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Sammanfattning

Prognosoversikt

Forsvagad internationell konjunktur

- recession i USA

Den internationella tillvaxten minskar i ar och nasta
ar jamfort med senare ars mycket hoga tillvaxt. Mest
kannbar blir konjunkturférsvagningen i OECD-lan-
derna. En viktig faktor for forsvagningen ar den fi-
nansiella turbulensen, men héga energi- och livsmed-
elspriser spelar ocksa in.

Konjunkturnedgangen blir mest markant i USA,
déar den finansiella oron har sitt ursprung. Kollapsen
pa bostadskreditmarknaden har sedan férra somma-
ren inneburit fallande bostadspriser som nu tillsam-
mans med forsvagad sysselsattning och hég inflation
pa allvar slar mot hushallens konsumtion. For det for-
sta halvaret i ar forutses en svagt negativ tillvaxt, det
vill saga USAs ekonomi befinner sig dé enligt gédngse
definitioner i recession. Darefter paborjas en mycket
forsiktig aterhamtning som forstarks nasta ar nir pro-
blemen pa bostadsmarknaden vantas minska. Under
andra halvaret i ar ger ett finanspolitiskt stimulanspa-
ket, som motsvarar 1 procent av BNP, stdd at konsum-
tionen och Feds kraftfulla rantesankningar far efter
hand effekt. Sammantaget beddéms USAs BNP tka
med 0,8 procent i ar och 1,2 procent nasta ar. Det kom-
mer sannolikt att ta ganska lang tid innan den ameri-
kanska ekonomin &tervander till tillvaxttal pa runt 3
procent som under perioden 2004-2006. Det var en
konsumtionsledd utveckling som i mycket byggde pé
stigande huspriser.

Efter hand forsvagas konjunkturen &ven i Europa
men nedgangen blir inte lika djup som i USA. Till-
vaxtldnder som Kina och Indien Klarar sig relativt vél,
tillviaxten dampas bara svagt och det bidrar till att hal-
la uppe den globala tillvéxten.

Relativt grund konjunktursvacka
i Sverige men sysselsdttningen stagnerar
Den svenska ekonomin borjade bromsa in i fjol i spa-
ren av en svagare exportefterfragan. | ar forsamras
konjunkturen ytterligare nar framfér allt konsum-
tions- men ocksa investeringsutvecklingen dampas.
Det beddms handla om en tdmligen grund konjunk-
tursvacka med en BNP-tillvaxt som gar fran 2,6 pro-
cent i fjol till 2 respektive 2,3 procent i ar och néasta ar.
Nasta ar vantas finanspolitiken bli klart expansiv,
vilket bidrar till en viss aterhamtning. Vi har i berak-
ningarna lagt in samma tal som Konjunkturinstitutet
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gjorde i sin senaste rapport, det vill sdga att 8 miljar-
der kronor anvands till att sdénka inkomstskatterna
och 12 miljarder anvands till utékade utgifter for
kommunal konsumtion och infrastrukturinvestering-
ar. Vi har utgatt fran att Riksbanken haller sin repo-
ranta oférandrad vid 4,25 procent de narmaste aren.

Den ranteuppgang som skett, dar bostadsrantorna
som en avspeglig av den finansiella oron stigit mer &n
vad som kan kopplas till reporéantan, bedéms komma
att medfodra att bostadspriserna stabiliseras under lop-
pet av i &r. Det, tillsammans med svag bérsutveckling,
leder till férsdmrad férmogenhetsutveckling. Det ar
den viktigaste orsaken till att hushallen véljer att spa-
ra en okad andel av sin inkomst. Hushallens konsum-
tion bedoms 6ka 2 procent bade i ar nasta ar jamfort
med 3 procent i fjol.

Sysselsattningsutvecklingen dampas markant. Ar
2006 och 2007 6kade sysselsdttningen sammantaget
med 180 000 personer. Aren 2008-2009 handlar det
om 50 000 personer. Den dppna arbetslésheten landar
pa 4,4 procent som arsgenomsnitt 2009 (5,9 procent
enligt ILO-definitionen). Produktivitetsutvecklingen
vantas gradvis aterhamta sig fran fjolarets stagnation i
takt med att sysselsattningsutvecklingen mattas.

Den i nuldget hoga inflationen bedéms komma att
ga ner kraftigt redan mot slutet av i ar. P4 tva ars sikt
finns inga oroande inhemska inflationsimpulser. In-
flationstrycket fran arbetsmarknaden dampas rejalt
nér produktivitetsutvecklingen gradvis stiger mot
"normala” nivaer.
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Avtalsrorelsen 2007

Under avtalsrorelsen 2007 gallde mer eller mindre for
hela arbetsmarknaden en norm om 10,2 procent éver 3
ar, det vill sdga 3,4 procent per ar. De centrala l6nepa-
slagen i genomsnitt skiljde sig till slut for arbetare och
tjansteman. Detta berodde framst pé att arbetarna till
en del anvande en jamstélldhetspott som i genomsnitt
hojde 16nerna med 0,4 procent, vilket medforde att de
centrala paslagen per ar blev 3,8 procent i genomsnitt.
Tjansteménnen tecknade en del sifferldsa avtal dar
hela 16nedkningen skulle faststéllas i lokala forhand-

lingar. N&r dessa bortraknas héjde de centrala pésla-
gen tjansteménnens I6ner med i genomsnitt med -0,5
procent mindre, det vill sdga med 2,9 procent per ar.

Nar de lokala I6nepéslagen medraknas vantas i ge-
nomsnitt arbetarnas l6ner 6ka med 4,3 procent och
tjanstemannens med 3,9 procent. Det ar framforallt i
den kommunala sektorn och tack vare jamstalldhets-
potten som arbetarnas I6ner 6kar mer &n tjansteman-
nens. Men dven i den privata sektorn kan arbetarnas
loner 6ka nagot mer an tjanstemannens.

Lénekostnaderna i den privata sektorn beréknas
Oka med drygt 4 procent, vilket &r i takt med l6neut-
rymmet ar 2009. Produktivitetsnedgangen under
2007 och 2008 medfor att loneutrymmet okar lang-
sammare. Detta medfor att de rekordhéga vinsterna i
naringslivet fran aren 2005-2006 inte kan upprepas.
Vinstlaget forblir dock fortsatt gott.

Konsumentpriserna foljer inflationsmélet pa 2
procent ar 2007 och 2009 men uppgar till 3 procent &r
2008. Den hoga inflationen i &r beror pa tillfalliga
faktorer. Ranteuppgangen hojde boendekostnaderna,
vilket berdknas 6ka inflationen med 0,7 procent. N&r
inte rantan hojs mer, sa avklingar denna inflationsef-
fekt. Hojningen av energipriserna berdknas dka infla-
tionen med ytterligare 0,4 procent. Né&r oljeprisupp-
gangen vands till en svag nedgéng, avklingar aven
denna inflationseffekt. Om dessa inflationseffekter
bortréknas for 2008, hamnar inflationen strax under
2 procent. Reallénerna i naringslivet féljer ungefar
produktivitetsutvecklingen 2008 och 2009. Fér hela
perioden 2007-2009 beréknas reallénerna 6ka med
4.5 procent.

Penningpolitiken

Vi har i prognosen utgatt fran att reporantan ligger pa
4,25 procent hela prognosperioden i enlighet med den
prognos for reporantans utveckling som Riksbanken
redovisade i den penningpolitiska rapporten i februa-
ri 2008.

Prognoserna for inflationen och resursutnyttjan-
det avgdr om rantebanan behdéver dndras. Rantebanan
ar nu ungefar densamma som den vi anvande i var
hostprognos forra aret. Slutsatsen da var att penning-
politiken var véalavvagd — inflationsprognosen sag bra
ut samtidigt som vi ansag att resursutnyttjandet peka-
de mot ett utrymme att sdnka banan nagot. Ekono-
min har sedan dess utvecklat sig samre. Om finanspo-
litiken blir s3 expansiv som vi antar, blir inflations-
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prognosen och prognosen for resursutnyttjandet un-
gefar som da. Var nuvarande inflationsprognos
indikerar att rantebanan fortfarande kan justeras ner
nagot. De tillfalliga effekterna av hdga energi- och
livsmedelspriser klingar av samtidigt som inflations-
trycket fran arbetsmarknaden lattar patagligt nar pro-
duktiviteten aterhamtar sig.

Penningpolitiken maste i det lage ekonomin &r i
nu utga ifran utvecklingen av de stela priserna, fram-
for allt priset pa arbete. De flexibla priserna, pa till
exempel energi, kommer om nagot ar inte att bidra
till en hég KPI- inflation. Den underliggande inflatio-
nen, exklusive energi, ligger kring 2 procent. Véra be-
réakningar och analyser visar att arbetskraftskostna-
derna per enhet om 2 &r kommer att ligga vél i linje
med inflationsmalet. | kapitel 3 visas att l6ntagarnas
forvantningar om I6nedkningar ocksa ligger vil i linje
med riskbankens inflationsmal. Riksbanken hade inte
tillrackliga skal for att i februari hdja réantan till 4,25
procent.

Nedatrisken i alla prognoser ar nu extra stor pa
grund av svarigheten att bedéma omfattningen av
oron pa de finansiella marknaderna i USA och hur
lange fastighetspriserna faller. Denna nedatrisk som
fanns vid riksbankens héjning har inte minskat. Vi
tycker att en val avvigd riantebana det narmaste aret
bor ha 4 procent ranta som utgangspunkt.

Finanspolitiken

Det finns tva typer av restriktioner som tillsammans
avgor det finanspolitiska utrymmet. Den ena &r hur
statens finanser utvecklas och méts i form av 6ver-
skottet i forhallande till saldomalet samt de offentliga
utgifterna i forhallande till satta utgiftstak och bud-
geteringsmarginaler (och de kommunala balanskra-
ven). Detta avgor hur stor den finanspolitiska stimu-
lansen kan bli.

Restriktion nummer tva ar hur resursutnyttjandet
i ekonomin forhaller sig till potentiell tillvaxt och
BNP, det vill sdga huruvida en finanspolitisk stimulans
leder till att ekonomin ndrmar sig jamvikt eller om
den leder till 6verhettning.

I nulaget forefaller det inte finnas nagon malkon-
flikt mellan dessa bada restriktioner. Det finns ett ut-
rymme for ofinansierade utgifter/skattesankningar
och det finns lediga resurser i ekonomin framéver. En
viktig fraga i detta sasmmanhang blir dock huruvida
Riksbanken har signalerat att det penningpolitiska
instrumentet ska anvandas for att 6ka aktiviteten i
ekonomin. Nér det géller avvdgningen mellan finans-
politikens och penningpolitikens ansvar for att stabi-
lisera konjunktursvdngningar anser vi alltid att det
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penningpolitiska instrumentet ar éverlagset och att
Riksbanken bar huvudansvaret. Finanspolitiken ska
framfor allt bidra genom starka automatiska stabilisa-
torer.

