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Sammanfattning

Kraftig sysselsdttningsuppgang,
men langt till fullt resursutnyttjande
Ingenting ser ut att kunna hejda en starkt gynnsam
utveckling i den svenska ekonomin i &r. BNP bedéms
6ka med nira 4 procent och sysselsittningen dkar
med nistan 80.000 personer. Nista ir ddmpas tillvix-
ten och sysselsittningen dkar langsammare. Den eko-
nomiska politiken blir mindre expansiv - rinteliget
ar hogre och den finanspolitiska stimulansen mindre.
Den starka sysselsittningsutvecklingen de nirmas-
te ren atfoljs av en nistan lika stark 6kning av arbets-
kraftsutbudet — arbetskraften vixer pa grund av att
fler soker sig till arbetsmarknaden nir det nu finns
lediga jobb. Utbudsékningen dr ndgot positivt och
visar att arbetsmarknaden fungerar battre 4n vad
manga har hivdad. Den visar ocksé att svensk ekono-
mi fortfarande ir 1dngt fran fullt resursutnyttjande.
Hogre produktivitetsutveckling och 18ga import-
priser ir tva andra positiva forindringar pa ekono-
mins utbudssida som under senare &r éndrat férut-
sittningarna f6r den ekonomiska utvecklingen och
den ekonomiska politiken. P4 kort sikt dr det efterfra-
gan i ekonomin som avgér sysselsittningsutveckling-
en. De positiva férdndringarna pa ekonomins utbuds-
sida innebir att utrymmet for en hogre efterfrigan,
utan att inflationsmalet hotas, ir stérre. Det innebir
utmaningar for sdvil penning- som finanspolitiken.
Riksbanken bér strikt basera penningpolitiken pa
inflationsmaélet med inflationsbedémningen som
grund och inte skapa oklarhet kring malformulering-
en. Vidare maste analysen av arbetsmarknaden fér-
biattras. Det fortsatt svaga resursutnyttjandet innebir
att det inte bradskar med rantehdjningar. Nar det gil-
ler finanspolitiken féreslar vi en sysselsdttningsmargi-
nal under utgiftstaken, utjimning av kommunernas
inkomster samt forstirkt arbetslinje.

Prognosoversikt

Den internationella utvecklingen

Virldsekonomin visar fortsatt styrka med de ameri-
kanska hushéllens képlust och den hoga kinesiska
produktionstillvixten som viktiga drivkrafter. Den
stora osikerhetsfaktorn fér den globala utvecklingen
ir utvecklingen i USA. De stora sparandeobalanserna
- bytesbalansunderskottet har natt nya rekordnivaer
och fallet i hushéllssparandet har fortsatt — méaste férr
eller senare korrigeras och det kan innebéra en mer
eller mindre tvir uppbromsning av tillvixten.
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Bilden av den internationella utvecklingen &r sam-
mansatt. A ena sidan finns det tecken pa att den glo-
bala konjunkturen kan férsvagas de narmaste éren.
Bakgrunden &r bl.a. en svagare tillviixt i USA samt en
viss avmattning i Kina. A andra sidan finns det tydliga
signaler om att den globala tillvixten har etablerats
pé bredare front. Fér detta talar att en ndgot starkare
tillvixt under slutet av 2005 omfattar fler stora ekono-
mier, sdsom Japan och delar av kontinentala Europa.

Var samlade bedémning ir att det blir ungefir
samma globala tillvixt 2006 som aret innan, men att
en tydlig avmattning, med ursprung i den amerikan-
ska ekonomin, kommer till stdnd 2007.

Om hushallen i USA fortsitter att konsumera
kommer ekonomin att vixa i god takt. Om de istillet
drar &t svAngremmen och slutar att ta nya 1&n kan till-
vixten istillet bromsa in i USA och dirmed i resten
av virlden. En viss ddmpning av hushéllens konsum-
tion bedéms p4 sikt komma till stdnd och didrmed blir
tillvixten lidgre 2007 jamfort med 2006 och USA:s roll
som motor i virldsekonomin férsvagas.

Den gingse bilden, som stdds av olika konjunktur-
indikatorer, ir att 2006 kommer att innebéra en 14ng-
sam forbattring av konjunkturen i Europa. Den in-
hemska efterfrigan i Tyskland har tidigare dragit ner
tillvixten dar, men den bidrar nu positivt. Nettoex-
porten fortsitter att bidra positivt 4ven under de nir-
mast kommande &ren. BNP 6kade med drygt 1 procent
forra dret och i &r forvintas en tillvixt pé 1,7 procent.
Under 2007 vintas dock tillvixten ater férsvagas.

P4 nagra ars sikt bedéms stigande produktionska-
pacitet och en ddmpning av efterfragan fa oljepriset
att sjunka. En bland flera riskfaktorer 4r situationen i
Iran dir landets planerade kirnkraftsprogram skapat
stora spanningar. | prognosen antas en svagt fallande
trend med ett genomsnittligt oljepris pa drygt 57 res-
pektive 50 dollar per fat 2006 och 2007. P4 kort sikt
och under resans ging 4r betydande svingningar i pri-
set troliga.

P4 tva ars sikt riknar vi med en gradvis dollarfor-
svagning. I slutet av 2007 bedéms EUR/USD std i1,29.
Bytesbalansunderskottet i USA maste forr eller senare
bringas ned och en férsvagad dollar kommer att vara
en del av bilden. Fortsatt stora rinteskillnader mellan
USA och Europa talar for att det kan dréja till senare i
ar innan en dollarnedgéng tar sin borjan.

Den svenska utvecklingen
Den svenska ekonomin har de senaste dren, med un-
dantag av slutet pd 2004 och bérjan av 2005, priglats



av stark tillvixt samtidigt som inflationen har varit
13g. I 3r ser ingenting ut att kunna hejda en starkt
gynnsam utveckling i den svenska ekonomin. BNP
bedéms 6ka med néra 4 procent och sysselsittningen
Skar med nistan 80.000 personer.

Nista ar ddmpas BNP-tillvixten till 2,7 procent
och sysselsittningen 6kar 1&ngsammare. Uppbroms-
ning beror dels pa att exportutvecklingen férsvagas av
en sidmre tillvixt i omvirlden, i sparen av att USA:s
ekonomi bromsar in, och en starkare krona, dels p4 att
den ekonomiska politiken blir mindre expansiv - rin-
torna dras upp och den finanspolitiska stimulansen
minskar. Konsumtionens 6kningstakt mattas nir savil
inkomst- som férmdgenhetsutvecklingen ddmpas

Den starka sysselsattningsutvecklingen de nirmas-
te dren atfoljs av nastan lika stark 6kning av arbets-
kraftsutbudet, vilket betyder att den totala arbetslés-
heten stabiliseras pd hég niva.

