit 1 det nir-
maste oférindrad de senaste fyra aren. Sverige har haft en betyd-

’ ligt ldgre inflation 4n savil euro- som OECD-omradet de senaste

tva dren. Slutsatsen 4r att den ldga inflationen frimst beror pa
svenska forhallanden.

Inflationen stiger mot inflationsmalet

Inflationen stiger framéver bla. pa grund av att resursutnyttjan-
det pa arbetsmarknaden stiger och dirmed dven l6neSkningstak-
ten. Dessutom minskar produktivitetsdkningarna av konjunktu-
rella skil. Sammantaget medfor detta att niringslivets enhetsar-
betskostnad stiger allt snabbare 2007 och 2008. Trots detta sti-
gande kostnadstryck d4r UND1X-inflationen dven fortsittnings-
vis ldgre dn inflationsmailet. Detta beror pd att enhetsarbetskost-
nadsSkningar paverkar inflationen med viss efterslipning. De
senaste arens ldga enhetsarbetskostnadsékningar haller siledes
tillbaka inflationen dven 2007 och 2008 (se diagram 132). Den
tillfilliga pensionspremierabatten bedéms inte paverka inflatio-
nen. Inflationen hiélls ocksa tillbaka av en viss fOrstirkning av
kronan samt det fallande oljepriset. Inflationen mitt enligt
UND1X uppgar till 1,6 procent i december 2008. UND1X ex-
klusive energi uppgar till 2,0 procent i december 2008 (se
diagram 133).

Forra gangen resursutnyttjandet var nagot anstrangt, 2001,
steg inflationen relativt snabbt. I f6rsta hand orsakades detta av
en kraftigt férsvagad krona samt snabbt 6kande enhetsarbets-
kostnader, som en f6ljd av en svag produktivitetstillvixt. Efter-
som enhetsarbetskostnaden 6kar betydligt lingsammare 2006—
2008 och kronan stirks, kommer inflationen nirma sig infla-
tionsmalet i férhéllandevis langsam takt.



Tabell 29 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Vikt i Dec
KPlI 2006 2007 2008 2008
Varor 42,4 -0,2 0,1 0,6 0,6
Tjanster 24,8 11 2,5 2,7 3,3
Boende exkl. réntor och energi 18,8 1,6 2,2 3,2 3,4
Energi 9,1 7,9 11 -1,8 -1,9
UND1X 95,1 1,2 1,2 1,4 1,6
Rantekostnader* 4,9 0,2 0,7 1,1 1,0
Skatter och subventioner® 0,1 0,1 0,1
KPI 100,0 15 19 2,6 2,8
UNDINHX 64,1 1,6 2,0 2,2 2,5
UNDIMPX 30,9 0,5 -0,5 -0,4 -0,3
HIKP 1,5 1,3 15 1,7

1Bidrag till KPI-inflationen.

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

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Varupriserna 6kar nagot snabbare

Varupriserna stiger allt snabbare nir sivil kostnads- som efter-
fragetrycket 6kar som en f6ljd av konjunkturuppgangen.
Varupriserna 6kar normalt langsammare ir tjdnstepriserna. Detta
beror pi att produktivitetsbkningarna inom varubranscherna och
inom varuhandeln i genomsnitt dr betydligt hogre 4n inom tjins-
tebranscherna generellt sett. De senare arens svaga varuprisinfla-
tion har vint uppat delvis beroende pi kronférsvagningen under
2005. Enhetsarbetskostnaden inom varubranscherna samt varu-
handeln 6kar snabbare framéver, vilket bidrar till att varuprisin-
flationen stiger. Priserna pa importerade varor utvecklas svagt
sdrskilt 2007. En orsak dr forstirkningen av kronan. En annan
orsak dr noterade prissinkningar som sannolikt kan hinféras till
ldgre kostnader i vissa producentlinder som Sverige importerar
varor ifran. Inflationstakten f6r varor blir 0,6 procent 2008 (se
diagram 134 och tabell 29).

Tjanstepriserna dkar nagot snabbare

Den stigande 16neSkningstakten framdver bidrar dven till att
tjdnstepriserna stiger allt snabbare. De senaste drens forhallande-
vis langsamma 6kning av tjdnstepriserna forklaras av den mattli-
ga utvecklingen pi enhetsarbetskostnaderna inom tjanstebran-
scherna.

Nir resursutnyttjandet okar stiger I16nedkningstakten nar det
blir stérre konkurrens om arbetskraften. Tillsammans med den
konjunkturellt avtagande produktivitetstillvixten medfor detta
att enhetsarbetskostnaderna stiger snabbare. Arbetsmarknadsla-
get och I6nedkningarna paverkar tjdnstepriserna med viss efter-
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Diagram 133 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

357
3.07
25+
2.0+
15+
1.0+

0.5

0.0

— UND1X
— = UND1X exkl. energi

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Varupriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5+

— Varor, totalt
— - Inhemska varor
— Importerade varor

Kalla: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 135 Tjanstepriser
Arlig procentuell férandring respektive procent av
potentiellt arbetade timmar, kvartalsvarden

B -8

— Konsumentpris, tjanster
— = Timl6n, tjanstebranscher
—— Arbetsmarknadsgap

Anm. Konsumentpriset &r berdknat exkl. férandrade
indirekta skatter och subventioner. Timlon i tjanste-

branscher ar exkl. finans- och fastighetsverksamhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden

180 r 180
160 r 160
140 r 140
120+ r 120
100 - 100
80 80

— Energi, totalt
— -Elochgas
—— Eldningsolja och drivmedel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Hyror
Arlig procentuell férandring

w Hyra
m KPI

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

slipning, varfor tjdnstepriserna stiger snabbarte i slutet av pro-
gnosperioden (se diagram 135). Tjinsteprisinflationen Skar till
2,7 procent 2008

Den i varpropositionen féreslagna tandvardsreformen redu-
cerar tjansteprisinflationen med ca 0,6 procentenheter frin ok-
tober 2007 till september 2008, eftersom en subvention leder till
ldgre priser i konsumentledet. Ddrmed ddmpas savil KPI- som
UND1X-inflationen med drygt 0,1 procentenheter.!?

Energi och hyror

Pris6kningar pa petroleumprodukter och el har det senaste aret
drivit pd inflationen. Rdoljepriset vintas dock falla tillbaka fran
ca 75 dollar per fat i mitten av augusti till 54 dollar vid slutet av
2008. Elpriserna har okat kraftigt under sommaren, delvis till
foljd av en ovanligt torr sommar. Elprisernas bidrag till inflatio-
nen 6kar pa kort sikt. P4 lite lingre sikt antas elpriserna stiga
med 2 procent per ér, exklusive férindrade punktskatter
(diagram 130).

Hyresokningarna beriknas vara ldgre dn ett historiskt genom-
snitt under 2006 och 200715, Under 2008 beriknas diremot hy-
rorna stiga med ca 3 procent, vilket bl.a. beror pa stigande rintor
(se diagram 137).

17 Prognosen forutsitter att tandvardsreformen beaktas vid SCB:s
inflationsberikningar pa samma sitt som tidigare férindringar inom sjuk- och
tandvérd. Se beslut av Namden fér konsumentprisindex fran 2002.
Konjunkturinstitutet gor prognoser enligt gillande regler och for riksdagen
framlagda propositoner.

18 Den genomsnittliga arliga 6kningstakten f6r hyror mellan 1995 och 2005 dr
2,6 procent.



Offentliga finanser

Fortsatt sjunkande utgifter och tillfilligt hoga skatteinkomster
g0r att det offentliga finansiella sparandet uppgir till 2,8 procent
av BNP i dr (se diagram 138). Utgifterna som andel av BNP har
sjunkit de senaste aren frimst genom en aterhéllsam offentlig
konsumtion samt en férhallandevis lingsam 6kning av utgifterna
for alderdom och ohilsa. Den stramare sjukskrivningsprocessen
ir en bidragande orsak till att utgifterna f6r ohédlsa minskat med
0,3 procent av BNP jimfért med 2004 (se diagram 139).