Ett utrymme for en expansiv finanspolitik bor ut-
nyttjas for utdkade utgifter for kommunal konsum-
tion och infrastrukturinvesteringar. Ddremot ska det
inte anvandas till de skattesénkningar som regeringen
aviserar. Det ar da battre att anvianda ett expansions-
utrymme i ekonomin till réntesdénkningar. Vi 6nskar
dessutom en inriktning av finanspolitiken med selek-
tiva insatser for att 6ka arbetsutbudet och vidga ut-
rymmet for en mer expansiv penningpolitik.

Finanspolitiken bér ha som uppgift att bidra till
att mobilisera arbetskraft men pé ett for statskassan
mindre kostsamt sétt. Vi menar att ett tredje steg i
jobbavdraget som regeringen annonserar inte bor 1ag-
gas fram. Huvudeffekten av detta och de tidigare job-
bavdragen ar att minska vardet av forsakringsforma-
nerna och det kommer att minska tryggheten for dem
som dr i sarskilt behov av de offentliga systemen. Bara
de tva forsta stegen innebar att det relativa virdet av
pensionen kommer att minska med 6 procentenheter.
Vérdet av arbetsloshetsforsakringen minskar ungefar
lika mycket. Det bidrar till ett hégre privat sparande i
ekonomin vilket ar en konsekvens av att statens ata-
gande for véalfarden minskar.

Det reformutrymme som finns i finanspolitiken
vill vi ska anvandas till strukturatgarder som syftar till
att 6ka anvandningen av arbetskraften. Vi vill se ett
paket med insatser som mobiliserar langtidssjuka och
arbetsldsa med olika erséttningar. Regeringens gene-
rella utbudspolitik, med skattesdnkningar, &r ineffek-
tiv. Skatteinstrumentet formar inte att inkludera ut-
satta grupper i arbetsmarknaden.

En traditionell skarningspunkt mellan socialdemo-
kratisk och borgerlig politik ar i hur hog grad staten
skall angripa arbetsmarknadsproblem med generella
eller selektiva medel. Vissa selektiva medel som fanns
i arbetsmarknadspolitiken har fatt utsta mycket kri-
tik. Utvarderingar visar svaga effekter under krisaren.
Déaremot kommer nu mer positiva utvarderingar av
arbetsmarknadspolitiken baserade pa 2000-talets ut-
veckling. De forsta utvarderingarna av effekterna av
de mer generella instrumenten, som sédnkta skatter,
visar i stallet pd mycket hoga dodviktskostnader.

| opposition talade regeringspartierna om att re-
ducera ett utanforskap pa 20-25 procent av befolk-
ningen. Stillt mot denna malbild &r effekterna i form
av 6vergangar till sysselsattning méttliga. Om reger-
ingen har som avsikt av avskaffa ett utanforskap pa
20-25 procent sd nar den bara en brakdel av det malet
med sin finanspolitik.
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Som visas av tabellen ovan sjunker skatternas andel av
BNP ner till 46 procent vilket 4r en niva som inte har
setts sedan tidigt 1970-tal. Eftersom karnstaten som
polis och utbildning och forskning inte minskar inne-
bar det en pataglig neddragning av ambitionerna i
valfardssystem. Som andel av BNP halveras till exem-
pel statens utgifter for arbetsloshetsforsakringen.

Utvaxlingen i sysselséttning och arbetsléshet av
regeringens omfattande skattesénkningar verkar bli
mattlig. Arbetslosheten matt som 1LO-arbetsloshet
kommer att ligga pa uppemot 6 procent vid decennie-
skiftet. Ett annat dversiktligt satt att méata effekten ar
sysselsattningsgraden. Den reguljéra sysselsattningen
kommer att ligga pa 80 procent de narmaste aren och
inte oka fram till 2011 enligt varpropositionen. Reger-
ingen havdar, i en faktaruta i varpropositionen, att
den kommer att 6verge generella kvantitativa mal,
som 80 procents sysselséttningsgrad. | stéllet kommer
befolkningen i arbetsfor alder 15-74 ar att analyseras
med hjélp av AKU efter antalet personer i olika del-
grupper och efter hur Iang tid personerna ar utan ar-
bete samt hur flodena ser ut pa arbetsmarknaden. Vi
tolkar det som att regeringen nu inser att den med
generella metoder inte kommer i narheten av att na
malet med att patagligt minska utanforskapet.

LO anser sammantaget att jobbskatteavdraget ar
dyrt, ineffektivt och leder till en orattvis férdelning
av skatteuttaget. Vi amnar adterkomma senare i var
med en mer noggrann genomgang av vilka effekter
den nya jobbskattepolitiken kan fa.

Arbetsmarknadspolitiken

Den borgerliga regeringen har lagt om arbetsmark-
nadspolitikens inriktning relativt mycket under 2007.
Omfattning av konjunkturprogrammen minskades
forst med cirka en tredjedel, och programmen for
unga var de som forst fasades ut. Darefter har friar
och plusjobben gradvis avslutats. Huvudsyftet med
den delen av omldggningen var att 6ka arbetsutbudet
for att mota den starka uppgang i efterfragan pa ar-
betskraft som radde 2007.

Dessutom byttes en stor del av anstéllningsstéden ut
mot insatsen nystartsjobb, vilka dock inte rdknas som
konjunkturprogram utan som reguljar sysselsattning,
aven om de i allt vasentligt pAminner om anstall-
ningsstod. Nystartsjobben har regeringen gradvis fatt
upptéacka att de inte fungerar tillrackligt effektivt och
att mangden nyanstallda bland malgrupperna har bli-
vit klart farre &n bedémningarna i hdstbudgeten. De
har da reformerats for att dkas i subventionsgrad och
vidgas till fler malgrupper, sdsom deltidarbetslosa,
men volymerna &r fortsatt relativt blygsamma. Till-
tron till dem har naggats rejalt i kanten.

Arbetsmarknadsutbildningarna och andra utbild-
ningsinriktade program har som ett led i omlaggning-
en minskats kraftigt. Arbetsmarknadsutbildningarnas
volym har néstintill halverats sedan 2006 och deras
roll i att avhjalpa bristsituationer minimerats. Det ar
uppenbart att denna typ av dyra program inte ses av
regeringen som en del av en effektiv arbetsmarknads-
politik, utan att en sadan framst bor besta av stod till
att soka arbete och av intensiv formedling. Denna po-
litik understddijer en borgerlig arbetslinje som utgar
fran sinkta ersattningsnivaer for arbetslosa for att 6ka
arbetsutbudet. Den bygger inte pa ett effektivt sys-
tem for kontinuerlig héjning av arbetskraftens kom-
petens for att de ska kunna ta jobb med hogre kompe-
tenskrav som véxer fram.

Nar efterfragan pa arbetskraft nu mattas av under
2008 och &ven blir svagare 2009 har regeringen an-
ledning att se 6ver den aktiva arbetsmarknadspoliti-
ken. Att expandera utbildningsinnehallet i program-
men vore hogst lampligt, sd att omstallningskapacite-
ten starks i ekonomin och nedgdngen hanteras val. De
bor aterstallas till ungefarligen 2006 ars niva. | en po-
litik for full sysselséttning ar arbetsmarknadsutbild-
ningar en omistlig del, men i varbudgeten sands ty-
varr inga signaler om att regeringen évervéger en for-
andrad syn. Den totala volymen program kommer
ocksa att behdva ses dver om sysselsattningsutveck-
lingen blir &n svagare &n den som vi ser i var prognos.

Sammanfattning | 7



Konjunkturprognos

Den internationella utvecklingen

Den internationella tillvaxten ddmpas

Den internationella tillvaxten minskar i r och nasta
ar jamfort med senare ars mycket hoga tillvaxt. Mest
kannbar blir konjunkturférsvagningen i OECD-lan-
derna. En viktig faktor for forsvagningen &r den fi-
nansiella turbulensen, men héga energi- och livsmed-
elspriser spelar ocksé in. Det fortjanar att papekas att
det rader stor osakerhet om utvecklingen i varldseko-
nomin och att prognosen darfor ar ovanligt svar att
gora . Huvudskalet till det &r den stora brist pa infor-
mation om omfattningen av den finansiella krisen i
USA och framforallt om dess spridning till andra
vérldsdelar.

Konjunkturnedgangen blir enligt var bedémning
mest markant i USA, dér den finansiella oron har sitt
ursprung. Kollapsen pa bostadsmarknaden har sedan
forra sommaren inneburit fallande bostadspriser som
nu, tillsammans med foérsvagad sysselsdttning och hog
inflation, pa allvar slar mot hushallens konsumtion.
Trots stora rantesénkningar, finanspolitisk stimulans,
och en svag dollar som gynnar exporttillvaxten, vantas
BNP-tillvixten bli mycket svag i landet i &r. Aven
2009 blir ett mycket svagt ar, d&ven om var bedémning
ar att en viss aterhamtning sker da.

Efter hand forsvagas konjunkturen aven i Europa,
men nedgangen blir inte lika djup som i USA. Till-
véaxtlander som Kina och Indien klarar sig relativt val,
aven om tillvixten dampas nagot dven dar. Dessa lan-
der bidrar dock fortsatt till att halla uppe den globala
tillvéxten.

Den internationella ekonomin préaglas for narva-
rande ocksa av en pataglig inflationsuppgang. Priser pa
ravaror som metaller, energi och jordbruksprodukter
har stigit till mycket hdga nivéer. Inflationsimpulserna
fréan framfor allt hoga energi- och livsmedelspriser
véntas dock komma att minska framdéver. Vi beddémer
att inflationen i OECD-omradet kulminerar under
det forst halvaret 2008. Darefter bidrar &ven den sva-
gare internationella konjunkturen till att inflations-
trycket ddmpas.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve
har sankt sin viktigaste styrranta fran 5,25 till 2,25
procent for att, i det svara laget som uppstatt, under-
latta anpassningen pa bostadsmarknaden och forhin-
dra en djupare konjunkturnedgdng. Den europeiska
centralbankens (ECB) styrranta har dock varit ofor-
&ndrad sedan hdsten 2007. ECB vantas sénka styrran-
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tan nagot i ar nar konjunkturen dampas och infla-
tionstrycket avtar. Aven finanspolitiken véntas bli
mer expansiv, sarskilt i USA dér ett stimulanspaket
med skattesankningar genomfors till sommaren.