Prognosen innebir att den reguljira sysselsitt-
ningen sammantaget kommer att 6ka med ca 70.000
personer i ar och nista ar. Eftersom arbetskraftstill-
gangen beddms vara betydligt stérre 4n s - inte
minst tack vare att arbetskraften vixer pa grund av att
fler soker sig till arbetsmarknaden nir det nu finns
lediga jobb - ir slutsatsen att fullt resursutnyttjande
ligger bortom 2007. Ekonomin klarar en lingre period
med expansiv efterfrdgan och Riksbanken behover
inte ha brattom med att héja rintan.

Det fortsatt svaga resursutnyttjandet i ar och nista
ar bidrar till att 16ne6kningstakten bara stiger margi-
nellt. Inflationen tilltar frdn mycket lag niva, men
bedéms inte hota inflationsmaélet ens bortom 2007.

De nirmaste dren bedéms inte riantedifferenser
bestimma kronans vig pa samma sitt som i fjol. Mer
fundamentala krafter som relativ tillvixt och bytesba-
lansen blir istéllet styrande och dessa talar for att kro-
nan kommer att stirkas. Vi riknar i prognosen med
att en dollar kostar 6,90 och en euro 8,80 kronor i slu-
tet av 2007.

Riksbanken héjde sin styrrdnta i januari och febru-
ari med sammantaget o,5 procentenheter. Riksbanken
signalering tyder pa att ytterligare rintehdjningar
kommer om konjunkturuppgéngen fortsitter i obru-
ten takt. Vi antar att styrrintan héjs med ytterligare
0,5 procentenhet i &r och sdledes landar p& 2,5 procent
mot slutet av dret. Rintan antas sedan forbli pd denna
nivd under 2007.

Flera faktorer talar fér en férbittrad exportutveck-
ling i &r. I SCB:s statistik, Konjunkturbarometern och
Inkdpschefsindex rapporteras om ett successivt for-

Bidrag till BNP-tillvaxt
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Diagram 1:1

Kélla: scB samt egna berdkningar

Férsorjningsbalans och nyckeltal

Procentuell fordndring
]

2004 2005 2006 2007
Privat konsumtion 1,8 2,4 3,6 2,6
Offentlig konsumtion 0,1 1,1 2,0 1,2
Investeringar 5,1 8,3 6,5 4,5
Lagerinvesteringar * -0,3 -0,2 0,2 0,0

Export av varor och tjanster 10,8 6,4 8,0 5,9

Import av varor och tjdnster 6,4 7,4 8,7 6,2

BNP 3,7 2,7 3,9 2,7
Nyckeltal:

Sysselsdttning -0,4 0,6 1,8 0,4
Arbetsloshet, total ** 8,0 8,3 8,2 8,3
Arbetsloshet, oppen *** 5,9 5,9 5,0 5,4
Sysselsattningsgrad 20-64 77,0 77,3 77,8 77,9
Timldn 3,2 3,2 3,3 3,5
KPI 0,4 0,5 1,1 1,6
Real disponibel inkomst 1,3 1,9 3,7 2,1
Bytesbalans **** 6,6 5,9 6,2 6,2

* forandring i procent av féregdende ars BNP
** procent av totalt utbud
*** procent av arbetskraften

**** procent av BNP

Tabell 1:1

Kalla: sce samt egna berdkningar
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bittrat orderliage. Marknadstillvixten #r stabil och
konkurrenskraften foérbattras ndgot. Nista r dimpas
exportutvecklingen ater nir marknadstillvixten for-
svagas och konkurrenskraften férsimras i spiren av
att kronan stérks.

Uppsvinget f6r investeringarna fortsitter, med
Skande industriinvesteringar och snabbt vixande bo-
stadssinvesteringar, men det saktar in betydligt.

Efter en svag inledning av fjolaret har hushdllens
konsumtion tagit fart. I &r bedoms en kraftig inkomst-
utveckling och senare &rs gynnsamma formégenhets-
utveckling ge en bred och stark konsumtionsuppgéng.
Nista dr mattas konsumtionens 6kningstakt nir savil
inkomst- som férmdgenhetsutvecklingen ddmpas.

Stark sysselsdttningsutveckling, skattesinkningar
och 13g inflation innebir kraftigt vixande reala dispo-
nibla hushdllsinkomster i &r. Nista &r innebir svagare
sysselsittningsutveckling, mindre finanspolitisk sti-
mulans och stérre prisékningar att den reala inkoms-
ten vixer betydligt langsammare. De nirmaste dren
antas stigande huspriser och borskurser medfora att
hushdllens formogenhet fortsitter att 6ka, men i lang-
sammare takt. Stigande bostadsrintor bidrar till att
husprisutvecklingen bromsar vilket dimpar f6rmé-
genhetsutvecklingen.

Plusjobb och andra sysselsittningssatsningar till-
sammans med den kraftiga férbattringen av kommun-
sektorns finansiella situation bedéms medféra att den
kommunala konsumtionen i ar 8kar med drygt 2 pro-
cent och att sysselsittningen 6kar med 6ver 20.000
personer. Nista ar bidrar sysselsittningsdtgirderna i
mindre grad och 6kningstakten fér den kommunala
konsumtionen didmpeas till drygt 1 procent.

Produktivitetsutvecklingen i niringslivet vintas
komma att stabiliseras vid 2,5 procent de nirmaste
aren efter fjolarets tydliga nedvixling. Nedvixlingen
antas bero pé att konjunkturella faktorer inte lingre
drar upp produktiviteten i samma grad som tidigare,
men att industriproduktionens utveckling tvirbrom-
sade i fjol kan ocks3 ha spelat in. Den trendmissiga
produktivitetsutvecklingen — som beror pé faktorer
som stora IT-investeringar, avregleringar och 6kad
konkurrens samt en helt ny makroekonomisk miljo
med inflationsmél och mal f6r budgetpolitiken — be-
doms vara fortsatt hog,

Savil under slutet av fjolaret som under inledning-
en av i &r har AKU redovisat starka siffror fér syssel-
sittningsutvecklingen. Det tycks som en positiv trend
har etablerats. Andra indikatorer — nyanmailda lediga
platser, varsel och féretagsenkiter — pekar ocksa enty-
digt pa att ett uppsving for sysselsittningen ir fér
handen. Utvecklingen av antalet sysselsatta och anta-
let arbetade timmar enligt nationalrikenskaperna har
definitivt "gatt &t ritt hall” under 2005 samtidigt som
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BNP-tillvixten har varit stark. Nir det nu bedéms
komma en lingre period med stark BNP-tillvixt bor
det generera en stabil uppgéng i antalet arbetade tim-
mar och antalet sysselsatta.