Trots konjunkturforstirkningen sjunker sparandet till
2,6 procent av BNP 2008 (se tabell 30 och diagram 140). En
orsak dr att skatteintikterna inte lingre halls uppe av tillfilligt
héga kapital- och foretagsskatter. En annan orsak ér att kom-
munalskattesinkningen med 20 6re fran och med 2007 haller
tillbaka inkomstskatterna. En tredje orsak ar att punktskattein-
tikterna minskar som andel av BNP, bl.a. till f5]jd av en aterhall-
sam energiférbrukning av hushillen.

Tabell 30 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP
2004 2005 2006 2007 2008

Inkomster* 1426 1505 1571 1644 1703
Procent av BNP 554 56,3 556 551 544
Utgifter 1385 1430 1492 1559 1621
Procent av BNP 53,8 535 528 523 51,8
Finansiellt sparande 41 74 79 85 82
Procent av BNP 1,6 2,8 2,8 2,9 2,6

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

Det genomsnittliga sparandet 2000-2007 beriknas uppga till
2,1 procent av BNP. Slutsatsen ar att regeringens och riksdagens
mél om 2 procents 6verskott i genomsnitt 6ver en konjunktur-
cykel uppfylls. En forutsittning dr dock att det inte tillkommer
négra ofinansierade utgiftsh6jningar eller skattesdnkningar.
Resursutnyttjandet 6kar snabbt och berdknas bli nagot an-
stringt efter 2007. Mot denna bakgrund 4r det ur konjunkturpo-
litisk synvinkel, savitt nu kan bedémas, olimpligt att genomfora
ofinansierade utgiftshéjningar eller skattesdnkningar dtminstone i
ar och nista dr. Ett sparande som dr nigot hégre dn malsatta
2 procent innebir att Sverige stir battre rustat infor nista kon-
junkturnedging men dven infér den kommande demografiska
utvecklingen dir allt fler dldre ska erhalla pensioner samt vard
och omsorg. Om finanspolitiken skulle bli mer expansiv bedéms
Riksbanken héja reporintan snabbare dn annars, vilket skulle
dimpa, samt pa lingre sikt eliminera, effekterna p4 tillvixten och
sysselsittningen.
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Diagram 138 Inkomster och utgifter i offentlig
sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Utgifter for arbetsmarknad

respektive ohalsa
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 141 Avvikelse mellan faktiskt och

konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 142 Faktiskt och konjunkturjusterat

finansiellt sparande
Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

5

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den ekonomiska politikens
mal och inriktning

Offentligt sparande i linje med tvaprocentsmalet

Mal for den offentliga sektorns finansiella sparande:

Malet t6r den offentliga sektorns finansiella sparande giller Gver
en konjunkturcykel. Aren 2000 till och med 2007, som ungefir
motsvarar en konjunkturcykel, uppgar den offentliga sektorns
finansiella sparande till i genomsnitt 2,1 procent av BNP. Det
offentliga sparandet bedéms dirfor ligga 1 linje med malet.

For att fa en uppfattning om de offentliga finansernas under-
liggande utveckling beriknar Konjunkturinstitutet dven ett kon-
junkturjusterat finansiellt sparande. I detta sparande har kon-
junktureffekter och tillfilliga effekter rensats bort. Detta matt
visar alltsd vilket sparande som skulle ha uppkommit vid ett
balanserat resursutnyttjande och en normal sammansittning av
skattebaserna.

I ar ligger det konjunkturjusterade sparandet strax 6ver det
faktiska sparandet, som en f6ljd av det laga resursutnyttjandet (se
tabell 31 och diagram 141).

Tabell 31 Konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP, potentiell BNP respektive potentiellt arbetade
timmar

2004 2005 2006 2007 2008

Finansiellt sparande 1,6 2,8 2,8 2,9 2,6
Justering for
Effekten av BNP-gap 0,9 1,0 0,2 -02 -03
Effekt av arbetsmarknadsgap 0,7 0,6 0,4 0,0 -0,2
BNP-sammanséttning 03 -03 -03 -0,2 0,1
Engéangseffekter -05 -04 0,0 0,0 0,0
Konjunkturjusterat sparande 2,9 3,6 3,0 25 2,2

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aren 2007 och 2008 blir det konjunkturjusterade sparandet ligre
in det faktiska sparandet, som en f6ljd av ett hogre resursutnytt-
jande (se diagram 142).

I berikningen av savil det konjunkturjusterade sparandet
som den nedan redovisade finanspolitiska indikatorn exkluderas
de tillfalliga skatteinkomster som uppkom genom den extraordi-
nira upplosningen av aktiebolagens skattemassiga periodise-
ringsfonder 2004 och 2005 nir dessa rintebelades.



Expansiv finanspolitik 2006

Finanspolitikens inriktning mits med den politikberoende for-
indringen av det offentliga finansiella sparandet (se tabell 32 och
diagram 143), dvs. den férindring av det finansiella sparandet
som inte kan hirledas till den makroekonomiska utvecklingen
eller engingseffekter. Finanspolitiken var atstramande 2004 och
2005 men i ar dr den 1 stillet expansiv. Det dr en f6ljd av bl.a. de
héjda taken i sjuk- och forildraférsikringen, hdjda barnbidrag,
inférandet av offentliga plusjobb och sinkta skatter. De expan-
siva inslagen motverkas dock delvis av att uppstramningen av
sjukskrivningsprocessen fortsitter att bromsa statens utgifter for
ohilsa.

Tabell 32 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP

2004 2005 2006 2007 2008

Finansiellt sparande 1,6 2,8 2,8 2,9 2,6
Justering fér engangseffekter -05 -04
Finansiellt sparande exklusive
engangseffekter 1,1 2,3 2,8 2,9 2,6
Forandring, procentenheter 1,2 1,3 0,5 0,1 -0,2
Varav

Politikberoende forandring 1,6 1,1 -0,7 0,1 0,0

Ekonomiberoende forandring -0,4 0,2 11 0,0 -0,2

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

For 2007 och 2008 bedéms finanspolitiken med nu beslutade
regler vara i stort sett neutral.

Goda marginaler till utgiftstaket

Mal for statens utgifter:

Marginalen till utgiftstaket blir fortsatt positiv 2006—-2008. For
2007 och 2008 motsvarar marginalen nirmare 2—2,5 procent av
taken, vilket kan betraktas som goda marginaler (se diagram
144).

For 2006 och 2007 faststilldes nivin pa utgiftstaken som en
konstant andel av BNP. Eftersom BNP-tillvixten nu blir hégre
dn vad som antogs nir utgiftstaken faststilldes minskar utgiftsta-
ken som andel av BNP (se diagram 145). I budgetpropositionen
tor 2006 presenterades endast en beddmning av det sambhills-
ekonomiska utrymmet f6r de statliga utgifterna och utgiftstaket
f6r 2008. I budgetpropositionen f6r 2007 vintas regeringen
foresla utgiftstak f6r 2008.
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Diagram 143 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 144 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor
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Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
Diagram 145 Utgiftstak
Procent av BNP
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Anm. For att skapa jamférbarhet éver tiden ar s.k.

tekniska justeringar bortrensade.
Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 146 Sjukskrivningsdagar
Miljoner dagar per ar
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Kallor: Forsékringskassan, Socialdepartementet och
Konjunkturinstitutet.

Tabell 33 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor
2004 2005 2006 2007 2008

Summa takbegréansade utgifter 856 864 898 931 956
Utgiftstak for staten 858 870 907 949 982
Marginal till utgiftstaket 2 6 9 18 26
Skattenedsattningar 8 14 18 12 8

Killor: Finansdepartementet, Ekonomistyrningsverket och
Konjunkturinstitutet.