Vi beddmer att den ekonomiska politiken i flera
for varldsekonomins utveckling viktiga lander kom-
mer att fortsatta att mdta den avmattning som nu
sker genom expansiva atgarder i bade finans- och pen-
ningpolitiken. Riskerna fér att utvecklingen i produk-
tion och sysselsattning avmattas kraftigare ar i nula-
get stoérre an att det skulle bli en mer positiv utveck-
ling, varfor beslutsfattarna kommer att fortsatt beho-
va visa prov pa skicklighet. Hanteringen av forloppet i
de stora landerna i ar blir avgérande for en god ut-
veckling och stabilitet i hela varldsekonomin, och for
att undvika en utdragen global svag utveckling.

Den finansiella turbulensen fortsatter

De har varit oroligt pa de finansiella marknaderna se-
dan sommaren 2007 och turbulensen har snarast 6kat
efter hand, trots att vérldens stora centralbanker vid-
tagit kraftfulla dtgarder. Det gér annu inte att fullt ut
overblicka omfattningen av de férluster som kommer
att drabba det finansiella systemet. Regeringarna i de
stora industrilanderna har nyligen satt press pa akto-
rerna att inom nagra manader dppet redovisa sina
kopplingar till den finansiella turbulensen.

IMF har i mars i ar uppskattat de totala forlusterna
till 945 miljarder dollar och jamfdrt den nuvarande
krisen med andra. | jamforelse med den amerikanska
sparbankskrisen under slutet av 1980-talet och bdrjan
av 1990-talet har IMF kommit fram till att den nuva-
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rande krisens forluster redan ar mer an dubbelt sa sto-
raiprocent till BNP i USA. Det visar att problemen
redan nu dr av en mycket stor omfattning.

De stora kreditférlusterna leder till att det blir dy-
rare och svarare att 1ana pengar, vilket paverkar bade
mojligheterna till investeringar och hushéllens vilja
att konsumera. Effekterna pa den reala ekonomin av
problemen i finanssektorn bérjar nu synas, sarskilt i
USA som vantas ga in i tva &r med svag ekonomisk
tillvaxt.

Den finansiella oron bérjade med problem pa den
amerikanska bolanemarknaden. Bostadslan gavs till
hushéll med 13g kreditvardighet (s k sub-primelan) i
allt storre omfattning mellan 1996 och 2006. Nar ran-
torna under 2005 blev hogre (fran hosten 2004 till hos-
ten 2006 héjde den amerikanska centralbanken (Fed)
sin viktigaste styrranta fran L till 5,25 procent) och
Ianen skulle laggas, om drabbades manga lantagare
efter hand av problem att klara betalningar. Nar sam-
tidigt fastighetsprisernas langvariga uppgéng vandes i
ett fall under 2006, blev det omojligt for hushallen att
beléna bostaden for att klara sig ur problemen. Ute-
blivna réantebetalningar och amorteringar ledde till
betydande kreditforluster for manga bolaneinstitut.

Kreditforlusterna drabbar dock inte bara de som
ursprungligen gav ut lanen. De sprids vidare i det fi-
nansiella systemet genom att banker och kreditinsti-
tut, ofta genom specialbolag skapade for andamalet,
har paketerat om och salt lanen vidare i flera led. Det
har skapats s.k. strukturerade kreditprodukter, dar
subprime-1&n ingick som en del. Uppfinningsrikedo-
men nér det géller att 1ana ut pengar och fordela kre-

ditrisker till investerare pa de finansiella marknader-
na, har resulterat i en komplex och svaréverblickbar
struktur. Politiker och myndigheter sdsom central-
banker och finansinspektioner har inte haft tillracklig
inblick i utvecklingen av krediterna och instrumen-
ten och agerat i tid, utan i for hog grad litat pa akto-
rernas sjalvreglering. Detta ar ett avgorande forhallan-
de bakom dagens stora svarigheter for centralbanken
och regeringen i USA och aven i andra lander att han-
tera den finansiella turbulensen.

Osdkerhet kring vilka aktdrer som eventuellt har
problem kopplade till boldnekrisen och hur stora
dessa ar, leder till att banker inte vill 1ana ut pengar
till varandra med foljden att rantorna pa den s.k. in-
terbankmarknaden stiger. Flera centralbanker har vid
upprepade tillfallen forsett interbankmarknaden med
likviditet, ocksé genom stora samordnade aktioner.
Anda har hojda interbankrantor lett till att skillnaden
mellan interbankrantan och riantan pé en betydligt
sékrare statsskuldsvaxel, 6kat betydligt sedan hosten
forra &ret. Detta har inneburit hogre lanekostnader
for hushall och foretag.

Den finansiella krisens utveckling och dess ater-
kopplingar pa den reala ekonomin sammanhanger
med hur langvariga problemen péa den amerikanska
bostadsmarknaden kommer att bli. Under hela 2008
kommer fortsatt manga hushall att tvingas lagga om
lan till betydligt hogre rantor. Det leder troligen till
att antalet hushall med betalningsproblem kommer
att 6ka i landet, vilket ger ytterligare press nedat pa
huspriser och bostadsbyggande.

Den finansiella oron kommer enligt var bedémning
inte att borja ebba ut pa allvar férran under 2009. En
viktig forutsattning for det ar att husprisfallet i USA
stannar av och att priserna pa sikt vander upp igen. En
annan forutsattning ar att det inom inte alltfor lang
tid klargors hur stora kreditforlusterna egentligen ar
samt vilka aktdrer som bar och drabbas av forluster.

Kraftig ddmpning av konjunkturen i USA
BNP-tillvaxten i USA sjonk kraftigt under det fjarde
kvartalet 2007, efter tva starka kvartal. P& arsbasis
blev tillvixten under forra aret 2,2 procent vilket var
en avmattning frén 2006. For det forsta halvaret i ar
beddmer vi att det blir en svagt negativ tillvaxt, det
vill siga. USAs ekonomi befinner sig da enligt giangse
definitioner i en recession. Under hidsten 2008 bedd-
mer vi att en mycket forsiktig aterhamtning startar
och den forstarks nasta ar nar problemen pa bostads-
marknaden vantas minska.

Konjunkturprognos
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Under sommaren och hésten 2008 ger ett finanspoli-
tiskt stimulanspaket som motsvarar cirka 1 procent av
BNP, stéd at en aterhamtning i konsumtionen och vi
beddmer ocksa att Federal Reserves kraftfulla rante-
sankningar hittills far effekt pa aktiviteten i ekono-
min efter hand.

Sammantaget bedéms USAs BNP 6ka med enbart
0,8 procent i ar och 1,2 procent nasta ar. Det kommer
sannolikt att ta ganska lang tid innan den amerikan-
ska ekonomin atervander till goda tillvéxttal pa runt 3
procent som under perioden 2004-2006. Det var en
konsumtionsledd utveckling i landet som i hog grad i
byggde pa att hushallens formdgenhet steg genom
stigande huspriser.

Den kraftiga konjunkturnedgangen sammanhang-
er som vi pekat pa tidigare, i hog grad med kollapsen
pa bostadsmarknaden. Bostadsinvesteringarna har
fallit i tva &r och bostadspriserna har ocksa fallit sedan
sommaren 2007. Det stora antalet osalda hus pekar
mot fortsatt fallande bostadspriser och minskat byg-
gande. Bostadsbyggandet forvéntas fortsatta att bidra
negativt till BNP-tillvaxten under de narmaste aren,
men dven andra investeringar utvecklas svagt.

De fallande huspriserna paverkar hushéallens for-
mdogenhet negativt och leder till ett 6kat sparande och
forsvagad konsumtionstillvaxt. Dartill kommer att
den kraftiga inbromsningen av sysselséttningsutveck-
lingen innebér att hushallens disponibla inkomster
vaxer langsammare, samtidigt som ett hogt oljepris
och hdog inflation urholkar konsumtionsutrymmet.

Arbetsmarknaden har ocksa forsvagats snabbt
under 2008. Sysselsattningen minskade med 230 000
personer under perioden januari-mars i ar. Nedgéngen
drabbade framfor allt industrin och byggsektorn, men
utvecklingen var svag dven i tjanstesektorerna. Arbets-
I6sheten har stigit fran 4,4 till 5,1 procent mellan mars
2007 och 2008, och merparten av 6kningen har skett
den senaste tiden. Det tyder pa fortsatt forsvagning
och vi beddmer att arbetsldsheten stiger till i genom-
snitt 5,6 procent i &r och 6,1 procent 2009.

Det positiva inslag som finns i USAs konjunktur-
bild &r de forbattrade exportutsikterna i sparen av fle-
ra ars dollarforsvagning. Utrikeshandeln véntas ge
patagliga positiva bidrag till BNP-tillvaxten bade i ar
och nasta ar.

Osakerheten ar alltsd mycket stor om den kom-
mande utvecklingen i USA och vi ser allvarligt pa |-
get. Det finns en betydande risk att det tar lang tid
innan problemen pé bostadsmarknaden ebbar ut.
Fortsatt fallande huspriser som forsvagar konsumtio-
nen skulle kunna leda till en negativ spiral som slutar
i en djup recession. Men det finns ocks& motkrafter
som talar for en mindre allvarlig nedgang. Federal Re-
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serves kraftfulla rantesankningar, den finanspolitiska
stimulansen och den svaga dollarn bidrar till att mild-
ra nedgangen. Utmaningar kvarstar for politiker och
myndigheter att dteruppritta ett val fungerande kre-
ditvésende.

Dampad tillvdxt dven i Europa

Forsvagningen i USAs ekonomi och oron pé finans-
marknaderna forsamrar tillvaxtutsikterna ocksd i eu-
roomradet. BNP i euroomradet dkade i fjol med 2,6
procent, vilket var négot svagare an aret innan. 2008
vantas tillvaxten dampas till 1,7 for att 2009 ligga pa
ungefar samma 6kningstakt. Exportutvecklingen
halls dock tillbaka av att omvarldsefterfragan dampas
och att euron har stérkts mycket mot dollarn under de
senaste aren. Hoga rantor for foretag och hushall miss-
gynnar ocksa investeringar och konsumtion i omradet.



Det ar dock sannolikt att det i euroomradet blir en
begransad konjunkturnedgéng trots den stora ned-
gang vi ser i USA. For denna bild talar det faktum att
prisuppgangen pa bostader i euroomradet generellt
sett inte har varit sd omfattande under tidigare ar. |
Tyskland har huspriserna exempelvis i stort sett statt
stilla. Ett allmant prisfall, som skulle dra upp hushal-
lens redan hdga sparande i euro-omradet ser inte san-
nolikt ut nu enligt var bedomning.

Det ar dock viktigt att fortroendet hos hushallen
hélls uppe i euroanderna genom den ekonomiska po-
litiken och av hur ECB mdter den internationella av-
mattningen och finansiella turbulensen. Euroomra-
det hade i ménga ar stora problem med en svag ut-
veckling av hushallens konsumtion, vilken dock for-
battrats under den senaste konjunkturuppgangen.
Konsumentfortroendeindikatorn for EMU-omradet
ar dock sjunkande sedan ungefar ett halvar tillbaka.