Sysselsdittningen bedéms i &r 6ka med nistan 8o.000
personer. Drygt 30.000 av denna 6kning samman-
hinger med regeringens jobbsatsning. 2007 vintas
sysselsittningen 6ka med knappt 20.000 personer.
Firre personer omfattas d av de sysselsittningsbe-
frimjande &tgirderna och den reguljira sysselsitt-
ningen 6kar dirfor ndgot mer.

Den starka kningen av arbetskraftsutbudet i ar
och nista ar héller uppe den totala arbetslosheten.
Samtidigt innebir det 6kade antalet personer i arbets-
marknadspolitiska program att den 6ppna arbetslos-
heten i 4r sjunker med nistan 1 procentenhet till 5,0
procent. Minskade programvolymer gér att arbetslds-
heten ater 6kar till 5,4 procent nista ar.

Det fortsatt svaga resursutnyttjandet i ar och nista
ar bidrar till att I6neSkningstakten bara stiger margi-
nellt. Avtalshdjningarna ligger pé cirka 2 procent i ar
och den lokala 16nebildningen bedéms héja 16nerna
ytterligare i ungefir samma grad som nirmast férega-
ende 3r. Ar 2007 antas 16nerna 8ka med 3,5 procent.

En viss uppgang i inflationen fran tal nira noll
skedde under hosten férra dret och trots en dverras-
kande 13g januarisiffra finns tecken p3 att inflationen
fortsitter uppat. Priserna pd importerade konsum-
tionsvaror i producentledet har stigit sedan somma-
ren 2005. Dessa prishdjningar férvéntas sla igenom i
konsumentledet efter hand dven om genomslagets
omfattning dr svirbedémt. Vidare har produktivitets-
utvecklingen patagligt férsvagats, vilket medfért en
uppgang i enhetsarbetskostnaden frén extremt laga
nivéer.

Den genomsnittliga inflationen matt med KPI be-
doms bli 1,1 respektive 1,6 procent i &r och nista ar. For
en 6kning av inflationen i r talar uppgdngen i en-
hetsarbetskostnaden samt foérdrojda effekter av olje-
prisuppgdngen och kronférsvagningen i fjol. Inflatio-
nen halls tillbaka av ldgprisimport, prispress pa livs-
medel och en kraftig ddmpning av hyreshdjningarna
mellan 2005 och 2006. For en ytterligare 6kning av
inflationen 2007 talar en hogre enhetsarbetskostnad,
medan oljeprisnedging och kronforstiarkningen hal-
ler tillbaka inflationen.

Det finns goda argument for att inflationen kom-
mer att underskrida inflationsmaélet dven bortom
2007. Enhetsarbetskostnaden bedéms de nirmaste
aren komma att etablera sig pa en ny, hogre niva jam-
fort med tidigare &r, men denna nya niva ir vil foren-
lig med inflationsmalet. Samtidigt ir starka infla-
tionsimpulser frdn importpriserna osannolika. Det
som skulle kunna leda till en inflation éver malet 4r



om ekonomin snabbt nér fullt resursutnyttjande. Var
bedémning dr dock att det trots stark sysselsittnings-
6kning, sirskilt i 4r, kommer att finnas gott om till-
ginglig arbetskraft 4ven bortom 2007.

Dags att ldra av historien

Den ekonomiska politiken ger stabilitet i statsfinan-
serna och 1ag inflation men inte tillracklig sysselsatt-
ningsniva. Den nuvarande ekonomiska regimen &r i
huvudsak en f6ljd av den nédvindiga viljan att hante-
ra 1970- och 1980-talets ekonomiska problem. Sverige
har nu 15 ars erfarenhet av den nya ekonomiska regi-
men. Manga av erfarenheterna ér positiva men ut-
vecklingen av sysselsittning och arbetsléshet ir otill-
fredsstillande och visar pa att det behévs fordndring-
ar. Det ar darfér dags att pd samma sitt som under det
tidiga 19go-talet dra l4rdom av den néraliggande his-
torien.

Férutsittningarna f6r den ekonomiska utvecklingen
och den ekonomiska politiken har dndrats i flera avse-
enden under senare ar. Det handlar bl.a. om att:

® Produktivitetsutvecklingen har varit éverraskande
hog, vilket inneburit ligre sysselsittning och ligre
inflation. Det kan vara orsakat av den nya ekono-
miska politiken, av teknisk utveckling eller av in-
ternationaliseringen. Att produktivitetstakten ar
hogre i Sverige, dven utanfér IKT-sektorn, 4n i om-
virlden visar att det finns en inhemsk komponent.

e Importpriserna har varit ligre 4n vad som kunnat
forutses. Det beror pa lidgre okningstakt i vérlds-
marknadspriserna och 6kad andel f6r lagkostnads-
lander i Sveriges import.

® Det svenska sparandet i form av bytesbalansen ar
langt hégre dn tidigare. Det kan hinga samman
med att den demografiska utvecklingen samt for-
indringar av pensionssystemet skapat en otrygg-
het infér framtiden eller allmint hogre krav pa
soliditet.

Det finns ett behov av en ny syntes som férenar en
stabil inflation med hég sysselsittning, vi tror inte att
det finns ett naturligt motsatsférhéllande dem emel-
lan. Denna syntes bér i huvudsak bygga pé den nuva-
rande ekonomisk-politiska regimen men regelverket
som omgirdar institutionerna behéver forbittras.
Grunden fér den nya syntesen ir mer vilfungerande
penningpolitik, finanspolitik och 16nebildning. Det 4r
viktigt att inse att alla dessa tre kan och bor forbitt-
ras. Nir det giller finanspolitiken féreslar vi en syssel-
sittningsmarginal och kommunbuffert samt forstirkt
arbetslinje. Riksbanken bor bara styra mot ett infla-

tionsmal och férbattra sin analys av arbetsmarknaden.

Idag finns en bedévande konservatism i den eko-
nomiska politiken. Det verkar tyvirr som att 1994-ars
min och kvinnor har tinkt firdigt. De ir sikra pd att
riksbanken méste vara som idag, att 16nebildningen
inte kan bli bittre och att nuvarande finanspolitiska
regelverk ger den basta finanspolitiken. Detta trots att
den ekonomiska verkligheten ser helt annorlunda ut
an nagon av oss kunde ha férutsett nér reformerna
genomférdes. Dé sa vi pd LO till 16ntagarna att bara ni
haller igen 16nedkningarna s& kommer jobben. Vi far
allt svarare att tro pa detta.

Trycket fran en dldrande befolkning pé statsfinan-
serna innebir att det inte 4r méjligt med en regim
som leder till s& svag utveckling av antalet arbetade
timmar som dagens. Lt oss siiga att regeringen tar
krafttag och stramar upp arbetslinjen. Det kommer
att kraftigt 6ka den 6ppna arbetslésheten. Hur skall
politikerna kunna férklara for viljarna att det behovs
fler arbetade timmar nér det samtidigt &r ett dussin
sokande per ledigt jobb?