Den forhallandevis liga 6kningen av de takbegrinsade utgifterna
2006-2008 forklaras bl.a. av att transfereringsutgifterna till hus-
héllen minskar som andel av BNP. Den ldgre arbetslésheten
medf0r att utgifterna i arbetsloshetsférsikringen minskar med
nira 9 miljarder kronor fran 2005 till 2008.

En ytterligare forklaring till den laga utgifts6kningen ar att
de kraftigt ut6kade arbetsmarknadsprogrammen under 2006 och
2007, med bl.a. plusjobb och utbildningsvikariat, redovisas som
skattenedsittningar pa statsbudgetens inkomstsida. Darmed
inrdknas de inte i de takbegrinsade utgifterna. De totala skatte-
nedsittningarna uppgar till 18 miljarder 2006, 12 miljarder 2007
och 8 miljarder kronor 2008 (se tabell 33). Utgiftstaken 2004,
2005 och 2006 skulle, vid 1 6vrigt oférindrade omstindigheter,
ha 6verskridits om samtliga skattenedséttningar 1 stillet hade
utformats som utgifter under utgiftstaket.

Malet om en halvering av sjukskrivningarna
uppnas inte

Mal for sjukskrivningar:

Malet £6r antalet sjukskrivningsdagar 2008 kommer inte att nas
trots den kraftfulla minskning som skett (se diagram 1406).

Det totala antalet sjukskrivningsdagar, dvs. karens-, sjuklone-
och sjukpenningdagar, har minskat sedan 2002 och fortsitter att
minska under prognosperioden om 4n i avtagande takt. Fran
2002 till 2008 kommer de sammanlagda sjukskrivningsdagarna
att minska med 34 procent till 73 miljoner dagar. Sjukpenning-
dagar ersatta fran Forsikringskassan svarar for merparten av
nedgdngen. En stramare tillimpning av sjukférsikringsreglerna
har bidragit till detta. Minskningen av antalet dagar som ersitts
av Forsdkringskassan borjar emellertid mattas. En forklaring dr
att 6vergingarna till sjuk- och aktivitetsersittning (tidigare fo1-
tidspension) inte ir lika stora som under 2004 och 2005. En
annan forklaring dr att antalet nya sjukfall 6kar f6r forsta gangen
sedan 2002.



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

Sjuk- och aktivitetsersittningar, som tidigare har 6kat kraftigt,
kommer nu att minska 2007 och 2008. Det idr en foljd av farre
nybeviljade ersdttningar och hégre utfléde till alderspension (se
diagram 147).

Balanskravet uppfylls av kommunsektorn

Mal féor kommuner och landsting — balanskravet:

Forra aret uppvisade kommunsektorn sitt bista resultat nagon-
sin (se diagram 148). Sektorn klarade da inte bara balanskravet
utan dven den av Sveriges Kommuner och Landsting féreslagna
tumregel f6r god ekonomisk hushillning att resultatet bor ligga
runt 2 procent av erhallna skatter och generellt statsbidrag.

I ar torbattras resultatet ytterligare till 19 miljarder £f6r hela
kommunsektorn. Det forbittrade resultatet forklaras framfor allt
av statsbidragshéjningar som inte fullt ut motsvaras av utgifts-
Okningar. Det férbittrade arbetsmarknadsliget ger dartill starkt
Skade skatteinkomster. Aven 2007 6kar bade statsbidraget och
skatteinkomsterna starkt trots att kommunalskatten antas sinkas
med 20 6re till £6ljd av de férbittrade finanserna. Den starka
utvecklingen av statsbidraget avstannar 2008 vilket bidrar till att
resultatet sjunker ndgot. Savil 2007 som 2008 uppfylls dock
balanskravet med god marginal och sektorn bedriver god eko-
nomisk hushdllning.

Det finns flera skil till att varje kommun och landsting bor
ha en marginal till balanskravet. Investeringsbehovet édr stort da
kapitalstocken dr gammal. Dessutom bor sektorn ha en buffert
tor framtida konjunkturnedgiangar och demografiska utmaning-
ar. Aren 2006—2008 ir de demografiska forhillandena gynn-
samma men redan 2010 botjar kostnaderna for avtalspensioner-
na att stiga kraftigt. Ndgra ar senare stiger kostnaderna for dldre-
omsorg.
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Diagram 147 Nybeviljade sjuk- och aktivitets-
ersattningar (tidigare fortidspension)
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Anm. Avser nytillkomna med sjuk- och aktivitetser-
séttning fr.o.m. 2003.
Kallor: Forsékringskassan och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Resultat i kommunsektorn
exkl. extraordinara poster
Miljarder kronor

16— e - 16

== Kommuner
=1 Landsting

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Reformutrymme 2010

Reformutrymmet fram till och med 2010 berdknas
till 15 miljarder kronor.

Reformutrymmet ér det belopp som kan anvin-
das fOr ofinansierade skattesinkningar eller utgifts-
okningar utan att saldomalet underskrids 2010. Det
berdknas som den del av det konjunkturjusterade
sparandet som Gverstiger saldomilet om 2 procent
av BNP. Lampligheten att ta detta utrtymme i an-
sprik bor bedémas utifran det stabiliseringspolitiska
liget. Med hinsyn till det framGver ndgot anstring-
da resursutnyttjandet dr det enligt Konjunkturinsti-
tutets bedémning olimpligt att under nista dr
genomfora ofinansierade skattesdnkningar eller
utgiftshojningar. Angelidgna regelindringar kan dnda
genomforas under forutsittning att de finansieras
med andra regelindringar.

Makroekonomisk utveckling fram till 2013

Konjunkturinstitutets kalkyler pa medellang sikt
utgér fran ekonomins utbudssida.?? BNP berdknas
som antal arbetade timmar multiplicerad med pro-
duktiviteten. Antalet arbetade timmar berdknas
utifrin demografiska prognoser 6ver befolkningen i
arbetsfor alder, samt bedémningar av jamviktsar-
betslésheten, andelen av befolkningen utanfér ar-
betskraften och medelarbetstiden.

Berikningen av antalet arbetade timmar och
BNP tar dven hinsyn till konjunkturella obalanset.
Eftersom resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
2008 dr nagot anstringt sker en gradvis anpassning
aren direfter mot ett konjunkturellt balanserat re-
sursutnyttjande.

BNP-utvecklingen framgar av diagram 149. Den
forhallandevis starka 6kningen av arbetade timmar
under innevarande ar mattas av successivt fran och
med 2007 och planar ut 2009. Okningen av BNP
dren direfter motsvarar siledes produktivitetstillvax-
ten.

Vid regeldndringar eller en hégre grad av sam-
hillsekonomiskt ansvarstagande fran arbetsmarkna-
dens parter som minskar jamviktsarbetslosheten
eller hojer arbetsutbudet, kommer arbetade timmar
och dirmed BNP att 6ka mer dn enligt de hér redo-
visade berikningarna. Reformutrymmet blir i sa fall
storre.

19 Penningpolitiken pa medelling sikt beskrivs i f6rdjupnings-
rutan ”Konjunkturinstitutets reporantebedémning”.

Diagram 149 Svensk ekonomi 2000-2013
Index 2000=100, fasta priser, kalender-
korrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga finanser med beslutade regler

Berikningen av den offentliga sektorns inkomster
och utgifter utgir fran beslutade och i proposition
foreslagna regler.20 Det innebdr att vissa typet av
bidrag, t.ex. barnbidrag, bostadstilligg och studiebi-
drag ir konstanta nominellt och didrmed sjunker
successivt realt och i férhallande till genomsnittlig
timlon.

Ju lingre fram i tiden prognosen stricks ut, des-
to ldgre blir respektive bidrag i forhallande till en
genomsnittlig arbetsinkomst. Hushall som till stor
del f61s6tjs genom bidrag fir sdledes en successivt
siankt levnadsstandard jimfért med hushéll som
forsorjer sig genom arbetsinkomster. Detta bidrar
till det hér beriknade reformutrymmet.