Den forbattrade situationen pa arbetsmarknaden
som pagatt under nagra ar fortsatter d&ven under 2008
med en for euroomradet lag arbetsloshet pa cirka 7
procent. Den bedémer vi ungefarligen kommer att
ligga kvar under néasta ar. Det relativt sett goda laget
pa arbetsmarknaden, tillsammans med forvantningar
om en mer expansiv ekonomisk politik, talar for att
konjunkturnedgdngen blir mattlig i omradet.

Tysklands ekonomi har utvecklats starkt under de
tvd senaste aren och bade tillvaxt och sysselsattning
har 6kat snabbt. BNP-tillvaxten beddéms sjunka till
cirka 1,5 procent bade 2008 och nasta ar. Framst ar det
investeringarna som minskar jamfort med tidigare ar,
och sarskilt i bostéder.

Frankrikes tillvaxt blev nagot svagare 2007 &n vi
bedémde i hostas. Innevarande ar sjunker den ytterli-
gare nagra tiondelar. Vi bedémer att utvecklingen i
BNP blir ungefar densamma som i Tyskland under
prognosperioden.

Italien uppvisar dock en mycket svag utveckling
och BNP-tillvaxten blir enbart 0,5 procent dar under
prognosperioden

Storbritannien

Landet har haft en tillvéxttakt éver genomsnittet i
euroomradet under Iang tid, men utvecklingen avtar
nu. Den finansiella turbulensen har paverkat landet
och banken Northern Rock blev tvungen att rdddas av
staten fran konkurs. Sjunkande huspriser under slutet
av 2007 har vidare paverkat hushallen. Bank of Eng-
land har sankt rantan nagra ganger under de sista ma-
naderna for att mota nedgangen. Tillvixten avmattas
kraftigt och forvantas bli drygt 1,5 procent i & men en
viss aterhamtning bedomer vi ska komma under
2009. Sysselsattningen &r mycket hdg i landet efter en

l&ng period med god utveckling. Arbetslosheten for-
vantas dock 6ka nu till cirka 5,7 procent 2009.

Norden

I Danmark har tillvaxttakten borjat mattas av under
2007 och nu sker en fortsatt nedkylning av bostads-
marknaden och den paverkar bostadsinvesteringarna
negativt. De reala huspriserna har varit sjunkande i
landet sista aret. Investeringskonjunkturen forsvagas
&ven mer allmént under prognos perioden. BNP-till-
vaxten fortsétter att avta och blir cirka 1,5 procent i ar
och &nnu lagre 2009. Arbetslésheten &r cirka 3,5 och
stiger ndgot under prognosperioden.

Norges fastlandsekonomi, det vill sdga nér oljesek-
torn &r bortraknad, har véxt kraftigare an vi trodde i
hostas och tillvaxten blev 6 procent ar 2007. En nagot
svagare internationell konjunktur under kommande
ar bidrar till att ocksa den norska utvecklingen mattas
av nagot. Bostadsbyggandet som varit ett draglok for
fastlandekonomin mattas av. | ar vantas BNP 6ka med
3 procent och nésta ar en halv procentenhet mindre.
Arbetsldsheten ar fortsatt mycket lag, cirka 2,6 pro-
cent och férvéantas ligga kvar dar &ven under 2009.

Finland fick en mycket hog tillvaxt ocksa under
2007, framst tack vare stark och export och 6kande
investeringar. | &r mattas tillvaxten dock av snabbt
och bedéms bli 2,7 procent for att 2009 sjunka nagot
ytterligare. Arbetsldsheten har sjunkit éver en langre
tid, men i &r och nésta ar vantas den ligga still pd un-
gefar samma niva som 2007.

Japan

Tillvixten i Japan har varit god under nagra ar efter
den mycket utdragna krisen pa 1990-talet, men ut-
vecklingen blir nu svagare under kommande tva aren.
Hushallens konsumtionsutveckling &r mattlig, bland
annat som en f6ljd av en svag utveckling av realléner-
na. Arbetslosheten ligger kvar pa strax under 4 pro-
cent under prognosperioden.

Fortsatt hog tillvaxttakt i tillvaxtekonomierna
Tillvaxtekonomierna, inte minst Kina och Indien, van-
tas fortsatta att vixa snabbt de narmaste aren och det
bidrar till att halla uppe den internationella tillvaxten.

Tillvaxten i Kina dampas dock nagot till foljd av
en forsvagning av exporttillvaxten till USA och en
lagre investeringstakt. En motverkande kraft &r att de
kinesiska hushallens konsumtion ékar allt snabbare pa
grund av myndigheternas insatser for att hdja levnads-
standarden pé landsbygden. Investeringstillvixten
begransas dock av centralbankens atgarder for att
dampa kredittillgdngen da inflationstrycket ar relativt
hogt under 2008.

Konjunkturprognos | 11
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Oljepriset sjunker svagt

Oljepriset har dkat trendmassigt fran ar 2002 i sparen
av en stark global BNP-tillvaxt. Efter en nedgang un-
der det andra halvéaret 2006 har oljepriset stigit brant
under 2007 och bdérjan av 2008 och genomsnittspriset
i mars var 6ver 100 dollar per fat. Prisuppgangen speg-
lar en fortsatt stark efterfragan i tillvaxtekonomier
som Kina samtidigt som OPEC genomfort vissa pro-
duktionsminskningar.

Det ar dock svart att forklara den mycket stora
prisuppgangen enbart i termer av utbud och efterfra-
gan. Sannolikt finns inslag av spekulation, oron pa de
finansiella marknaderna har gjort att investerare sokt
sig till olja och andra ravaror, vilket drivit upp priser-
na. Den patagligt stora féljsamheten mellan oljepriset
och dollarkursen pekar mot att dollarférsvagningen
ocksa har bidragit till oljeprisuppgéngen. De oljepro-
ducerande l&nderna har velat férsvara sina intékter i
inhemska valutor genom ett hogt oljepris.

Efter hand vantas minskande spekulationsinslag,
en stabilisering av dollarkursen och en fortsatt avmatt-
ning i den globala tillvixten leda till en nedgéang i olje-
priset. Det genomsnittliga oljepriset beddms hamna
pa 95 respektive 85 dollar per fat i ar och nasta ar.

Dollarkursen stabiliseras och stdrks nagot efter hand
Dollarn har forsvagats trendmassigt sedan 2002, med
undantag av 2005 da stora ranteskillnader och den
hogre tillvaxten i USA relativt Europa gav dollarn
stod. Den faktor som sedan lange verkat for en dollar-
forsvagning ar det laga inhemska sparandet i USA,
vilket inneburit ett allt storre bytesbalansunderskott.
Underskottet finansieras av ett stort kapitalinflode
och sa lange utlandska placerare, inte minst asiatiska
och oljeproducerande ekonomier fortsétter att efter-

12 | Ekonomiska utsikter

fraga dollartillgdngar sa begransas forsvagningen av
dollarn. Den japanska ekonomins svaghet och Kinas
och de oljeproducerande lindernas motstand mot att
lata sina valutor starkas alltfor snabbt har inneburit
att euron burit en betydande del av anpassningsboér-
dan nér dollarna forsvagats.

Inbromsningen i den amerikanska ekonomin till-
sammans med Feds stora rantesankningar har gett
dollarnedgangen extra fart under slutet av ifjol och
borjan av i ar. Men savél en fordjupad nedgang som
ytterligare réntesdénkningar ligger antagligen redan
"inbakade” i den nuvarande kursen, vilket gor ett fort-
satt fall mindre troligt. Var bedémning &r att dollar-
kursen stabiliseras och efter hand starks négot i takt
med att forsamringen av den europeiska konjunktu-
ren blir tydligare. | slutet av 2007 och 2008 vantas
véaxelkursen EUR/USD std i 1,54 respektive 1,48.

Den svenska utvecklingen

Den finansiella oron verkar hittills ha haft begransade
effekter pa den svenska ekonomin och det finns inga
indikationer pa att det ska bli varre. Forst och framst
verkar inte den svenska finanssektorn tyngas av kre-
ditforluster i ndgon namnvird omfattning. Svagare
tillvaxt i omvérlden hammar naturligtvis exporten
och hushallen betalar hogre borantor till foljd av oron.
Den direkta effekten pa foretagens (utanfor finans-
sektorn) verksamhet tycks vara begrénsad enligt vad
de sjdlva uppger, exempelvis i Riksbankens foretags-
undersékning.

Nedvéxlingen av BNP-tillvéxten kan inte att en-
bart skyllas den internationella avmattningen och
turbulensen pa de finansiella marknaderna. En kraftig
nedgéng for exporttillvaxten var ett faktum langt
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innan finansoron slog ut i full blom. Men oron fordju-
par och forlanger sakert nedgangen. Dels via simre
exportutsikter men ocksa genom att osakerhet bidrar
till att foretagen agerar forsiktigare néar det géller in-
vesteringar och nyanstallningar. Sannolikt blir ocksa
hushéllen mindre spendersamma och mer sparsamma.

Fjolarets konjunkturférsvagning handlade nastan
uteslutande om att exporten (av varor) tappade fart.
Den fortsatta férsvagningen i ar och nista ar innebar
att inhemsk efterfragan forsvagas. Framfor allt ar det
konsumtionsutvecklingen som bromsar in.

I &r och nasta ar bedoms BNP véaxa med 2,0 respek-
tive 2,3 procent. Den blygsamma aterhamtningen
sammanhénger med en antagen expansiv finanspoli-
tik.

Vi utgar i prognosen fran att finanspolitiken &r i
stort sett neutral i r, men att den nasta ar laggs om
och blir klart expansiv. Alla eventuella forslag i till-
laggsbudgeten for 2008 forutsatts vara fullt ut finan-
sierade. For 2009 antas cirka 25 miljarder anvandas for
genomforandet av ofinansierade reformer. 8 miljarder
antas anvéandas till att sanka inkomstskatterna och 12
miljarder anvands till utdkade utgifter for kommunal
konsumtion och infrastrukturinvesteringar. Dértill
kommer 6 miljarder avseende, redan aviserade, sdnkta
socialavgifter for ungdomar. Inkomstskattesankning-
arna 6kar hushallens disponibla inkomster och i for-
langningen bor konsumtionen dka. Okad kommunal
konsumtion och 6kade offentliga investeringar paver-
kar BNP direkt. De sdnkta sociala avgifterna antas pa
kort sikt framst hoja féretagens vinster. De ofinansie-
rade reformerna stimulerar efterfragan i ekonomin.
BNP berdknas bli i storleksordningen 0,4 procent ho-
gre 2009 an annars tack vare stimulansen.
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Vi har utgétt fran Riksbankens rantebana fran den
penningpolitiska rapporten i februari i ar i vara berak-
ningar.