P2 kort sikt dr det efterfrdgan i ekonomin som dr
avgoérande for sysselsdttningsutvecklingen. Var syn ir
att penningpolitiken med hinsyn till finanspolitiken
varit alltfor stram, den 13ga inflationen de senaste
aren ir det enklaste mattet pa detta. Riksbankens re-
sultat de senaste ren ir verkligen inte s bra att den
med trovirdighet kan fullfélja sasmma metodik som
tidigare. Riksbanken har under en ldng tid hamnat
patagligt under sitt inflationsmal. Vi vill att Riksbank-
en utvecklar sin metodik, inte stiller upp nya mal.

Sammanfattning | 7



Konjunkturprognos

Den internationella utvecklingen
Virldsekonomin drivs fér narvarande av de amerikan-
ska hushallens képlust och den héga kinesiska pro-
duktionstillvixten. Den stora osikerhetsfaktorn fér
den globala utvecklingen ir fortsatt USAs ekonomis-
ka utveckling. Utvecklingen i USA kan bli betydligt
simre 4n vintat nir sparandeobalanserna - bytesba-
lansunderskottet har natt nya rekordnivéer och fallet i
hushallssparandet har fortsatt — korrigeras.

Konjunkturuppgéngen inom OECD-omradet
nadde sin topp under 2004. Den globala ekonomiska
tillvixten okar sedan forra &ret langsammare.

Bilden av den internationella utvecklingen dr sam-
mansatt. A ena sidan finns det tecken pa att den glo-
bala konjunkturen blir &nnu ndgot svagare under
2006-2007. Bakgrunden #r bland annat den svagare
tillvixten i USA, i euro-omradet, samt #ven en viss
avmattning i Kina. A andra sidan finns det tydliga
signaler om att den globala tillvixten kan ha etable-
rats pé bredare front. Fér detta talar att en ngot star-
kare tillvixt under slutet av 2005 omfattar fler stora
ekonomier, sdsom Japan och delar av kontinentala
Europa.

Var samlade bedémning &r att det blir ungefar
samma globala tillvéixt 2006 som dret innan, men att
den f6ljs av en tydlig ddmpning 2007.

USA
Merparten av den makrostatistik som presenterats
visar pd en fortsatt stark tillvixt i USA. And4 finns
tecken p3 en svagare konjunktur under 2006, bland
annat en dimpad ordertillvixt. BNP vixte med 4,2
procent 2004 och med 3,5 procent 2005 enligt prelimi-
nira data. Det fjirde kvartalets ekonomiska tillvixt
blev det svagaste i landet pé tre &r, vilket vicker viss
oro infér de kommande aren. Under 2006-2007 sjun-
ker tillvixten ytterligare ndgot. Vi bedémer att den
blir drygt 3 procent 2006 och 2,5 procent 2007

Det mycket laga sparandet hos de amerikanska
hushallen ir ett avgérande problem. Dagen situation
ir 1dngsiktigt ohallbar och en justering av den kan
innebira stora stérningar fér ekonomin.

Penningpolitiken #r inriktad p& ytterligare nagra
héjningar av styrrintan. Rantehdjningarna inleddes
sommaren 2004 och de kommer efterhand att bérja
ge effekt. Foljden kan bli en kraftig inbromsning, om
inte tidigare sd under 2007.

Om hushallen i USA fortsitter att konsumera
kommer ekonomin att vixa i god takt. Om de istillet
drar &t svingremmen och slutar att ta nya 1n kan till-
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vixten bromsa in mer eller mindre tvirt i USA och
dérmed i resten av virlden. En viss ddmpning av hus-
hallens konsumtion torde komma till stdnd och dér-
med blir tillvixten lagre 2007 jamfort med 2006. USA:s
roll som motor i virldsekonomin forsvagas ddrmed.

Trots det relativt héga kapacitetsutnyttjandet i
USA har kirninflationen - exklusive energi och mat-
priser - hallits stabil kring 2 procent. Kapacitetsut-
nyttjandet fortsitter att stiga, men inflationsutsikter-
na ir trots det modesta.

Det federala budgetunderskottet minskade under
budgetéret 2005 till cirka 2,5 procent av BNP, men be-
déms komma att ligga kring 3 procent under éren
framover. Den federala budgeten kan komma att stra-
mas 3t pa langre sikt och ett antal f6rslag med bland
annat skattehdjningar har nyligen presenterats i bud-
geten fér kommande tiodrsperiod. Det rader dock osi-
kerhet om detta.

Arbetsldsheten fortsitter att sjunka i USA, men
sysselsittningen 6kar i en ndgot 1dngsammare takt
2006- 2007 dn 2005. Arbetsldsheten bedéms av OECD
bli cirka 4,8 procent 2006. Sysselsittningen dkar i hog
takt inom servicesektorn och dven inom byggnadssek-
torn.

Europa

Tillvixten har varit svag pa de flesta hall i Europa un-
der 2004 och 2005, Detta giller sirskilt i euroomradet,
inte minst i Tyskland och Italien. Den gingse bilden,
som stods av olika konjunkturindikatorer, dr dock att
2006 kommer att innebira en 1dngsam férbéttring av
konjunkturen i Europa.

Euro-linderna har dock fortsatt alltfér svag ekono-
misk utveckling. Flera av ekonomierna i valutaunio-
nen har problem med en alltfér svag utveckling av
inhemsk efterfrigan. Den sammantagna BNP-tillvix-
ten blev preliminirt 1,3 procent under 2005, vilket var
en férsvagning frén 2004. Vi bedémer dock att en
aterhidmtning dr pa vig och att tillvixten blir ca 2 pro-
cent under de tv8 kommande &ren.

Sysselsittningen dkar svagt inom omradet, och
l6neckningarna blir fortsatt 18ga. Inflationstrycket
forblir svagt. Den europeiska centralbanken har emel-
lertid hojt rdntan tva gdnger fran ligstanivan pa 2 pro-
cent, senast i bérjan av mars, och fler héjningar vintas
komma. OECD har nyligen pekat pa att ECB bér av-
vakta med rinteh&jningar for att inte avbryta den pa-
gdende dterhdmtningen.

Budgetunderskotten blev for stora under 2005 i fle-
ra linder, enligt stabilitetspaktens kriterier. Under



Tyskland

Den tyska ekonomins utveckling under 2006 och
2007 ser ut att skilja sig i positiv mening gente-
mot de senaste drens kriftging.