I likhet med prognosen f6r 2006-2008 giller sa-
ledes féljande f6r 2009-2013:

e Ersittning i form av forildrapenning, sjuk-
penning samt sjuk- och aktivitetsersittning
utvecklas med timl6nen f6r nytillkommande
personer och med priserna f6r Svriga perso-
ner. Taken i ersdttningssystemen foljer pris-
utvecklingen.

o Arbetsléshetsersittningar utvecklas med den
genomsnittliga dagpenningutvecklingen,

20 De hir redovisade berikningarna avviker sdledes fran
Konjunkturinstitutets normala indexering av transfereringarna
vid kalkyler pa medellang sikt. Dir indexeras det stora flertalet
transfereringar till hushéllen med l6neutvecklingen.



som beror av timlonen, och med bibehillna
golv och tak for ersittningsnivan.
e Garantipension, socialbidrag, samt bidrags-
delen i studiemedlen féljer prisutvecklingen.
e Barnbidraget per barn, studiebidrag och bo-
stadstilliggen till pensiondrer ges med sam-
ma nominella belopp som under 2006.

Beridkningen beaktar den demografiska utveckling-
en. Detta innebir exempelvis att antalet barnbidrag
bestims av antalet barn i dldern 0—15 ar, och att
arbetsmarknadsersittningarna paverkas av antalet
personer 1 arbetsfor dlder.

For offentlig konsumtion antas att personaltit-
heten pa sikt dr oférindrad, dvs. antalet lirare per
elev liksom antalet sjukskéterskor per patient ér
oférindrat. Antalet arbetade timmar i offentlig sek-
tor Okar dirigenom som en f6ljd av den demogra-
fiska omstillningen. Dirvid anpassas statsbidraget
till kommunsektorn for att hélla dess finansiella
sparande of6rindrat.

Den offentliga sektorns konjunkturjusterade fi-
nansiella sparande beriknas till 2,5 procent av BNP
2010 (se tabell 34). Reformutrymmet 2010 berdknas
dirmed till 0,5 procent av BNP, vilket motsvarar 15
miljarder kronor 1 2006 érs prisniva.
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cent av BNP. Det uttymme som direfter kvarstir
kan ses som ett reformutrymme.

Vid sidan av att beakta saldomalet inf6r ofinan-
sierade skatte- och bidragsreformer bor frigan om
limplig tidpunkt bedémas ur ett stabiliseringspoli-
tiskt perspektiv. Resursutnyttjandet, matt som ar-
betsmarknadsgapet, sluts 2007 och stiger ytterligare
2008 (se tabell 34). Ur stabiliseringspolitisk synvin-
kel avrader dirfér Konjunkturinstitutet fran ofinan-
sierade skattesinkningar eller utgiftsh6jningar 2007
och aren darefter om konjunkturen blir fortsatt
stark. Forr eller senare vinder konjunkturen nedat
och da dr det stabiliseringspolitiskt limpligare att
utnyttja reformutrymmet. Dartill 4r osikerheten
betydande. Resultatet beror bl.a. pa vad som antas
f6r den offentliga konsumtionen, de offentliga inve-
steringarna samt arbetsutbudet och jimviktsarbets-
l6sheten. Erfarenheten visar att kalkyler 6ver de
offentliga finanserna pd denna sikt aven vid of6r-
dndrade regler kan justeras med flera tiotals miljar-
der kronor. Fértroendet fér de offentliga finanserna
beror dirfor inte bara pa storleken pa aviserade
ofinansierade atgarder utan aven pa hur de paverkar
arbetsutbud och jamviktsarbetslosheten samt om
det finns en utfistelse att vidta korrigerande atgir-
der om det prognostiserade sparandet understiger

For att bedoma stotleken pa ett tinkt reform- saldomilet.

utrymme 4r det saledes limpligt att utgd fran det

konjunkturjusterade sparandet. Dirtill bortses fran

det sparande som svarar mot saldomalet pa 2 pro-

Tabell 34 Den offentliga sektorns finanser

Procent av BNP och procent av potentiellt arbetade timmar

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Finansiellt sparande 1,6 2,8 2,8 29 2,6 2,7 2,6 25 25 2,6
Konjunkturjusterat finansiellt sparande 29 3,6 3,0 25 2,2 23 2,5 2,5 25 2,6
Arbetsmarknadsgap -24 -23 -1,3 0,0 0,7 0,7 0,2 0,0 -0,1 0,0

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.



78 Offentliga finanser

Diagram 150 Sociala erséattningar, 20-64 ar
Helarsekvivalenter i olika ersattningssystem
Tusental
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Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Skatte- och bidragsfragor

Utbytet for 6kad arbetsinsats drygt 40 procent

Drivkrafterna fér arbete kan mitas pa olika sitt. Ett matt dr den
s.k. marginella uthytesgraden?', vilket dr den andel av en arbetskost-
nadsékning som netto tillfaller den som 6kar sin arbetsinsats
efter 6kad skatt, 6kade avgifter och minskade bidrag.

Ar 2006 uppgar medelvirdet av alla arbetande svenskars
marginella utbytesgrad till 40,5 procent (se tabell 35). Vid en
arbetskostnadsékning pa 10 000 kronor tillfaller siledes 4 050
kronor den som 6kar sin arbetsinsats.

Tabell 35 Utbytesgraden 2004-2008
Procent
2004 2005 2006 2007 2008

Marginell utbytesgrad 40,7 40,4 40,5 40,5 40,5

Exkl. arbetsgivaravgifter, indirekta 59,1 59,1 59,0 59,2 59,2
skatter och forandrade forméaner

Marginaleffekt 40,9 40,9 41,0 40,8 40,8
Varav Inkomstskatter 38,8 38,8 38,8 38,7 38,7
Bidrag 21 21 22 21 21

Anm. Berikningarna utfSrs pa information om hushallens inkomster 2004.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Minskningen av utbytesgraden 2005 férklaras bl.a. av héjda indi-
rekta skatter till f6ljd av den grona skattevixlingen. Motsvarande
beloppsmaissiga minskning av skatten pa arbete paverkade inte
utbytesgraden, eftersom det héjda grundavdraget inte paverkade
den genomsnittliga marginalskatten.

Sinkningen av den genomsnittliga kommunalskattesatsen
med 20 6re fran och med 2007 bidrar till att den s.k. marginalef-
fekten minskar 0,2 procentenheter. Nigot hogre indirekta skatter
medfoér dock att férindringen inte synligt paverkar den margi-
nella utbytesgraden.

Personer med sociala erséttningar
minskar med 102 000

Antalet personer som f6rsorjs med sociala ersittningar minskar
med 102 000 fran 2005 till 2008 (se tabell 36 och diagram 150).
Minskningen beror till storsta delen pd den goda konjunkturen
eftersom personer med arbetsmarknadsersattningar svarar for
67 procent av nedgingen. Niarmare 1 miljon personer f61rsotjs
emellertid fortfarande med sociala ersittningar 2008.

21 Se specialstudie nr 9, maj 2006 “Marginell utbytesgrad — ett matt pa driv-
krafterna for arbete” f6r en redovisning av beridkningsmetoden.



Tabell 36 Personer forsérjda med sociala ersattningar
Helarsekvivalenter' 2064 &r, tusental
2004 2005 2006 2007 2008

Ohélsa 660 652 637 626 617
Varav Sjuk- och rehabpenning 227 195 177 167 162
Sjuk- och aktivitets- 433 457 461 459 456
erséttning (fortidspension)
Arbetsmarknadsersattningar 319 333 340 304 266
Varav Arbetsléshet 217 218 199 169 155
Arbetsmarknadsprogram 102 115 141 135 111
Socialbidrag 88 87 94 90 87
Summa 1067 1072 1071 1020 970
Forandring fran féregaende ar 34 5 -1 51 49
Procentuell férandring 3,3 04 -01 -48 -48

1 En helarsekvivalent motsvarar en person som férsorjs med full ersittning ett
helt 4r. Det vill sdga tva personer som varit arbetslsa i ett halvt ar 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: SCB och Konjunkturinstitutet.