Den svenska kronan antas den kommande perio-
den forsvagas nagot mot dollarn och forstérkas nagot
mot euron.

De redovisade berédkningarna avser den kalen-
derkorrigerade utvecklingen 2008 och 2009.
Den faktiska BNP-utvecklingen beddms ligga
0,3 procentenheter dver respektive 0,1 procent
under den kalenderkorrigerade.

Konjunkturprognos | 13
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Efterfragan och produktion

Hygglig exportutveckling trots sdmre foérutsattningar
Okningstakten for varuexporten sjonk ifjol kraftigt
till 2,6 procent jamfort med 8 procent aret innan.
Vérldsmarknadstillvaxten — matt som importutveck-
ling i de viktigaste avhamarlanderna for svensk export
— dadmpades och konkurrenskraften férsémrades mar-
kant, framst till féljd av den mycket svaga produktivi-
tetsutvecklingen. Till en del forklaras den stora ned-
vaxlingen i 6kningstakt av en sérskild svag utveckling
for lakemedel (kemisk industri), telekom och bilar.

De grundldggande forutsattningarna for exporten
forbattras inte de narmaste aren. | ar och nasta ar le-
der en forsvagad global tillvéxt till en fortsatt in-
bromsning av marknadstillvaxten och den svenska
exportindustrins konkurrenslage férsamras ytterligare
i &r. A andra sidan behéver inte nédvandigtvis utveck-
lingen ytterligare forsvagas for de viktiga varugrupper
dar utvecklingen dverraskade negativt i fjol. Den totala
exporten har under senare ar paverkats av svingningar
for viktiga exportomraden utan direkt samband med
forandringar i varldsmarknadsefterfragan eller kon-
kurrenskraften.

Statistiken Gver orderingangen ser inte pafallande
svag ut och utrikeshandelsstatistiken for arets tva for-
sta manader visar pa en kraftig exportutveckling.
Trots samre forutsattningarna vintas en viss ater-
hamtning av exporten komma till stdnd, men ok-
ningstakten bedoms stanna runt mattliga 4 procent i
ar och nésta ar. Det innebar att varuexporten vixer
négot ldngsammare &n véarldsmarknadsefterfragan.

Tjénsteexporten har 6kat mycket snabbt de senaste
4-5 aren. | &r och nasta ar vantas en langsammare men
anda fortsatt stark utveckling. Efterfragan pa fore-
tagstjanster beddms fortsétta att 6ka starkt. Exporten
av frakttjanster dampas nér varldshandel och svensk
varuexport utvecklas langsammare &n tidigare. Den
utlandska konsumtionen i Sverige fortsatter att ¢ka,
men i lAngsammare takt jamfort med tidigare.

Svagare importutveckling

Importen av varor 6kade med nérmare 10 procent forra
aret, vilket ar snabbare 4n 2006 trots att BNP-tillvax-
ten var betydligt lagre ifjol jamfort med 2006. Den
stora importékningen i fjol sammanfoll med en kraf-
tig lageruppbyggnad. | ar minskar en kraftig lagerav-
veckling importbehovet. Importutvecklingen mattas
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ocksa av att aktiviteten i ekonomin, sarskilt pa inves-
teringssidan nasta ar, dampas.

Okningstakten for tjansteimporten tog ett rejalt
kliv uppat 2006 och den starka utvecklingen fortsatte
i fjol. Sdval importen av foretags- och frakttjanster
som hushallens resande bidrog till uppgdngen. En na-
got mer dampad utveckling vantas de ndrmaste aren
nar allméan efterfragan forsvagas.

Trendbrott for terms of trade

Terms of trade, eller bytesforhallandet, matt som kvo-
ten mellan export- och importpriset for varor i svens-
ka kronor forbattrades kraftigt forra aret. | r och nas-
ta ar bedéms bytesforhallandet forsvagas marginellt.
Utvecklingen ar 2007-2009 kan dnda ses som ett
trendbrott jamfort med de senaste tio arens ihallande
forsvagning.

Bade export- och importpriserna for varor steg
kraftigt 2005 och 2006 nar framfor allt priserna for
vissa ravaror som réolja, petroleumprodukter, malmer
och metaller 6kade mycket. Forra aret fortsatte export-
priset att stiga relativt snabbt samtidigt som priset p&
importerade bearbetade varor foll.

Béde export- och importpriset 6kar méattligt i ar
matt som arsgenomsnitt, men borjar sjunka under
loppet av andra halvaret nar ravarupriserna sjunker.
Aven priset pa bearbetade varor sjunker frén slutet av
aret. Nasta ar fortsatter priserna pa saval ravaror som
bearbetade varor att sjunka och bade export- och im-
portpriset sjunker matt som arsgenomsnitt.

Fortsatta stora bytesbalansoverskott

Bytesbalansens dverskott stabiliseras vid cirka 8 pro-
cent under prognosperioden. Handelsbalansen férsva-
gas som andel av BNP samtidigt som tjanstebalansen
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som andel av BNP fortsétter den trendmassiga for-
starkning som pagéatt sedan ar 2000.

Bytesbalansen &r summan av den offentliga sek-
torns, foretagens och hushéllens finansiella sparande
(s& ndr som pa s.k. kapitaltransfereringar, som i all-
manhet &r en liten post). Historiskt har ett hogt pri-
vat sparande ofta balanserats av ett lagre offentligt
sparande och tvartom, men under perioden sedan
1995 har alla inhemska sektorer haft ett mer eller min-
dre hogt sparande och bytesbalansens éverskott har
varit stora. De senaste tre aren har kdnnetecknats av
en starkare konsumtionsutveckling och en 6kande
investeringsaktivet — hushallens och foretagens spa-
rande har minskat nagot. Samtidigt har den offentliga
sektorns sparande dkat och det totala sparandet i eko-
nomin (bytesbalansen) har varit fortsatt hégt.

Svagare investeringskonjunktur i sparen
av lagre kapacitetsutnyttjande
Den svenska investeringskonjunkturen &r fortsatt god.
Ar 2007 6kade de fasta bruttoinvesteringarna med
knappt 9 procent i ndringslivet och 8 procent totalt.
Efter fyra ars oavbruten uppgang for investeringarna
har investeringskvoten — investeringarna som andel
av BNP - stigit till 19 procent. Det &r en jamforelsevis
hog niva, bade med historiska matt métt och i forhal-
lande till jamforbara landers investeringsaktivitet.
De narmaste aren vantas investeringstakten grad-
vis avta. Det beror i allt vasentligt pa att konjunktur-
avmattningen innebdr att kapacitetsutnyttjandet
sjunker. Efterfragan fran saval export- som hemma-
marknaden ddémpas och féretagen har éver lag byggt
ut sin produktionskapacitet i snabb takt. Som fram-
gar av analysen nedan beddéms lonsamheten i narings-
livet bli fortsatt de narmaste aren. Vi tror inte heller
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att turbulensen pa de finansiella marknaderna inne-
béar att det blir svarare och dyrare for foretagen att
lana pengar i en omfattning som paverkar investe-
ringarna.

Investeringsenkaten fran februari 2008 indikerar
fortsatt patagliga 6kningar i ar for investeringarna i
industrin. Det ar framst jarn- och stalverk samt ma-
skin- och gruvindustrin som planerar for stora 6k-
ningar. Aven inom energisektorn tyder enkiten pa
fortsatt stora 6kningar av investeringarna. Investe-
ringsplanerna inom varuhandel och foretagstjanster
pekar didremot pa en betydande inbromsning.

Langsam dkning av bostadsbyggandet
Bostadsinvesteringarna tkade aren 2004-2006 med i
genomsnitt cirka 15 procent per ar. | fjol dampades
okningstakten till knappt 9 procent. | ar och nasta ar
beddéms bostadsinvesteringarna 6ka mycket mattligt.
Efterfragan pa bostader vantas ett antal ar framo-
ver var hdg genom att stora ungdomskullar kommer
ut pa bostadsmarknaden och genom 6kad invandring.
Denna efterfrdgan vantas kunna métas med ungefar
dagens omfattning av bostadsproduktionen. Under
2007 péborjades 29700 lagenheter i smahus och fler-
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bostadshus jamfort med 45800 aret innan. Men ge-
nom att bostadssubventionerna avskaffades i januari
2007 sa tidigarelades manga projekt till slutet av
2006. SCB berédknar att det handlar om cirka 8000
lagenheter. Om man tar hansyn till detta blir antalet
paborjade lagenheter i stort sett oférandrat mellan
2006 och 2007. I &r och nasta vantas antalet paborjade
lagenheter 6ka marginellt. Bilden av sma okningar for
bostadsbyggandet bekraftas av Konjunkturbarometern
for mars, dar ¥% av foretagen vantade sig oférandrad
produktion de narmaste tre manaderna jamfort med
narmast foregdende tremanadersperiod.

Okade offentliga investeringar

De offentliga investeringarnas ékningstakt minskade

i fjol jamfort med aret innan. Det berodde mycket pé
att VVagverkets investeringar minskade. Hojda anslag
for vag- och baninvesteringar innebér dock att de stat-
liga investeringarna 6kar i ar. Nasta ar blir 6kningen
stark eftersom 6kade investeringsanslag antas vara en
del av finanspolitikens expansiva inriktning.

De kommunala investeringarna har ékat med i ge-
nomsnitt drygt 10 procent per &r aren 2005-2007. De
kraftigt forbattrade kommunala finanserna har givit
utrymme att genomfora tidigare uppskjutna investe-
ringar. | takt med att dessa betas av vantas tillvaxttak-
ten avta nagot.

Lagren ger ett kraftigt negativ

bidrag till BNP-tillvixten

Den totala lagerokningen i ekonomin var ifjol mycket
storre &n aret innan, vilket gav ett bidrag pa hela 0,7
procentenheter till BNP-tillvaxten. Det var framfor
allt inom industrin som en stor lageruppbyggnad &gde
rum, &tminstone till en del forklarad av att forsvag-
ningen av efterfrageutvecklingen under fjolaret var
ovantad.

I &r och nésta ar véntas lagren inom saval industrin
som handeln minska da foretagen troligen vill dra ner
pa de stora lager som byggdes upp i fjol. Minskade lager
i industrin och handeln tillsammans med en 6kning av
lagren av véxande skog (tillvéxten av skogen ar normalt
storre an avverkningen) bedoms medféra en mattlig
minskning av ekonomins totala lager bade 2008 och
2009. | &r innebér det ett stort negativt lageromslag
(arets minus foregaende ar lagerforandring) som drar
ned BNP-tillvixten med 0,7 procentenheter. Nasta ar
blir lagrens bidrag till BNP-tillvaxten svagt negativt.