Den ekonomiska tillvixten kommer enligt
var bedémning att bli cirka 1,7 procent 2006. Den
drivs frimst av en mycket god utveckling av ex-
porten och denna utveckling fortsitter, men det
nya dr hemmamarknaden utvecklas mer positivt.
Det finns dock tydliga orosmoln fér 2007 da till-
vixttakten enbart blir dryga 1 procent, det vill
séiga samma svaga utveckling som 2004 - 200s.

Utvecklingen av sysselsittningen ar starkare
under kommande &r och det underbyggs till viss
del av 6kade insatser i aktiv arbetsmarknadspoli-
tik. Lonedkningstakten har varit mycket 14g och
fallande enhetsarbetskostnader har stirkt tysk
konkurrenskraft under flera ar. Reformer har
gjorts pd arbetsmarknaden. Sysselsidttningen be-
riknas enligt OECD 6ka med cirka o,7 procent
per &r under 2006 - 2007. Detta stér i kontrast
med dren 2002 — 2005. 2002 minskade den och
direfter uppvisades en 6kning pa ligre dn o,5
procent per ar. Uppgangen ir dock bricklig och
ytterligare insatser i den ekonomiska politiken
krivs for att gbra den starkare och varaktig.

En helt central férindring i tysk ekonomi
som forklarar vindningen ir hushéllens beteen-
de. Under manga ar har siffrorna visat pé en svag
framtidstro bland breda grupper av konsumenter
och Iéntagare. Det har medfért att den inhemska
efterfrigan utvecklats mycket svagt. Under 2005
viande dock utvecklingen och 2006 kommer att
uppvisa en betydligt mer balanserad situation.
Tva viktiga faktorer ligger bakom den positiva
utvecklingen av hushéllens konsumtion: den
Skade sysselsittningen och den ekonomiska poli-
tikens inriktning.

Efter kanslersvalet 2005 har ett antal beslut
fattats i den tyska finanspolitiken och vissa av
dem ger snabb effekt. Koalitionséverenskom-
melserna har b&de positiva och negativa effekter
for tillvixten pa kort sikt. Ett beslut som tydligt
paverkar utvecklingen i &r ir beslutet om att hoja
momsen med tre procent 2007. Samtidigt som
momsen héjs genomfors vissa littnader i be-
skattning och avgifter f6r féretagen. Effekten

blir att inhemsk konsumtion férdyras genom
hojd moms, samtidigt som produktionens kost-
nader sinks. Detta betyder att importerade varor
fordyras och att tysk konkurrenskraft gentemot
omvirlden stirks - en liknande effekt som en
forsvagning av vixelkursen f6r euron hade be-
tytt. 2007 har finanspolitiken en dstramande ef-
fekt enligt Deutsche Banks bedémningar.

Momshéjningens effekt 2006 &r att de tyska
hushallen kommer att tidigareldgga konsumtion
for att undvika 6kad beskattning. Det ger en tidi-
gare uppgang i den inhemska konsumtionen som
blir mérkbar. Denna utveckling kan i ett andra
skede bidra till 6kad optimism, och dirmed yt-
terligare héjningar av hushéllens konsumtion.
Det framstar dock i nuldget som att bide den
ekonomiska tillvixten och sysselsittning kom-
mer att utvecklas betydligt svagare 2007, d3
momshéjningen trider i kraft. Hushéllen férut-
ser i viss man vad som kommer att ske och denna
for tysk ekonomi sé avgdrande uppgang 2006 kan
tyvirr visa sig bli mycket skor.

En avgorande faktor for en varaktig och fler-
arig uppgéng i tysk ekonomi 4r den europeiska
centralbankens (ECB) rantepolitik. Banken héj-
de rintan med o.25 procentenheter i borjan av
mars. Den har ocks8 signalerat att viss oro for
inflationsutvecklingen i hela euro-omradet un-
der 2006 - 200. For tysk del betyder en snabb rin-
testegring att den ekonomiska uppgdngen brom-
sas och det vore negativt. OECD har sedan en
tid tillbaka signalerat att deras bedémningar ger
vid handen att ECB bor avvakta med ytterligare
rintehéjningar.

Eurons vixelkurs gentemot US-dollarn 4r en
ytterligare viktig faktor som kommer att paverka
den tyska ekonomins méjligheter att dterhdmta
de ménga dren med stigande arbetsloshet och
ledig kapacitet i produktionen. Var bedémning
ir att euron kommer att stirkas mot dollarn med
cirka 6,5 procent under 2007.

Fér svensk del dr Tyskland fortsatt den mest

Fortsdttning pd ndsta sida. ..

Konjunkturprognos
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Fortsdttning fran foregdende sida. ..

betydelsefulla utlindska ekonomin. Kon-
junkturen och sysselsittningen i Sverige —
och i flera andra europeiska linder — 4r mer
kanslig for det som sker dér 4n i de andra
stora europeiska linderna. Dirfor dr dven
de mer langsiktiga frdgorna i tysk ekonomi
av centralt intresse for Sverige. En god ut-
veckling av sysselsittning och realléner i
landet pa lingre sikt bidrar ocksa till stirkt
svensk ekonomi.

Tva 1angsiktiga frigor som vi ser som
sarskilt viktiga dr reformer p arbetsmark-
naden och integrationen av tysk produk-
tion med 6vriga linder i Central- och Ost-
europa.

P4 senare tid har reformerna pa arbets-
markanden som genomférts under de s3
kallade Hartz-programmen borjat ge ef -
fekt. Det ir svart att utvirdera dem pa
grund av att landet samtidigt genomfért en
omliggning av statistiken som medfért att
arbetsloshetsbegreppet dndrats s3 att krite-
rierna skiirpts for att en person ska bli re-
gistrerad. Det har gett en betydande
minskning av arbetslésheten enbart pd
grund av statistikfordndringen. De refor-
mer som syftade till att 6ka antalet perso-
ner som soker arbete och deltar i arbets-
kraften forefaller ha gett effekt enligt na-
tionella bedémare. Reformagendan som
stakades ut har dock dndrats och vissa ut-
gifter forknippade med reformerna skirs
ned under 2006.

Integrationen med andra linder i tysk
produktion genom s3 kallad outsourcing
och off-shoring betyder att konkurrens-
kraften stérks pé langre sikt och féretagens
Sverlevnad sikras. Pa kort och medellang
sikt dr dock omstillningskostnaderna bety-
dande och resurskrivande, inte minst i ar-
betsmarknads- och utbildningspolitiken.
Sysselsittningen inom tyska féretags filia-
ler utomlands har kat markant under se-
nare ar. Ett gott hanterande av omstill-
ningen genom satsningar p8 dessa omra-
den star inte tydligt pd den ekonomiska
politiska dagordningen. Koalitionsrege-
ringen har dock en storre skattereform och
sjukvérdsreform planerade.
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2006 férviintas savil Frankrike, Tyskland, Grekland,
Italien och Portugal bryta 3-procentsgrinsen. Under
2007 bedémer dock OECD att Frankrike och Tysk-
land klarar grinsen.