Antalet personer med sjukpenning fortsitter att minska fran 2005
till 2008 men i avtagande takt. Samtidigt minskar antalet perso-
ner med rehabiliteringspenning starkt. De reformer med bl.a. av-
stimningssamtal mellan arbetsgivare, férsikringskassan och den
sjukskrivne som inférts verkar inte innebdra nidgon 6kning av
antalet personer med rehabiliteringspenning. Antalet personer
med gjuk- och aktivitetsersdttning minskar 2007 for forsta gangen
sedan 1995. Det beror frimst pa att antalet nybeviljade ersitt-
ningar dr firre. Samtidigt 6kar 6vergangarna till dlderspension.

Sammantaget minskar ersittningarna for ohdlsa med 35 000
fran 2005 till 2008.

Arbetsmarknaden forstirks fran 2005 till 2008. Men antalet
personer med arbetsmarknadsersatiningar Skar 2006 il £6ljd av de
ut6kade arbetsmarknadsprogrammen med bl.a. plusjobb och
utbildningsvikariat. F6rst under 2007 och 2008 kommer antalet
personer med arbetsmarknadsersdttningar att minska som en
toljd av den allt starkare arbetsmarknaden.

Antalet personer som {6rs6tjs med socialbidrag Skar 2000,
men minskar 2007 och 2008 ocksd som en f6ljd av den allt batt-
re arbetsmarknaden.
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Diagram 151 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 152 Foretagsskatter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 153 Hushallens kapitalvinster och
skatt pa kapitalvinster
Procent av BNP
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mmm Netto kapitalvinster/kapitalforluster
= Skatt p& netto kapitalvinster/kapitalfériuster

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Skattekvoten fortsatter att sjunka framover

Den offentliga sektorns inkomster bestar av skatter och avgifter
samt Ovriga inkomster (t.ex. rinteinkomster och aktieutdelning-
ar). Skatter och avgifter svarar f6r ungefir 90 procent av den
offentliga sektorns inkomster.

Skattekvoten, dvs. summan av skatter och avgifter som andel
av BNP, har sjunkit markant sedan toppnivin 2000 (se diagram
151). Skattekvoten dr 50,3 procent 2006 och fortsitter att falla
kommande ar (se tabell 37). Minskningen framéver beror pa
bl.a. sinkt kommunalskatt fran och med 2007 (se avsnittet ”Ba-
lanskravet uppfylls av kommunsektorn”). En annan orsak ar att
kapital- och fOretagsskatter gir ner som andel av BNP. En tredje
orsak dr att energiskatter faller som andel av BNP, bl.a. il £6ljd
av en aterhdllsam energiférbrukning av hushallen.

Tabell 37 Skatter och avgifter
Procent av BNP
2004 2005 2006 2007 2008

Skattekvot 50,5 51,1 50,3 49,9 494
Varav
Hushallens skatter och avgifter* 16,5 16,5 16,3 16,0 15,8
Foretagens direkta skatter® 30 34 34 33 31
Socialavgifter 13,8 13,8 13,1 13,0 13,1
Mervardesskatt 93 95 95 95 95
Energiskatter 24 24 23 2,2 2,1
Ovriga indirekta skatter 55 54 58 58 538
Varav
EU-skatter 03 03 03 03 0,3
Offentliga sektorns skatter 50,2 50,8 50,0 49,6 49,1
Staten 28,2 29,0 28,3 28,1 27,6
Kommunsektorn 16,3 16,2 16,2 15,9 159
Alderspensionssystemet 57 56 56 56 56

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

Kraftigt stigande foretagsskatter bidrog till att skattekvoten Ska-
de 2004 och 2005. Uppgingen berodde bdde pd féretagens
Okande vinster och pa rintebeldggningen av periodiseringsfon-
derna som tillfilligt 6kade foretagsskatterna (se diagram 152).
Aven pensionspremierabatten okar foretagsskatten i ar (se kapit-
let ”Loéner, vinster och priser”). Bortsett frin engingseffekterna
ir foretagsskatterna som andel av BNP som hogst 2006. Aren
2007 och 2008 minskar andelen nagot till f6ljd av bl.a. att vinst-
andelen sjunker ndgot delvis som en foljd av att pensionspremie-
rabatten upphér. Féretagsskatterna dr dock fortsatt relativt héga.
De senaste arens borsutveckling har medfort att hushéllens
skatt pa kapitalvinster har 6kat markant (se diagram 153). I ar
beridknas skatterna motsvara 1,2 procent av BNP, vilket dr en



férdubbling jamfort med det svaga aret 2002. De kommande
aren vintas skatterna pa kapitalvinster ga ner mot det historiska
genomsnittet pa knappt 1 procent av BNP.

Aven utgiftskvoten fortsatter att minska

Ar 2005 var utgiftskvoten, dvs. de totala offentliga utgifterna
som andel av BNP, den ldgsta pa 6ver 25 ar och utgiftskvoten
fortsitter att minska framéver (se tabell 38 och diagram 154).
Det beror framfor allt pd att transfereringarna till hushallen
minskar i férhallande till BNP.

Tabell 38 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2004 2005 2006 2007 2008
Utgifter 538 535 528 523 518
Offentlig konsumtion 274 272 26,9 269 26,8
Offentliga investeringar 2,8 2,7 2,9 29 29
Transfereringar till hushall 18,7 183 17,8 17,2 16,7
Transfereringar till féretag 1,6 1,8 1,6 1,6 15
Transfereringar till utland 14 15 1,6 1,6 1,6
Ranteutgifter 1,9 1,9 1,9 2,0 2,1

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den oftentliga konsumtionen utgdr drygt hilften av de totala of-
fentliga utgifterna (se diagram 155) och har under de senaste tio
aren legat mellan 27 och 28 procent av BNP. Utvecklingen av
offentlig konsumtion styrs delvis av demografiska férhéllanden.
Under prognosperioden utvecklas de demografiska férhallande-
na gynnsamt, vilket bidrar till att den offentliga konsumtionen i
relation till BNP minskar till ndgot under 27 procent.

De offentliga snvesteringarna kar som andel av BNP 2006 och
ligger kvar pd en hégre nivi till och med 2008. Bakom 6kningen
ligger bade statliga infrastrukturinvesteringar och att de goda
finanserna inom kommunsektorn tillater investeringar som skju-
tits upp tidigare 4r.

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

Hégre EU-avgift samt vixande utgifter f6r internationellt bi-
stand frin och med 2006 medfér att transfereringarna till wtlandet
Okar som andel av BNP.

Ranteutgifterna stiger fran och med 2007 som andel av BNP
beroende pa hogre rintenivaer.

Transfereringarna till hushdallen utgér drygt en tredjedel av de
offentliga utgifterna. Sedan 1993 har transfereringarna till hus-
héllen stadigt minskat som andel av BNP och de fortsitter att
minska 2006-2008 (se tabell 39 och diagram 156). Till storsta del
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Diagram 154 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
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Diagram 155 Offentliga sektorns utgifter
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Diagram 156 Transfereringar till hushall
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torklaras minskningen av att transfereringar f6r dlderdom, ar-
betsmarknad och ohilsa sjunker i forhallande till BNP. Utgifter-
na for dlderdom sjunker framfor allt i dr till £6ljd av att utgifterna
tor garantipensionen och efterlevandepensionen inte 6kar i
samma takt som BNP.