Hushallens inkomster fortsétter att 6ka snabbt
Fjolérets starka 6kning av hushallens disponibla in-
komster fortsatter framover. Den nominella inkom-
sten okar nagot snabbare respektive nagot langsam-
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mare i ar och nasta ar jamfort med i fjol. Men genom
att konsumentpriserna, framfor allt i ar, 6kar mer an i
fjol blir 6kningstakten for den reala disponibelin-
komsten lagre bada aren.

Bakgrunden till den gynnsamma inkomstutveck-
lingen i fjol var frdmst en stark utveckling av 16ne-
summan och stora skattesankningar. | ar sanks skatten
ytterligare genom det forstarkta jobbavdraget. Nasta ar
antas en skattesankning komma till stdnd inom ramen
for en mer expansiv finanspolitik. Lonesumman sti-
ger snabbt dven i ar, framst pa grund av hogre timlo-
nedkningar jamfort med i fjol. De offentliga transfe-
reringarna, som sjonk i fjol, stiger ater 2008 och 2009,
mycket till f6ljd av hdgre pensionsutbetalningar.

Hushallens konsumtion 6kar langsammare
Den arliga 6kningen av hushallens konsumtionsutgif-
ter har successivt blivit starkare de senaste aren, dock
utan att infria de férvantningar om ett stérre kon-
sumtionsuppsving som gynnsamma underliggande
drivkrafter gett upphov till. Forra aret vaxte konsum-
tionen med 3,1 procent jamfort med 2,5 procent aret
innan. Det var framfor allt en betydligt gynnsammare
utveckling av nettot mellan hushallens konsumtion i
utlandet och utlanningarnas konsumtion i Sverige
som lag bakom den okade konsumtionstillvaxten.
Hushallen valde i fjol att spara en storre andel av
sina inkomster jamfort med aret innan. En forklaring
kan vara att &ndrade forutsattningar for omfordel-
ningen av inkomster éver livet till perioder ndr man
ar sjuk, arbetslos eller har gatt i pension skapade en
osdkerhet och en vilja till ett 6kat sparande hos hus-
héllen. En del av den starka 6kningen av hushallens
disponibla inkomster i fjol berodde pa det s.k. jobb-
skatteavdraget, som enbart sanker skatten pa inkom-
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ster fran arbete. Det innebadr att det relativa véardet av
pensionsinkomster och socialforsakringsinkomster
urholkas.

Detaljhandels- och bilférsaljningen under arets
forsta manader indikerar att konsumtionsutveckling-
en gatt in i ett lugnare skede. Samtidigt har stam-
ningslaget bland hushallen férsamrats enligt Kon-
junkturinstitutets hushallsbarometer.

Hushallens finansiella sparande dkar

Hushallens finansiella sparande ligger nu hogt och ar
2007 sparade hushallen 82 miljarder kronor. Detta
hoga sparande vantas oka framover. Hushallens dispo-
nibelinkomster beréknas ar 2008 och 2009 att 6ka
med 3,4 procent per ar, samtidigt som konsumtionen
Okar med endast 2 procent. Detta bidrar till att hus-
héllens finansiella sparande 6kar i storleksordningen
20-25 miljarder kronor per ar. Dessutom Okar avsatt-
ningarna till avtalade pensioner med 6 miljarder kro-
nor per ar. Sammantaget vantas hushallens finansiella
sparande uppga till 140 miljarder kronor &r 2009.

Det framsta skdlet till hushallens hoga finansiella
sparande &r att vardet pa deras tillgdngar nu utvecklas
svagt. Detta har sin grund i att hushallen efterstravar
en ekonomisk trygghet som handlar om att uppnaen
viss relation mellan eget kapital och totalt kapital.
Denna kallas for soliditet och for hushallssektorn som
genomsnitt ligger den nu pa cirka 78 procent. Hushal-
len dkar standigt sin skuldséttning. For att inte solidi-
teten ska minska, maste vardet pa tillgdngarna oka i
samma takt. | annat fall kommer hushallen att didmpa
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sin konsumtion genom att lanefinansierna mindre
och anvédnda en stdrre del av sina inkomster till att
amortera skulder eller 6ka sin finansiella formogen-
het. Darigenom dampas en nedgang i soliditeten.

Hushallens stérsta tillgadngsposter ar smahus och
vardepapper. Nar smahuspriserna och borsen de se-
naste aren har utvecklats bra, har detta stimulerat
hushallen till ett lagre finansiellt sparande. Nu upp-
hor denna utveckling och bade smahuspriser och
borsvarde utvecklas svagt och hushallens finansiella
sparande Okar.

Det ar framst tre faktorer som nu paverkar sma-
huspriserna pa olika satt. Uppgangen i borantor har
en dampande effekt pd priserna medan sankta fastig-
hetsskatter och hushallens goda utveckling av dispo-
nibelinkomsterna verkar stimulerande pa priserna.

Det ar framforallt forandringar i borantorna som
paverkar smahuspriserna. De tidigare laga rantorna
medforde att smahuspriserna steg i hog takt. Nar bo-
rantorna halverades under aren 2003-2005 och till
slut 1ag pa 3,5 procent, steg smahuspriserna snabbt.
Under 2006 boérjade réntorna stiga och nu ligger de 5-
ariga borantorna pa 5,3 procent. Aven de rorliga bo-
rantorna har stigit till liknande nivaer. Bakom dessa
ranteuppgangar ligger stigande bostadsobligations-
réntor respektive en stigande reporanta.

Réntan pé 5-ariga bostadsobligationer har stigit
trots att den 5-riga statsobligationsrantan har sjunkit.
Denna 6kade spread ar ett utryck fér den 6kade oron i
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det finansiella systemet och att kapitalplacerare i stor-
re utstrackning soker sig till riskfria placeringar.
Spreaden mellan bostadsobligationer och hushallens
borantor har daremot inte 6kat i ndgon markbar grad.

Borantorna forvantas ligga pd ungefar dessa nivaer
under 2008 och 2009. Den tidigare ranteuppgangens
dampande effekt beraknas medfora att smahuspriser-
na ligger still under ar 2008. | takt med denna dam-
pande effekt klingar av kan man under ar 2009 for-
vanta sig en svag uppgang i smahuspriserna.
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Nedgangen i aktiekurserna antas att bromsa upp och
vanda till en uppgang under senare delen av 2008.
Mellan arsgenomsnitten skulle d& kursférandringen
kunna bli noll. Ar 2009 antas en mattlig 6kning av
aktievardena. Totalt skulle vardet pa hushéllens till-
gangar bli oférandrade under &r 2008, men tka matt-
ligt med 3 procent ar 2009.

Nér skulderna dras fran vardet av tillgdngarna er-
hélls storleken pa eget kapital eller formogenhet. |
figuren visas utvecklingen av hushallssektorns formo-
genhet i fasta priser, dvs. da konsumentprisutveck-
lingen har raknats bort. Uppgangen i den reala for-
mogenheten stannar upp under 2008 for att ater bor-
jastiga ar 2009. Den reala formdgenhetsutvecklingen
under dessa ar bidrar till att hushallsektorns soliditet
faller under ar 2008 men stabiliseras under ar 2009.
Hushallens hoga finansiella sparande bidrar i sin tur
till att dampa nedgangen i soliditeten.

Den offentliga konsumtionen 6kar ater snabbare
Den offentliga konsumtionen 6kade bara med 0,8
procent i fjol, jamfort 1,5 procent aret innan. Den sva-
ga utvecklingen berodde framst pa att den statliga
konsumtionen minskade. I &r och nasta &r bedéms
okningstakten for den offentliga konsumtionen tillta
och landa pa 1,2 respektive 1,4 procent.

Den statliga konsumtionen véntas ater 6ka i ar och
okningstakten tilltar 2009 pa grund av antagandet om
en expansiv finanspolitik som bland annat vantas
innebéra 0kade infrastrukturinvesteringar.

Den kommunala konsumtionen vantas i ar 6ka i
samma takt som i fjol, med 1,4 procent, och nagot
snabbare 2009 nar statshbidragen ékar som en del av
den expansiva finanspolitiken. Kommunernas finan-
ser forbattrades kraftigt dren 2005-2007 jamfort med
tidigare ar. 1 ar och nista ar vantas fortsatt goda eko-
nomiska resultat for kommunsektorn som helhet.
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Skatteintikterna stiger och dartill lyfts intdkterna ar
2009 av de 6kade statsbidrag som antas komma till
stdnd. Samtidigt vantas utgiftsokningarna bli mattli-
ga, inte minst beroende pa att utgifterna for skola och
barnomsorg halls tillbaka av att antalet unga under 20
ar minskar fram till och med 2009.

Arbetsmarknad, |6ner och priser

Arbetskraften 6kar langsammare

ndr sysselsdttningsuppgangen dampas
Arbetskraften! 6kade med drygt 70 000 personer, eller
1,6 procent, forra aret. En stark 6kning av efterfragan
pa arbetskraft innebar att utsikterna att fa ett jobb
forbattrades och fler sokte sig till arbetsmarknaden.
De arbetsmarknadspolitiska utbildningsprogrammen
skars ner, vilket gav ett tillskott till arbetskraften pa
knappt 30 000 personer.

1 &r och nésta ar bedoms arbetskraften véixa betyd-
ligt lAngsammare nar sysselsattningsuppgangen efter
hand gér i std. Okningen av arbetskraften halls tillbaka
av att antalet programdeltagare véantas bli 15 000 fler i
ar och knappt 10 000 fler nasta ar. Arbetskraften van-
tas 6ka med 0,6 respektive 0,4 procent 2008 och 2009.
Det ar bara marginellt mer &n vad som foljer av be-
folkningsutvecklingen.

Den genomsnittliga arbetade tiden per sysselsatt
Okade kraftigt i fjol, framst till f6ljd av en minskad sjuk-
franvaro. Enligt Forsakringskassans prognoser fortsatter
sjukfranvaron att minska de kommande aren. | ar och
nasta ar vantas mot den bakgrunden en fortsatt ckning
av den genomsnittliga arbetade tiden per sysselsatt
komma till stdnd, men i betydligt lugnare takt.

Hur stort kan arbetskraftsdeltagandet bli?
Hur stort kan arbetskraftsdeltagandet bli de ndrmaste
aren med en uthélligt god efterfrdgan? For att komma
fram till det studerar vi orsakerna till att ménniskor i
olika ldrar star utanfor arbetskraften och resonerar
om i vilken utstrdckning detta kan komma att férédnd-
ras i framtiden. Var slutsats ar att arbetskraftsdelta-
gandet i ldersgruppen 20-64 ar skulle kunna oka
(frdn 83,7 procent ar 2007) till 86,0 procent.
Bedomningen bygger pa att de flesta orsaker till att
ménniskor valjer att stélla sig utanfor arbetskraften i
nagon man kan antas vara konjunkturberoende d.vs.
fler trader ut ur arbetskraften nar efterfrégan pa ar-
betskraft ar 1&g an nér den ar hog. Detta kan dock inte
antas galla i lika stor utstrackning for alla orsaker och

t Vianvénder i analysen AKUs tidigare definitioner av arbetskraft och arbets-
l6shet, dvs. exklusive studerande som sokt arbete. Arbetslésheten enligt
ILO-definitionen redovisas dock i tabeller.
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benagenheten att aterintrada i arbetskraften &r inte
lika stor i alla fall. Studerande far till exempel betrak-
tas som mer benégna att intréda i arbetskraften dn
fortidspensionerade.