Den inhemska efterfrigan i Tyskland har tidigare
dragit ner tillvixten, men den bidrar nu positivt frin
2006. Nettoexporten fortsitter att bidra positivt dven
under de nirmast kommande dren. BNP 6kade drygt
med procent dr 2005 och i &r férvintas en tillvaxt pd
1,7 procent. Under 2007 kommer dock tillvéixten att
ater forsvagas.

I Storbritannien var tillvixten svagare &r 2005 dn
pa ménga &r med 1,8 procents BNP-6kning. I 4r och
nista okar den dock ndgot. Den inhemska efterfrigan
Skar i god takt 2006 - 2007. Den ligre tillvixten 2005
kan frimst férklaras av minskat byggande och mins-
kade offentliga investeringar. Redan 2006 vintas dock
byggandet bidra igen.

De nordiska linderna som helhet utvecklas ngot
bittre in OECD-omradet som helhet under 2006,
men tillvixten mattas av ndgot under 2007.

Danmark hade en tillvixt pé 3,1 procent 2005 en-
ligt preliminéra siffror. Under var prognosperiod 6kar
BNP négot langsammare: 2006 med 2,9 procent och
2007 2,4 procent. En svagare inhemsk efterfrigan ar
en viktig faktor bakom avmattningen.

Vissa bedémare pekar pa att ekonomin kan drab-
bas av flaskhalsar p3 arbetsmarknaden i 6kande grad.
Arbetslésheten har sjunkit under det senaste aret och
ir nu nere runt 5 procent. Den forvintas fortsatt att
sjunka dven under 2006 - 2007.

Norges nettoexport bidrar negativt till tillvixten
under var prognosperiod. Den starka kronan &r en fak-
tor bakom denna utveckling. Den inhemska efterfra-
gan vixer i god takt, iven om den mattas av nigot
2006 - 2007. BNP-tillvixten véntas bli 2,4 procent i ar,
och nista ar sjunker den till knappt 2 procent. Inves-
teringarna i oljesektorn fortsitter att viixa snabbt.

Den svaga utvecklingen av sysselsittningen kom-
mer att klinga av och en tydlig vindning sker p3 ar-
betsmarknaden. Arbetslésheten forvintas trots det
ligga pé en historiskt hog niva kring 4,5 procent.

Finland uppvisar en svagare inhemsk efterfragan
under véra prognosar. Den bidrar dock positivt BNP-
tillvixten och det samma gér nettoexporten, vilken
far en gradvis starkare utveckling under kommande
ar. BNP vintas 6ka med 3,4 procent i ar och 2,7 pro-
cent &r 2007. Arbetslosheten i Finland &r fortsatt hog,
men férvintas sjunka under perioden.

Asien

Japans lige ir bittre och det ir positivt for virldseko-
nomin. BNP-tillvixten blir mycket god jamfért med
det senaste drtiondets kriftgdng. Den 6kar med drygt



____________________________________________________________________|
BNP, arlig férandring
|

2004 2005 2006 2007
USA 4,2 3,5 3,1 2,5
Japan 2,7 2,8 2,5 2,1
Tyskland 1,1 1,1 1,7 1,2
UK 3,2 1,8 2,3 2,4
OECD 3,3 2,7 2,8 2,5
EMU-12 1,8 1,3 2,0 1,9
NORDEN 3,2 2,9 3,3 2,4
Exp.markn.vagd 2,6 2,1 2,4 2,1

Tabell 2:1

Kélla: oECcD samt egna berdkningar

BNP i fem lander
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:1

Kalla: Reuters EcoWin samt egna berdkningar

2 procent under vér prognosperiod. De preliminira
siffrorna f6r det fjirde kvartalet ger stéd for viss opti-
mism. Det dr dock extra svart efter en depression som
den japanska, att forutsiga uppgangens utseende. Det
forefaller dock som att anpassningarna efter den dju-
pa krisen pa 19go-talet nu verkar vara gjorda i hog
grad.

En viss deflationsrisk kvarstar dock och uppgéng-
en kan vara bricklig. Sysselsittningen dkar svagt och
den bygger under den privata konsumtionsdkning
som nu driver uppgdngen. Uppgangen pé arbetsmark-
naden ir mycket viktig for att vindningen ska bli var-
aktig.

Kina har internationellt sett en hog tillvixttakt,
men landet startar frdn en 18g absolut niva pa sin BNP.
Kina har enligt OECD haft en real ekonomisk tillvixt
i genomsnitt pa cirka 9,5 procent under de senaste 20
aren. Tillviaxttakten i Kina kommer dock att sjunka
ndgot ner mot cirka 8 procent 2006 enligt IMFs prog-
nos.

Oljepriset
Oljepriset har stigit trendmissigt frdn och med ar
2002. Det grundliggande skilet 4r en snabb 6kning av
konsumtionen av olja i sparen av stark global BNP-
tillvixt. D4 det tar tid att 6ka produktionskapaciteten
har utbudet inte kunnat anpassas till den hogre efter-
fragan och priset har drivits upp. Dirtill kommer
stindigt dterkommande geopolitiskt betingade pro-
duktionsstérningar. Oljeprisuppgangen accelererade
under sommaren 2005 och nidde en topp pa 64 dollar
per fat i augusti. Direfter f6ll priset under hésten for
att sedan ter stiga till 6ver 60 dollar i bérjan av i &r.
P& nagra ars sikt bedéms stigande produktionska-
pacitet och en ddmpning av efterfragan f3 oljepriset
att sjunka. En bland flera riskfaktorer 4r situationen i
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Diagram 2:2

Kalla: Reuters EcoWin samt egna berdkningar

Vaxelkurs
EUR/USD
.|
1,5

0,9
0,8

o,
5101 9301 9501 9701 9901 0101 0301 0501 0701

Diagram 2:3

Kalla: Riksbanken samt egna berdkningar
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Férsorjningsbalans

Procentuell forandring
|

2004 2005 2006 2007
Privat konsumtion 1,8 2,4 3,6 2,6
Offentlig konsumtion 0,1 1,1 2,0 1,2
Investeringar 5,1 8,3 6,5 4,5
Lagerinvesteringar * -0,3 -0,2 0,2 0,0

Export av varor och tjanster 10,8 6,4 8,0 5,9
Import av varor och tjdnster 6,4 7,4 8,7 6,2
BNP 3,7 2,7 39 27

* forandring i procent av foregdende ars BNP

Tabell 2:2 Killa: scB samt egna berdkningar

Iran dir landets planerade kirnkraftsprogram skapat
stora spanningar. I prognosen antas en svagt fallande
trend med ett genomsnittligt oljepris pa drygt 57 res-
pektive 50 dollar per fat 2006 och 2007. P4 kort sikt
och under resans ging ir betydande sviingningar i pri-
set troliga. Under februari har oljepriset férst sjunkit
pa grund av statistik som visade pa vixande brinslela-
ger, sedan stigit pa grund av oroligheter i Nigeria.