Tabell 39 Offentliga transfereringar till hushallen
Procent av BNP
2004 2005 2006 2007 2008

Transfereringar till hushallen 18,7 183 17,8 17,2 16,7
Alderdom 8,9 8,7 8,4 8,3 8,3
Arbetsmarknad 1,7 1,6 1,6 1,3 1,0
Ohalsa 3,6 3,5 33 31 3,0
Handikapp 0,9 0,9 0,9 0,9 0.9
Barn/studier 23 23 2,4 2,3 2,3
Socialbidrag 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Ovrigt 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8

Anm. Alderdom = 4lderspensioner, garantipensioner, avtalade pensioner samt
bostadstilligg till pensiondrer. Arbetsmarknad = ersittning for arbetsléshet,
arbetsmarknadspolitiska dtgirder samt lénegaranti. Ohilsa = sjuk- och
rehabiliteringspenning, sjuk- och aktivitetsersittning samt fran den 1 januari
2005 ingar bostadstilligg till personer med sjuk- eller aktivitetsersittning.
Handikapp = arbetsskada, assistansersittning m.m. Barn/studier = barnbidrag,
forildraforsikring, underhallsstdd samt studiebidrag.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknadsutgifternas andel av BNP minskar med en halv
procentenhet 20062008, vilket i sin helhet forklaras av att sys-
selsdttningen forbittras. Sjukskrivningsdagarna sjunker 2006—
2008. Detta minskar utgifterna for ohilsa som andel av BNP
trots att inkomsttaket 1 sjukférsikringen héjdes den 1 juli i ar
fran 24 800 till 33 100 kronor i minaden, vilket beriknas kosta
nira en halv miljard kronor 2006 och 1 miljard kronor fr.o.m.
2007.

Diremot okar transfereringarna avseende barn/studier som
andel av BNP i ar. Det beror delvis pa att barnbidraget hdjdes
med 100 kronor per barn och manad 1 oktober i fjol, vilket 6kar
kostnaderna f6r barnbidraget med 2,4 miljarder kronor 2006.
Men 6kningen beror dven pd att den lidgsta ersdttningen i forild-
raférsikringen hojs fran 60 till 180 kronor per dag samt att in-
komsttaket dven i fordldraférsikringen hojs fran 24 800 till
33 100 kronor i manaden fran och med 1 juli i 4r. Dessa regel-
dndringar Okar utgifterna for foraldraférsikringen med en halv
miljard kronor 2006 och 1 miljard kronor 2007. Trots att trans-
fereringar avseende barn/studier Skar dven 2007 och 2008 sjun-
ker de som andel av BNP eftersom BNP 6kar snabbare.



Finansiellt sparande i delsektorer

Positivt sparande i alla delsektorer 2007 och 2008

Den offentliga sektorns finansiella sparande ir fortsatt hdgt och
alla sektorer har positivt sparande 2007 och 2008 (se tabell 40).

Fran och med 2006 utbetalas premiepensionsmedel fran sta-
ten till PPM med ett ars forskjutning i stillet f6r som tidigare
med tvd ars forskjutning. Det innebir en extra utbetalning 2006
och att statens finansiella sparande minskar till —0,6 procent av
BNP 20006, samtidigt som sparandet i dlderspensionssystemet
oOkar till 2,7 procent av BNP. Direfter dtergar sparandet i de tvd
sektorerna till normala nivier eftersom utbetalningen ater sker
en ging per ar.

Tabell 40 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP
2004 2005 2006 2007 2008

Offentliga sektorn 1,6 2,8 2,8 2,9 2,6
Staten -0,5 0,4 -0,6 0,6 0,6
Alderspensionssystemet 1,9 1,9 2,7 1,8 1,7
Kommunerna 0,0 0,2 0,3 0,2 0,1
Landstingen 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Statsskulden under 40 procent av BNP 2008

Bide statens finansiella sparande och budgetsaldot2? férsimras
tillfalligt 2006 pa grund av den extra utbetalningen till PPM (se
tabell 41 och diagram 157). Exklusive denna utbetalning pd 25
miljarder kronor ér sivil sparandet som budgetsaldot positivt
aven 20006.

22 Budgetsaldot motsvarar lanebehovet med motsatt tecken.
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Diagram 157 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor
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Diagram 158 Statsskuld
Procent av BNP respektive miljarder kronor

Tabell 41 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
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Miljarder kronor, procent av BNP
2004 2005 2006 2007 2008

Finansiellt sparande -12 10 -17 17 18
Procent av BNP -0,5 0,4 -0,6 0,6 0,6
Justeringsposter
Forsaljning av aktiebolag 0 6 0 0 0
Overforing fran AP-fonden 4 2 0 0 0
Utlaning, aterbetalning, netto -10 -5 -3 -4 -5
Kurs- och valutaforluster/vinster -19 3 -13 -3 0
Periodiseringar -32 -16 17 -6 -12
Ovrigt 18 14 9 7 9
Budgetsaldo -50 14 -6 12 10
Procent av BNP -2,0 0,5 -0,2 0,4 0,3
Vardeférandring, dvrigt 23 —-64 25 1 0
Statsskuld, férandring 28 49 -19 -13 -10
Statsskuld (konsoliderad) 1213 1262 1243 1231 1221
Procent av BNP 47,1 47,2 440 41,3 39,0
Maastrichtskuld 1300 1346 1316 1307 1300
Procent av BNP 50,5 50,3 46,6 43,8 415

Killor: SCB, Riksgildskontoret och Konjunkturinstitutet.

Ar 2007 forbittras statens finansiella sparande genom att skatte-
inkomsterna fortsitter att 6ka samtidigt som utgiftsékningen ar
begrinsad. Fér 2008 ligger sparandet kvar pa samma nivd som
2007 eftersom inkomsterna och utgifterna Skar ungefir lika
mycket. Budgetsaldot blir simre dn det finansiella sparandet bl.a.
genom att statens utlining minskar budgetsaldot men inte det
finansiella sparandet.

Som ett resultat av de forbittrade statsfinanserna minskar
statsskulden och motsvarar 39,0 procent av BNP 2008, den
ldgsta andelen sedan 1980 (se diagram 158).

Hogre upprakning av pensionerna 2007 och 2008

I det nya pensionssystemet riknas pensionerna upp med ett s.k.
foljsamhetsindex. Upprikningen bestims av prisutvecklingen
féregaende ar samt av de forvirvsarbetandes realinkomstutveck-
ling under de tre féregiende dren. Eftersom prisutvecklingen var
mycket ldg 2005 riknas pensionerna upp med endast 1,1 procent
2006 (se tabell 42). Hoégre pris- och inkomstutveckling leder till
att pensionerna berdknas 6ka med 1,9 procent 2007 och 2,2
procent 2008.



Tabell 42 Upprakning av pensioner och
pensionsférmdgenhet

Arlig procentuell férandring respektive index
2004 2005 2006 2007 2008

Pensioner 18 0,8 11 1,9 2,2
(foljsamhetsindex)
Varav Realinkomst! 1,8 2,0 2,2 2,0 2,0
Norm? -1,6 -1,6 -1,6 -16 -16
KPI® 1,6 0,4 0,6 15 1,8
Pensionsformogenhet 3,4 2,4 2,7 3,6 3,9
Inkomstindex 115,64 118,41 121,65 12598 130,87
Inkomstbasbelopp* 42300 43300 44500 46100 47900
Prisbasbelopp 39300 39400 39700 40300 41000

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 frin juni - juni féregiende ar.

4 Anviinds vid berdkning av taket f6r pensionsgrundande inkomst.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Med den nya upprikningen av pensionerna hamnar pensionsni-
vin 4,4 procent hégre 2008 4n den skulle ha gjort med den gam-
la upprikningen (se diagram 159).

Sparandet i alderspensionssystemet
minskar framéver

Det finansiella sparandet i alderpensionssystemt har legat relativt
stabilt pd strax under 2 procent av BNP de senaste dren. For
2006 medfor den extra utbetalningen till PPM tillfilligt h6gt
sparande. 2007 och 2008 kommer sparandet att minska till £6ljd
av att pensionsutbetalningarna vixer starkare allt eftersom
antalet pensiondrer blir fler.