Vi har darfor antagit att antalet studerande ar nar-
mare 21 000 férre &n det skulle ha varit med samma
studerandeandel i varje aldersgrupp som ar 2007. Ska-
let till detta antagande ar att en stor grupp av de stu-
derande var ménniskor som deltog i arbetsmarknads-
politiska program.

Aven om det, ocksd nar arbetslésheten ar lag, kom-
mer att finnas ett visst behov av program, t.ex. fér
omskolning, finns alla skl att rékna med ett betydan-
de tillskott till arbetskraften fran denna grupp nar det
ar god efterfragan pa arbetskraft.

Vi har ocksa raknat med att ingen star utanfor ar-
betskraften som arbetssokande nar efterfragan pé ar-
betskraft ar hog. Vi antar alltsé att det som hindrar
dem frén att raknas till arbetskraften i dag, t.ex. att de
inte aktivt soker arbete, latt kan undanréjas om chan-
serna att fa ett jobb okar. Detta skulle ge ett tillskott till
arbetskraften pa 31 000 personer jamfort med hur det
skulle se ut om andelarna arbetssékande utanfor arbets-
kraften i varje aldersgrupp bleve lika stora som ar 2007.

Utgangspunkten for denna analys &r att det hu-
vudsakligen ar efterfragan pa arbetskraft som stimu-
lerar arbetsutbudet och inte att bristande ekonomiska
incitament hdmmar det. Detta &r naturligtvis en for-
enklad syn. Ekonomiska incitament spelar ockséa en
roll for arbetsutbudet. Hur mycket smarre férand-
ringar av de ekonomiska incitamenten specifikt pé-
verkar det potentiella arbetsutbudet analyseras dock
inte i detta avsnitt, utan effekten férmodas rymmas
inom den givna analysramen. Storre fordndringar, t.ex.
ett radikalt forsamrat studiemedelsystem, skulle na-
turligtvis andra forutsattningarna for hela analysen.
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De ekonomiska incitamenten bor dock ha olika stor
betydelse i olika grupper, varfér gruppernas bidrag
kanske skulle tillméatas en annan vikt om arbetsutbu-
det &r tankt att stimuleras av ekonomiska incitament i
stallet for av efterfragan. For studenter som blir kvar pa
hogskolan med studielan trots att de hellre vill arbeta
och fér dem som betecknar sig som arbetssokande, ar
de ekonomiska incitamenten — uppenbarligen — redan
i dag, tillréckliga for att de ska uttrycka en vilja att
arbeta. Betecknas man i stallet som ledig sa framstar
det som mer troligt att man inte, av ekonomiska skal,
&r i lika stort behov av ett arbete omedelbart. Obser-
vera att detta ar gissningar gjorda utan kdnnedom om
folks inkomster.

Antalet personer som star utanfor arbetskraften
som sjuka eller fortidspensionerade av hélsoskél, an-
tas péa nagra ars sikt kunna bli 32 000 mindre, &n ar
2007, jamfort med hur det skulle ha varit med kon-
stanta andelar i varje aldersgrupp. Trots att vi antar att
minskningen skulle kunna bli sa stor &r vi anda inte
lika positiva som Forsakringskassan (i sin prognos till
Regeringen den 21:a februari ar 2008). Forsakringskas-
san raknar totalt sett med en minskning med 33 000
personer mellan ar 2007 och 2011 trots att demografin
snarare skulle tala for en 6kning med mer an 3 000
personer. | dvrigt har vi inte antagit nagra betydande
forandringar jamfort med dagens monster for arbets-
kraftsdeltagande i olika &ldersgrupper.

Sysselsidttningstillvaxten ddmpas markant

och arbetslosheten dkar svagt

Sysselsattningen steg mycket kraftigt, med drygt 100
000 personer, 2007 jamfort med aret innan. Under
slutet av fjolaret fortsatte sysselsattningsokningen
trots att efterfrdgan och produktionen bromsade in.
Nu bérjar dock den vikande BNP-tillvaxten avspeglas
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i en mer ddmpad sysselsattningsutveckling samtidigt
som indikatorer pekar mot en lagre sysselsattningstill-
vaxt framdver. Antalet nyanmalda platser har minskat
kraftigt under borjan av i ar. | mars var antalet 63 000
personer, vilket ar 21 000 farre &n for ett ar sedan.

Den inbromsning av BNP-tillvaxten som inleddes
ifjol vantas efter hand i &r generera en betydande in-
bromsning av 6kningstakten for saval antalet arbetade
timmar som antalet sysselsatta. Uppgéangen i arbetad tid
per sysselsatt medfor att sysselsattningen réknat i perso-
ner 6kar nagot langsammare &n antalet arbetade timmar.
I &r och nésta ar bedoms sysselsattningen oka med cirka
40 000 personer respektive cirka 10 000 personer.

Under fjolaret dimpades BNP-tillviaxten samtidigt
som sysselséttningen, i synnerhet matt som antalet
arbetade timmar, 6kade i snabb takt. Det innebar ett
markant fall fér produktivitetstillvaxten, produktivi-
teten minskade nagot, och en kraftig okning av genom-
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snittlig arbetat tid per sysselsatt. En lagre produktivi-
tetstillvaxt var vantad eftersom det i regel tar tid innan
foretagen kan anpassa sin personalrekrytering nér pro-
duktionstillvéxten avtar och istéllet sjunker produkti-
vitetstillvaxten. Den mycket kraftiga nedgangen kan
ocksd sammanhanga med att foretagen uppfattade
produktionsdampningen som évergdende och anstallde
personal i en omfattning som byggde pa mycket opti-
mistiska forvantningar om efterfrageutvecklingen de
narmaste aren. | ar och nasta ar vantas produktivitets-
tillvaxten aterhamta sig i takt med att féretagen anpas-
sar antalet anstallda till det forsamrade efterfragelaget.

Den starka sysselsdttningsuppgangen forra aret
innebar en stor nedgéng av arbetslésheten som landa-
de pé 4,6 procent mitt som arsgenomsnitt, ner fran
5,3 dret innan. | ar vantas arbetslosheten sjunka till 4,2
procent for att darefter dka till 4,4 procent. Arbetslds-
heten enligt ILO-mattet beraknas bli 5,8 respektive
5,9 dren 2008 och 2009. Den totala arbetsldsheten,
som inte paverkas av antalet programdeltagare, ham-
nar runt 6 procent de kommande aren.

Bristal och andra indikatorer pa resursutnyttjandet
har slutat tka och liksom tidigare ganger nar kon-
junkturen gétt in i ett lugnare skede véntas nu brist-
symptomen ddmpas ganska snabbt.

En framgangsrik avtalsrorelse

Nu kan man boérja se resultaten fran avtalsrorelsen
2007. Den offentliga l6nestatistiken, konjunkturléne-
statistiken, omfattar nu hela &ret 2007 men siffrorna
&r en underskattning av I6neutvecklingen. Detta be-
ror pa att en hel del lokala avtal annu inte ar klara. Nar
dessa avtal blir klara och de retroaktiva hdjningarna
for &r 2007 laggs in, kommer utfallssiffrorna att revi-
deras upp. Detta géller frimst inom den offentliga
sektorn men i viss man aven inom naringslivet. Dess-
utom har strukturférandringar skett pa arbetsmark-
naden som dampat den registrerade I6nedkningstak-
ten. Detta handlar om att i konjunkturuppgéngen
anstalldes manga ungdomar under 2007. Genom att
deras I6ner ar lagre &n genomsnittet, sd dampar detta
den sammanlagda lonedkningstakten. Detta paverkar
framst privata tjansteméns I6neutveckling. I tabellen
nedan har de officiella siffrorna for 2007 skrivits upp
med forvantade effekter fran retroaktiva loneutbetal-
ningar. For dren 2008 och 2009 ingér inga eventuella
strukturella effekter.

Det ar forst for helaret 2008 som de officiella siff-
rorna skulle kunna visa resultaten fran 2007 ars avtals-
rorelse. Inklusive en uppskattad I6neglidning, skulle
utgdende I6ner 6ka med drygt 4 procent. Lonerna van-
tas 6ka nagot mer i den offentliga sektorn an i na-
ringslivet, cirka 4,5 jamfort med 4 procent.
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Anm. De engdngsbelopp som Kommunalarbetarna fick dr 2007 har omriknats
till en héjning av lonenivin dr 2007.

Huvudnormen for avtalsrorelsens 16nedkningar blev
3,4 procent per ar under 3 ar. Detta "magiska’ tal finns
som ingrediens i ndstan alla avtal. Inom ekonomins
olika sektorer avviker de centrala procentuella 16nepa-
slagen ndgot fran detta tal, vilket beror pa flera fakto-
rer. For arbetarna beror det framst pé jamstalldhets-
potten, som ger mer till de avtalsomraden som har
fler kvinnor. Dessutom &r normen i kronor vilket i
procent ger mer till avtalsomraden med laga loner. |
arets avtal har ocksa en del avsatts for att finansiera
den nya avtalspensionen och inte anvants till att hoja
utgdende I6ner. Inom framst teknikavtalet har arbeta-
re och tjanstemé&n avtalat om en garanterad 16nehdj-
ning i samband med lokal 16neéversyn. En sadan cen-
tralt avtalad 16nehdjning brukar bokféras som lokalt
I6nepéslag och inte som centralt. Slutligen har en del
tjinstemén centrala avtal som &r sifferl6sa, vilket
innebér att hela I6nehdjningen kommer fran lokala
paslag och inget fran centrala.

| tabellen ovan till hoger visas for arbetarna och
tjanstemannen hur siffran 3,4 procent paverkas av
dessa olika faktorer i ekonomins olika huvudsektorer.
Totalt hojs arbetarnas I6ner fran centrala avtal med
3,8 procent, vilket framst beror pa jamstalldhetspot-
tens effekter. Tjanstemannens I6ner hojs fran centrala
avtal med 2,9 procent, vilket framst beror pa att 15
procent av tjadnstemannen har sifferlgsa avtal. Sam-
mantaget for hela ekonomin héjs I6nerna fran centra-
la avtal i genomsnitt med 3,2 procent.

Lokala forhandlingar vantas 6ka l6nerna i privata
sektorn med ytterligare omkring en procentenhet per
ar. Arbetare vantas fa Ione6kningar i genomsnitt med
drygt 4 procent och tjansteméan med knappt 4 pro-
cent. | kommunala sektorn véntas arbetarnas l6ner
6ka med cirka 4,5 och tjanstemannen med 4 procent.