De negativa effekterna av oljeprisuppgéngen har
varit sma jamfért med vad som férvintats utifran till-
gingliga berdkningar och erfarenheterna fran 1970-
talets oljeprischocker. Férst och frimst ér oljeberoen-
det i termer av oljeanvindning i relation till ekonomi-
ernas storlek visentligt mindre &n under 1970-talet.
Samtidigt har penningpolitiken bedrivits pa ett an-
norlunda sitt. I stillet fér att strama &t har central-
bankerna nu bedrivit en stimulerande politik.

Dollarkursen

Dollarn férsvagades trendmadssigt under &ren 2002-
2004. I fjol déremot forstirktes dollarn med ca 10 pro-
cent mot euron. Dels dvertriffade tillvixten i USA
den i EMU-omradet med rdge, men framfér allt for-
klaras dollarapprecieringen av den stora skillnaden i
korta rintor. Héjningarna av den amerikanska styr-
rintan stéttade dollarn som stérktes trots det stora
och vixande underskottet i bytesbalansen.

P4 sikt 4r en dollarférsvagning huvudtendensen.
Bytesbalansunderskottet i USA maste forr eller senare
bringas ned och en férsvagad dollar kommer att vara
en del av bilden. Fortsatt stora rinteskillnader mellan
USA och Europa talar for att det kan dréja till senare i
ar innan en dollarnedgéng tar sin borjan.

P4 tva ars sikt riknar vi med en gradvis dollarfor-
svagning. I slutet av 2007 bedéms EUR/USD sté i 1,29.
Det finns en risk for ett mer markant dollarfall, med
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Diagram 2:4 Kélla: Riksbanken samt egna berdkningar

stora konsekvenser for virldsekonomin, om de kapi-
talfléden frén omvirlden som héller dollarn under
armarna forsvagas. Att de asiatiska centralbankerna
skulle sluta képa dollar i stor skala ter sig dock inte
sannolikt. Kinas valutareserv bestér till stor del av dol-
lar och varken Kina eller Japan vill se ndgon snabb
appreciering av sina valutor.

Den svenska utvecklingen

Den svenska ekonomin har de senaste dren, med un-
dantag av slutet pd 2004 och bérjan av 2005, priglats
av stark tillvixt samtidigt som inflationen har varit
13g. I r ser ingenting ut att kunna hejda en starkt
gynnsam utveckling i den svenska ekonomin. BNP
beddms 6ka med nira 4 procent och sysselsdttningen
Skar med nistan 80.000 personer.

Nista ar ddmpas BNP-tillvixten till 2,7 procent
och sysselsittningen 6kar 1&ngsammare. Uppbroms-
ning beror dels pa att exportutvecklingen forsvagas av
en simre tillvixt i omvirlden, i sparen av att USA:s
ekonomi bromsar in, och en starkare krona, dels pé att
den ekonomiska politiken blir mindre expansiv - rin-
torna dras upp och den finanspolitiska stimulansen
minskar. Konsumtionens 6kningstakt mattas nir savil
inkomst- som férmoégenhetsutvecklingen ddmpas.

Eftersom den starka sysselsittningsutvecklingen
de narmaste dren 4tf6ljs av nistan lika stark 6kning av
arbetskraftsutbudet sé sjunker inte den totala arbets-
l6sheten utan stabiliseras pa hog niva.

Prognosen innebir att den reguljira sysselsitt-
ningen sammantaget kommer att 6ka med ca 70 ooo
personer i ar och nista ar. Eftersom tillgdngen pé an-
stillbar arbetskraft bedéms vara betydligt stérre &n sd
- inte minst tack vare att arbetskraften vixer pa
grund av att fler soker sig till arbetsmarknaden nir det
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nu finns lediga jobb - &r slutsatsen att fullt resursut-
nyttjande ligger bortom 2007.

Det fortsatt svaga resursutnyttjandet i ar och nista
ar bidrar till att 16ne6kningstakten bara stiger margi-
nellt. Inflationen tilltar frdn mycket lag niva, men
bedéms inte hota inflationsmalet ens bortom 2007.

Efter tre &rs forstirkning férsvagades den svenska
kronan i konkurrensvigda termer férra ret med
knappt 2 procent mitt som &rsgenomsnitt. Det var
framfor allt mot dollarna som kronan tappade mark.
Orsaken #r framfor allt de skillnader i korta rintor
som fanns under fjoldret. Styrrintan héjdes i USA
men bibeholls 18g i Sverige. Under slutet av ret stirk-
tes kronan nir Riksbanken tydligt signalerade ett rin-
tehéjningar stod for dorren.

De néarmaste dren bedéms inte rantedifferenser
styra valutakursutvecklingen p8 samma sitt som i fjol.
Mer fundamentala krafter som relativ tillvixt och by-
tesbalansen blir istillet styrande och dessa talar for att
kronan kommer att stirkas. Vi riknar i prognosen
med att en dollar kostar 6,90 och en euro 8,80 kronor i
slutet av 2007.

Riksbanken héjde sin styrrinta i januari och febru-
ari med sammantaget o,5 procentenheter. Riksbanken

.|
RULC pa exportmarknaden
Index 1980 = 100

Diagram 2:6

Kélla: sce samt egna berdkningar

signalering tyder p att ytterligare rintehdjningar
kommer om konjunkturuppgéngen fortsitter i obru-
ten takt. Vi antar att styrrintan héjs med ytterligare
0,5 procentenhet i &r och siledes landar pa 2,5 procent
mot slutet av dret. Rintan antas sedan forbli pd denna
niva under 2007.

Rinteantagandet paverkar bilden av den svenska
ekonomins utveckling under 2007. Efterfrigeutveck-
lingen drivs av inhemsk efterfrigan, sirskilt hushal-
lens konsumtion och sambandet mellan realriinta bo-
stadsrinta och hushéllens konsumtionsutgifter och
dirmed sysselsittningen ir potentiellt starkt.

Berdkningarna avser den kalenderkorrigerade ut-
vecklingen 2006 och 2007. Ar 2006 innehéller firre
vardagar 4n 2005 och det kan uppskattningsvis in-
nebira att den faktiska BNP-utvecklingen blir 0,3 pro-
centenheter ligre dn den kalenderoberoende.

Efterfragan och produktion
Utrikeshandel

Utrikeshandelns bidrag till BNP-tillvixten beriknas be-
grinsa sig till 0,3 procentenheter bdde 2006 och 2007.