Frian och med 2007 kommer PPM att ingé i den privatasek-
torn i stillet f6r i den offentliga och redovisningen kommer att
justeras for tiden efter 2004. Didrmed kommer den offentliga
sektorns uppmitta sparande att nedjusteras med ca
1 procentenhet jamfért med de hir redovisade nivaerna (se

tabell 43).
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Diagram 159 Pensionsbelopp
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Tabell 43 Alderspensionssystemets finansiella sparande
inkl. PPM

Miljarder kronor, procent av BNP
2004 2005 2006 2007 2008

Inkomster 217 223 258 246 257
Procent av BNP 8,4 8,3 9,1 8,2 8,2
Sociala avgifter 174 178 185 193 200
Premiepensionsmedel 22 23 49 27 28
Kapitalavkastning 21 21 24 26 29
Utgifter 169 173 180 191 204
Procent av BNP 6,5 6,5 6,4 6,4 6,5
Pensioner 163 169 176 187 199
Ovrigt 5 4 4 4 4
Finansiellt sparande 49 50 77 55 53
Procent av BNP 1,9 1,9 2,7 1,8 1,7
AP-fonderna 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6
PPM 1,0 1,0 1,9 11 11

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Finansiellt sparande i kommun-
sektorn

Brocent av BNP Goda finanser i kommuner och landsting

0.6 7

Kommunernas finansiella sparande uppgar till 0,3 procent av
BNP i ér (se diagram 160). Precis som i fjol 6kar statsbidragen
ovanligt mycket. Inkomstékningen ger utrymme f6r bade kon-
sumtions- och investeringsékningar men utgifterna ékar inte i
samma utstrickning som inkomsterna. De goda finanserna i

kommunerna antas leda till en skattesatssinkning med 10 6re
fran och med 2007, vilket dimpar inkomstékningen ndgot. Ar
2008 planar dessutom Skningen av statsbidragen ut. Kommu-
nernas finansiella sparande minskar dirmed till 0,2 procent av
BNP 2007 och 0,1 procent av BNP 2008.
— fgrr:j?#r?;r Aven i landstingen har finanserna forbittrats de senaste aren.
Det finansiella sparandet uppgir till 0,3 procent av BNP per ar
2006—2008. I ar dr det framfor allt starkt 6kade skatteinkomster
som forklarar de goda finanserna. Aven landstingen antas sinka
skattesatsen med 10 6re fran och med 2007.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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I detta kapitel jamfors den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade 1 juni 20006. Syftet ar att tydlig-
gora de viktigaste fordndringarna i prognosen och 6versiktligt
redogora t6r de bakomliggande orsakerna till de revideringar
som har gjorts.

Den internationella utvecklingen

Hogre global tillvaxt

I stora drag stir sig bilden av den internationella konjunkturut-
vecklingen frin i junirapporten. Trots vipnade konflikter i Mel-
lanéstern och uppdrivna oljepriser fortsitter den globala tillvax-
ten att vara mycket hog, samtidigt som den breddas geografiskt.
Den nya informationen som kommit in sedan junirapporten
tyder till och med pa att virldsekonomin har utvecklats nigot
starkare 4n vad som dé férutsdgs. Sammantaget dr den globala
BNP-tllvixten uppreviderad med 0,1 procentenheter per ar
2006-2008 (se tabell 1).

Framfor allt dr det linderna utanfér OECD-omréidet som
Overraskat och under de kommande dren vintas tillvixten i des-
sa regioner vara hogre dn vad som antogs i junirapporten (se
tabell 1). Exempelvis dr tillvixten i Kina och Indien mycket h6g
dir framfor allt investeringarna fortsitter att utvecklas ovintat
starkt. Aven i euroomradet bedéms tillvixten i 4r och 2007 bli
hogre dn vad som prognostiserades 1 junirapporten. Statistik och
indikatorer om den amerikanska ekonomin som inkommit under
sommaren stimmer dock vil 6verens med bedémningarna i
juniprognosen. Tillvixten for den amerikanska ekonomin har
dirfor endast reviderats marginellt jimfért med prognosen 1 juni.

Hogre oljepris driver upp inflationen

Okad oro om framtida utbudsstérningar och ett hogt kapacitets-
utnyttjande har fitt oljepriset att stiga under sommaren. Framfér
allt 4r det konflikten i Libanon som bidragit till den senaste pris-
uppgangen. I genomsnitt uppgick priset till drygt 73 dollar per
fat under juli, vilket 4r betydligt hégre 4n vad som prognostise-
rades 1 junirapporten. Oljepriset bedéms dock i likhet med tidi-
gare prognoser falla tillbaka under prognosperioden i takt med
att bl.a. reservkapaciteten 6kar. Vid slutet av 2008 bedéms olje-
priset i likhet med prognosen i junirapporten ha fallit tillbaka till
54 dollar per fat (se tabell 1).

Den kraftiga oljeprisuppgangen har drivit upp inflationen
globalt. F6r OECD-omridet ir inflationsprognosen upprevide-
rad med 0,1 procentenheter i ar till £6]jd av det hogre oljepriset. 1
takt med att oljepriset faller tillbaka dimpas dock inflations-



trycket, vilket medfor att den globala inflationsprognosen for
2007 och 2008 ir oférindrad jamfért med bedémningen i juni.

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

Arlig procentuell férandring nar annat inte anges

2006 2007 2008
Aug.—06 Diff. Aug.—06 Diff. Aug.-06 Diff.
BNP
USA 3,5 0,0 30 -01 2,9 0,0
Japan 28 01 2,5 0,2 2,0 0,0
Norden* 2,9 0,0 2,5 0,0 22  -01
Euroomradet 2,3 0,2 2,1 0,1 2,2 0,0
Tyskland 1,8 0,1 1,6 0,0 1,9 0,0
Frankrike 2,2 0,2 2,1 0,0 2,2 0,0
Storbritannien 2,6 0,2 2,7 0,0 2,7 0,0
Nya EU-lander 48 -02 46 -0,3 46  -01
OECD 31 0,0 2,8 0,0 2,7 0,0
Kina 10,0 0,4 9,5 0,5 8,7 0,2
Vérlden 5,0 0,1 4,7 0,1 4.4 01
Federal funds 550 0,00 5,25 0,00 4,75 0,00
target rate’
ECB:s refiranta® 325 0,25 3,50 0,00 400 025
Dollar/Euro™® 1,28 0,00 1,29 -0,01 1,30 -0,01
Oljepris®* 70 4 62 2 54 0

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

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

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

BNP-tillvaxten revideras upp

Den svenska ekonomin utvecklades ovintat starkt andra kvarta-
let 1 ar. Senast tillvixten var s hog var under hégkonjunkturiret
2000. Framfor allt var det hushallens konsumtion och invester-
ingarna som vixte starkare dn vad som fOrutsags i junirapporten.
Aven 6vrig statistik och indikatorer som kommit in under som-
maren tyder pa att tillvixtutsikterna f6r Sverige dr mycket goda.
Bland annat dr hushallens optimism om framtiden hég enligt
den senaste fértroendeindikatorn (CCI). Aven den senaste Kon-
junkturbarometern indikerar en fortsatt mycket stark efterfragan
frin bade hemma— och exportmaknaden och konfidensindika-
torn for industrin har stigit patagligt under den senaste tiden.
Vidare ¢kade kapacitetsutnyttjandet ovintat kraftigt andra kvar-
talet, vilket indikerar en fortsatt stark investeringstillvixt. BNP-
tillvixten dr didrfér uppreviderad med 0,3 procentenheter f6r 1 ar
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och med 0,1 procentenheter f6r bade 2007 och 2008 (se tabell
2).