Nar I6neutvecklingen ska jamforas med den sam-
hallsekonomiska utvecklingen, maste ytterligare ef-
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fekter och kostnader som t.ex. bonusar réknas in, vil-
ket gors i nationalrdkenskaperna (NR). Sedan 1993
har NRs bild av I6neutvecklingen i genomsnitt legat
0,3 procent hogre per ar. For perioden 2006 - 2009
antas denna skillnad bestd. Dessutom maste man in-
kludera fordndringar i avtalade och lagstadgade ar-
betsgivaravgifter.

Avgiftssatsen till de privatanstéllda tjansteman-
nens ITP-pension faststalls varje ar. Den sanktes ar
2007 vilket sénkte tjansteménnens Iénekostnader
med -0,8 procent. For &ren 2008 och 2009 har anta-
gits oférandrade avgiftssatser till ITP-pensionen.

Arbetarna fick &r 2006 premiebefrielse for avtals-
pensionen, vilket motsvarade en sénkning med cirka -
3,5 procent av l6nekostnaderna. Denna premiebefriel-
se var av engangskaraktar och medforde att arbetarnas
I6nekostnader blev oftrandrade ar 2006 och tkade
med cirka 7 procent ar 2007. Att visa sadana kast i 16-
neutvecklingen ger ingen information om I6nekost-
nadsutvecklingen. Darfor har den tillfélliga premie-
befrielsen inte medraknats i figuren dver arbetarnas
I6nekostnadsutveckling. Ar 2009 hojs arbetarnas av-
talade avgifter med ett par tiondelar d& den nya av-
talspensionen successivt fasas in.

Socialavgifter pa utgdende I6ner sanktes for ung-
domar (18-24 ar) den 1 juli ar 2007. Den forsta januari
ar 2009 avser regeringen att ytterligare sinka sociala
avgifter for ungdomar. Sammantaget medfor forand-
ringar i avtalade och lagstadgade avgifter att takten i
naringslivets Ionekostnadsutveckling sanks ar 2007
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med -0,5 procent, ar 2008 med -0,1 procent och ar
2009 med -0,3 procent. Totalt beréknas I6nekostnads-
utvecklingen under 2008 och 2009 ligga pa drygt 4
procent.

| figuren visas naringslivets l16nekostnadsutveckling
jdmfort med I6neutrymmets. Léneutrymmets forand-
ring ar berdknad som summan av néringslivets pro-
duktivitets- och prisutveckling i procent.

Léneutrymmet berdknas nu trendmassigt oka i

storleksordningen 4 procent. Den svaga produktivi-
tetsutvecklingen under 2007 och 2008 vantas bli till-
fallig och &r 2009 beraknas l6neutrymmet ater 6ka
med 4 procent. N&r I6nekostnaderna 6kar mer &n 16-
neutrymmet, sa sjunker kapitalavkastningen. Nar 16-
nekostnaderna i stéllet 6kar mindre &n I6neutrym-
met, sa stiger kapitalavkastningen. Av figuren framgar
att kapitalavkastningen vid mitten av 1990-talet lag
hdgre an vad den gor idag, men vad innebér detta?
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For att fa en uppfattning om kapitalavkastningens
storlek ar bra eller dalig méste man jamfora med en
riskfri avkastning som statsobligationsrantan. Skillna-
den mellan kapitalavkastning och statobligationsranta
utgor en extra ersattning for den risk man tar da man
investerar i ett foretag, den s.k. riskpremien. Nar risk-
premien &r storre &n den behdver vara, kan detta tol-
kas som att vinstlaget &r extra gott. | foljande figur
framgdr att trots en stor kapitalavkastning var vinstla-
get daligt vid mitten av 1990-talet. Vinstlaget ar i stal-
let betydligt béttre nu &n da. Detta beror pa att statso-
bligationsrantan ar betydligt lagre nu dn da. Vinstla-
get blir under aren 2007-2009 nagot lagre &n under
topparen 2005-2006, men ligger fortfarande hogre an
i slutet av 1990-talet.

Sedan &r 2004 har néringslivets lonekostnader i
Sverige 6kat med drygt 3 procent. Detta har varit
knappt 0,5 procent hdgre an den s.k. europanormen
(ett vagt genomsnitt av 13 vasteuropeiska lander). Nar
den svenska lonedkningstakten stiger ar 2008 blir den
tillfalligt 1 procentenhet hogre. Niésta ar vantas dven
I6nekostnadstakten dka i de vasteuropeiska landerna
och uppga till 3,5 procent och de svenska I6nekostna-
derna okar endast nagra tiondelar mer.

Den négot hogre I6neckningstakten i Sverige verkar
inte, i relation till de vasteuropeiska EU-landerna, ha
paverkat investeringstakten negativt. Beraknat som
andel av BNIP, har naringslivets investeringar (exklusive
bostadsinvesteringar) sedan mitten av 1990-talet varit
lika héga i Sverige som i nio av dessa vésteuropeiska
lander. Sedan 2005 ligger den dessutom hdgre.

Jamstélldhetspotter och kronpaslag har medfort
relativt stora centrala Il6nedkningar for arbetarna i
forra arets avtalsrorelse. Vad som kan tolkas av 16ne-
statistiken for 2007, verkar detta ha bidragit till att
arbetarnas utgéende loner 6kar ndgot mer an for
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Anm. Lonedkningstakten i dessa 9 EU-liinder foljer som genomsnitt europanormen.
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tjanstemannen. Denna skillnad kan véantas besté un-
der de ar som avtalen stracker sig. Jamfort med 6vriga
ar sedan 1995 skulle detta vara forsta gangen som ar-
betarnas l6ner i naringslivet 6kar nagot mer an for
tjansteménnen (se figuren ovan). Skillnaden &r dock
inte storre &n att den ar jaimfoérbar med tjanstemén-
nens nagot hogre I6nedkningstakt under de tre fore-
gaende aren.

Reallonerna dkade ar 2007 med 1,5 procent samti-
digt som produktiviteten minskade med -0,3 procent.
Detta innebér att realldnedkningen inte kunde finan-
sieras fran produktivitetsutvecklingen utan skedde i
stillet genom att foretagens mycket héga vinster frén
ar 2006 inte upprepades. Vinstlaget ar 2007 &r trots
detta att betrakta som ett gott ar. Ar 2008 och 2009
Okar reallonerna i takt med produktiviteten, det vill
sédga med 1 respektive drygt 2 procent. Den hdga kon-
sumentprisokningen ar 2008 pa 3 procent beror inte pa
att svenska foretag skulle hoja sina priser extra mycket
utan har helt andra férklaringar som inte skapar ut-
rymme for I6nedkningar. Ungefér 1 procentenhet av
inflationen beror pé att den tidigare ranteuppgangen
Okade boendekostnaderna och forklarar varfor infla-
tionen dverstiger inflationsméalet med lika mycket.

Slutsatsen blir att avtalsrdrelsen 2007 har varit
framgangsrik. Inom de ramar som samhéllsekonomin
ger har avtalsrérelsen lyckats med en relativlionefor-
skjutning mot kvinnodominerade omraden och se till
att arbetarnas I6ner dkar i takt med tjinsteméannens,
samtidigt som reallénedkningarna i genomsnitt dkar
med 1,5 procent.

Inflation har stigit men hamnar

under Riksbankens mal nésta ar

Inflationen har stigit trendmassigt fran mycket laga
nivéer sedan varen 2005. Under det andra halvaret

2007 steg inflationen snabbt. Inflationen, matt med
KPI, var 3,4 procent i mars i ar. En stor del av inflatio-
nen forklaras av 6kade rantekostnader. Inflationen
enligt KP1X, som &r Riksbankens flitigast anvdnda
indikator for penningpolitiken, var 2,3 procent i mars.

Utover réntekostnader bidrog héga livsmedels-
och energipriser till den snabbt stigande KPI-inflatio-
nen i fjol. Men aven inflationstrycket fran arbets-
marknaden 6kade. Den mycket svaga produktivitets-
tillvaxten i fjol har inneburit att enhetsarbetskostna-
dens utveckling tagit ett rejélt kliv uppat. Aven i &r
blir inflationstrycket fran arbetsmarknaden hogt.
Produktivitetsutvecklingen beddéms fortfarande bli
svagare an normalt och I6nedkningstakten vantas bli
hogre an tidigare. Nasta ar vantas en betydligt hogre
Okningstakt for produktiviteten och enhetsarbets-
kraftskostnaden stiger mattligt. Samtidigt har infla-
tionsimpulserna fran hoga ravarupriser klingat av och
inflationstakten bedéms 2009 ligga under Riksban-
kens mal pa 2 procent.

Risken for en hogre inflation sammanhénger med
inflationsimpulser utifran, i férst hand olje- och an-
dra ravarupriser. Nar det galler inhemska faktorer lig-
ger risken snarast pa nedsidan. I var prognosbild ingar
att foretagen pd hemmamarknaden héjer sina vinst-
marginaler. Det &r inte sékert att det &r mojligt i ett
forsvagat konjunkturlage, nar 6kningstakten for hus-
héllens konsumtion dampas.

VAr inflationsbeddmning utgdr fran hur implicit-
priset for privat konsumtion (1P1) forandras. Ok-
ningstakten for IP1 skiljer sig normalt fran inflations-
takten enligt KPI bland annat beroende pa hur bo-
stadskonsumtionen méts. Nar bostadsrantorna gar
ner (upp) 6kar KPI langsammare (snabbare) an IPI.
Den ranteuppgéang som varit for handen gor att KPI
okar snabbare an IP1, framfor allt i ar.
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Inflationstrycket matt som den genomsnittliga, arliga
forandringen av IP1 beraknas bli 2,5 procent i &r och
1,8 procent 2009. Som en illustration av de viktigaste
faktorerna for prisokningarna framéver gors en grov
uppdelning av prisutvecklingen i termer av bidrag
frén loneinflation (arbetskraftskostnad per produce-
rad enhet, ULC), importprisernas utveckling, vinst-
foréandringar samt skatter och taxor i tabell 2.9.
Enhetsarbetskostnaden bedéms stiga med 3,1 pro-
cent i ar och 1,3 procent 2009. Importpriserna okar
med knappt tva procent i ar och sjunker marginellt
nasta ar. Genomslaget av den stigande enhetsarbets-
kraftskostnaden i ar begransas genom att foretagens
vinstmarginaler fungerar som buffert. Vinstférand-
ringarna i tabellen ska tolkas som férandringen for
den hemmamarknadsorienterade delen av néringslivet.
Ar 2009 6kar vinstandelen dar. Vinstandelen, totalt
sett, berdknas sjunka i ar och vara oférandrad 2009.
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