Lagre sysselsattning trots dkad produktion

Trots starkare BNP-tillvixt har sysselsittning och arbetade tim-
mar utvecklats nagot svagare 4n vad som fOrutsags 1 junirappos-
ten. Det ovintat svaga arbetsmarknadslidget forsta halviret med-
tor att tillvixten i sysselsittning och arbetade timmar i ar dr na-
got nedreviderad (se tabell 2). Den ovintat hoga tillvixten har i
stillet kommit till tack vara en mycket stark produktivitetstillvaxt
1 ndringslivet. Den starka produktivitetstillvixten under det for-
sta halvaret i 4r medfor att produktivitetstillvixten 1 ndringslivet i
ar bedéms 6ka med hela 3,6 procent, vilket 4r en upprevidering
med 0,4 procentenheter jimfért med prognosen i juni.

Den starkare utvecklingen av den svenska ekonomin, jaimfort
med bedémningen i junirapporten, innebir dock att arbetade
timmar och sysselsdttningen vixer starkare 2007-2008. Tillvix-
ten 1 bade sysselsittningen och arbetade timmar dr dirfér uppre-
viderade med 0,2 procentenheter 2007 och 0,1 procentenheter
2008 (se tabell 2). Den reguljira sysselsittningsgraden i dlders-
gruppen 20-64 ar Skar dirfor till 78,9 procent 2008, vilket dr en
upprevidering med 0,1 procentenheter jamfért med junirappor-
ten.

Lagre resursutnyttjande och inflationstryck

Den 6ppna arbetslosheten dr uppreviderad med 0,3 procenten-
heter i dr och med 0,1 procentenheter 2007 (se tabell 2). Det
beror pd att arbetskraften stiger mer 4n vad som prognostisera-
des i juni samtidigt som sysselsittningstillvixten i ar blir svagare.
Arbetskrafts6kningen beror bl.a. pd att antalet studenter och
antalet sjuka utanfor arbetskraften ir nedreviderade. Okningen i
arbetskraften det senaste dret har varit stérre 4n vad som kan
forklaras av demografiska faktorer eller av en normal konjunktu-
rell aterhimtning. Konjunkturinstitutet reviderar darfér dven
upp nivdn pa den potentiella arbetskraften.

Det finns fortfarande lediga resurser pd arbetsmarknaden.
Jamfort med juniprognosen idr arbetsmarknadsgapet nedrevide-
rad med 0,2 procentenheter for i ér, eftersom potentiell syssel-
sittning och potentiellt arbetade timmar dr uppreviderade, sam-
tidigt som tillvixttakten i faktiskt arbetade timmar 4r ligre (se
tabell 2). Den starkare sysselsittningstillvixten under de ndrmas-
te dren medfoér dock att resursutnyttjandet stiger snabbare under
prognosperioden. Arbetsmarknadsgapet sluts dirfor fortare
jimfort med bedémningen i junirapporten. Arbetsmarknadsga-
pet bedéms i likhet med bedémningen i juni uppga till 0,7 pro-
cent som arsgenomsnitt 2008. Trots hogre BNP-tillvixt har
BNP-gapet inte reviderats i nagon storre utstrickning. Det beror
pd att sivil potentiell arbetade timmar som potentiell produktivi-



tet 4r uppreviderad, dvs. potentiell produktion dr uppreviderad
(se tabell 2).

Det nedreviderade arbetsmarknadsgapet 1 ar, jimfért med
bedémningen i juni, medfor att I6ne- och inflationstrycket blir
négot ldgre (se tabell 2). Vidare bidrar den starkare produktivi-
tetstillvixten (dvs. ligre enhetsarbetskostnadsckning) och liga
inflationsutfall, jimfért med bedémningen i juni, till att ddmpa
inflationen. Sammantaget bedéms UND1X-inflationen bli ca
0,1-0,2 procentenheter ligre per dr jaimfért med juniprognosen.

Minskat inflationstryck, bl.a. genom ett nedreviderat resurs-
utnyttjande 2006 och 2007, talar f6r en expansivare penningpoli-
tik jamfoért med rekommendationen 1 juni. LoneSkningstakten
2008 dr dock uppreviderad till £6ljd av bl.a. starkare sysselsitt-
ningstillvixt, vilket talar f6r en nagot stramare penningpolitik.
Dirtill 4r resursutnyttjandet 2008 oférandrat enligt arbetsmark-
nadsgapet och nigot uppreviderat enligt BNP-gapet. Konjunk-
turinstitutets penningpolitiska rekommendation fran junirappot-
ten f6r 2007—2008 kvarstir dirfor.2s

Hogre offentligt sparande 2007 och 2008

Den offentliga sektorns inkomster har reviderats upp for dren
2006-2008. Orsaken dr bl.a. att kapital- och foretagsskatter dr
hogre dn vad som tidigare férutsigs. Dessutom ér hushallens
konsumtion nigot hégre vilket ger hégre mervirdesskatt. Aven
de offentliga utgifterna dr uppreviderade, bl.a. till £6ljd av att den
offentliga konsumtionen har reviderats upp. Sammantaget med-
for de hogre inkomsterna och de hogre utgifterna att den offent-
liga sektorns finansiella sparande dr oférindrat i 4r men upprevi-
derat med 0,3 procentenheter bade 2007 och 2008 jimfort med
prognosen i junirapporten (se tabell 2).

23 For i ar dr dock reporintan uppreviderad med 0,25 procentenheter.
Prognosen baseras pi att Riksbanken antas besluta om en héjning av
reporintan till 2,50 procent i augusti.
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Tabell 2 Nuvarande prognos for Sverige jamfoért med pro-
gnhosen i juni 2006.

Arlig procentuell féréandring nér annat inte anges

2006 2007 2008

Aug.—06 Diff. Aug.-06 Diff. Aug.-06 Diff.
Nyckeltal
KPI, arsgenomsnitt 1,5 0,1 1,9 0,2 2,6 0,1
UND1X, &rsgenomsnitt 1,2 -0,1 1,2 -0,2 1,4 -0,2
Timlon 33 01 38 0,0 4,1 0,1
Reporénta1 2,50 0,25 3,50 0,00 4,75 0,00
10-&rig 4,2 00 46 0,0 48 -01
statsobligationsranta®
TCW-index* 1265 01 1261 02 1257 0,3
Sysselsattning 15 -0.2 1.4 0,2 0,8 0,1
Oppen arbetsloshet® 5.4 0,3 46 0.1 42 0,0
Bytesbalans® 63 -03 65 -02 69  -01
Offentligt finansiellt 2.8 0,0 2,9 0,3 2,6 0,3
sparande®

Forsérjningsbalans

BNP 4,1 0,3 3,3 0,1 2,9 0,1
Hushallens 3,1 0,3 3,4 -0,1 2,9 0,0
konsumtion

Offentlig konsumtion 1,8 0,2 1,6 0,3 1,1 0,3
Fasta 8,3 1,0 5,0 0,1 3,7 0,2
bruttoinvesteringar

Lagerinvesteringar5 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Export 8,8 0,6 6,9 0,2 57 -0,2
Import 8,4 0,6 7.7 0,5 55 -0,1

Resursutnyttjande

Potentiellt arbetade 0,4 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0
timmar®

Faktiskt arbetade 1,5 -0,2 1,6 0,2 0,8 0,1
timmar®

Arbetsmarknadsgap7 -1,2 -0,2 0,0 -0,1 0,7 0,0
Potentiell BNP® 2,9 0,2 2,7 0,1 2,5 0,1
Faktisk BNP® 45 0,4 3,4 0.1 2,7 0,0
BNP-gap® -04 00 0,3 0,0 0,6 0,1

I Procent, vid arets slut. 2 Niv4, vid drets slut. 3 Procent av arbetskraften.

4 Procent av BNP. Férindring i procent av BNP foregdende ar.

¢ Kalenderkorrigerad. 7 Faktiska arbetade timmars avvikelse fran potentiellt
arbetade timmar. 8 BNP:s avviklse i procent fran potentiell BNP.

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

Killa: Konjunkturinstitutet.
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