Export och import av varor
Procentuell férandring

2004 2005 2006 2007
Volym Priser Volym Priser Volym Priser Volym Priser
Export 9,8 -0,3 4,7 3,3 7,1 1,2 5,2 -1,7
Import 7,6 0,7 753 51 8,9 1,3 6,0 -2,2

Tabell 2:3

Kalla: scB samt egna berdkningar
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Okningstakten for exporten av varor dimpades i fjol
till 4,5 procent jamfért med knappt 10 procent ret
innan. Virldsmarknadstillvixten — mitt som impor-
tutveckling i de viktigaste avnidmarldnderna for
svensk export - var svagare 2005 dn 2004, men samti-
digt forstirktes konkurrenskraften ndgot. Till bilden
hor att 2004 kidnnetecknades av sirskilt stora export-
framgangar for vissa sektorer som teleprodukter och
motorfordon

Flera faktorer talar for en férbittrad exportutveck-
ling i ar. I SCB:s statistik, Konjunkturbarometern och
Inkdpschefsindex rapporteras om ett successivt fér-
béttrat orderlage. Marknadstillvixten &r stabil och
konkurrenskraften férbattras ndgot. Nista r ddmpas
exportutvecklingen ter nir marknadstillvixten fors-
vagas och konkurrenskraften forsdmras i sparen av att
kronan stérks.

Den svenska exportindustrins konkurrenslige har
trendmaissigt forbattrats under de senaste tio ren och
framstér som stark. Den férsvagning av konkurrensk-
raften som kommer till stdnd 2007 beror uteslutande
pé att kronan stiirks med drygt 4 procent. Liksom un-
der tidigare &r bedéms svenska l6nekostnader dren
2006 och 20076ka ndgot snabbare dn omvirldens sam-
tidigt som produktiviteten ocksé 6kar snabbare.
Noterbart ir att omvirldens genomsnittliga
16nedkningstakt dras ned av en mycket svag 6kning-
stakt i den tyska industrin. Vidare bedéms produkti-
viteten i den svenska industrin 6ka langsammare
2006-2007 jimfért med tidigare &r och 6kningstakten
kommer diarmed att nirma sig genomsnittet for
produktivitetsutvecklingen i konkurrentlinderna.

Sammanfattningsvis bedéms varuexportens till-
vixttakt bli drygt 7 procent i &r, vilket dr Sver
marknadstillvixten, och 5,5 procent nista ar, vilket &r
ilinje med marknadstillvixten.
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Tjansteexporten vixte snabb i fjol 4ven om 2004 ars
hoga 6kningstal inte riktigt ndddes. Exporten av fore-
tagstjianster 6kade i samma héga takt som &ret innan.
Utlidnningars turistande i Sverige 6kade jamfért med
2004 , medan diremot exporten av frakttjinster ckade
betydligt 1&ngsammare i sparen av en férsvagad varu-
exportokning.

Tjinsteexporten beddms fortsitta att utvecklas
starkt i &r. Efterfragan pa foretagstjinster fortsitter
att 6ka och exporten av frakttjinster far férnyad fart
nir varuexporten Okar. I enlighet med monstret for
varuexporten dimpas tjinsteexportens ckningstakt
2007.

Varuimporten tkade med ca 8 procent i fjol. Det
var i forsta 6kad inhemsk efterfrgan som bidrog till
importtillviixten, inte minst stora maskininvesterin-
gar som har ett hégt importinnehall. I &r vintas im-
portens 6kningstakt tillta ndgot i sparen av en kraftig
Skning av hushéllens konsumtion och stigande efter-
frigan pa insatsvaror till exportindustrin. Ar 2007
mattas importutvecklingen nir allmin efterfrigan
forsvagas dven om importen stimuleras av att kronan
stirks, vilket ddmpar importprisutvecklingen.

Efter tva &r av nedgéng 6kade tjdnsteimporten ter
ar 2004 i samband med att hushéllens utlandsresande
borjade oka. I fjol tog tjinsteimporten ytterligare fart
indr uppgéngen breddades till forst transporter och
sedan féretagstjinster. Savil importen av foretags-
tjanster och frakttjanster som hushallens resande bi-
drar till att tjinsteimporten vixer relativt snabbt bade
iar och nista ar.

Savil export- som importpriserna steg kraftigt
2005, med drygt 3 respektive drygt 5 procent. Kronan
forsvagades och, framfér allt, priserna 6kade mycket
for vissa ravaror. Virldsmarknadspriserna fér rdolja
och petroleumprodukter liksom fé6r malmer och me-
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Diagram 2:9 Kélla: sce samt egna berékningar

taller har stigit markant. Prisutvecklingen f6r bear-
betade varor har diremot varit begrinsad.

Bade export- och importpriserna vintas borja
sjunka under andra halvéret i &r och mer markant un-
der loppet av nista ar som en f6ljd av att kronan
forstiarks och fallande oljepriser. Mitt som drsgenom-
snitt 6kar savil export- som importpriserna i r och
sjunker nista ar.

For terms-of trade, eller bytesforhillandet, mitt
som kvoten mellan export- och importpriser i sven-
ska kronor, innebér prognosen sma rérelser jamfort
med perioden 1998-2002, d3 bytesférhéllandet
forsdmrades markant, mycket tack vare stora prisfall
pé teleprodukter. Den lilla férbattring i bytesférhall-
andet som ligger i prognosbilden sammanhinger
framst med att oljepriset sjunker.

Overskottet i bytesbalansen minskade fran 6,6
procent av BNP 2004 till 5,9 procent av BNP i fjol. Det
var dverskottet i handelsbalansen som sjonk, savil
nettoexporten som bytesférhallandet férsimrades. [
ar och nista &r fortsitter handelsbalansen att gradvis
forsvagas som andel av BNP, men d3 tjinstebalansen
samtidigt forstirks stabiliseras bytesbalansen vid ca 6
procent av BNP.

Demografiska faktorer 4r en viktig férklaring till
den nu ldnga perioden av stora och stigande bytesba-
lanséverskott. Ett sparande byggs upp for senare kon-
sumtion. Detta giller bade offentliga och privata pen-
sionstillgdngar. Att fyrtiotalistgenerationen har ett
hogt sparande dr en viktig férklaring till bytesbalans-
Sverskottet. De stora dverskotten i bytesbalansen kan
ses som ett styrketecken fér den svenska ekonomin,
men baksidan av myntet ir en for svag inhemsk efter-
frgan, vilket har lett till att den svenska ekonomin dr
langt fran fullt resursutnyttjande.

Bytesbalansen dr summan av den offentliga sek-

torns, féretagens och hushéllens finansiella sparande
(s& nir som pa s.k. kapitaltransfereringar, som i
allminhet ir en liten post). Historiskt har privat och
offentligt sparande ofta balanserat varann, men si har
inte skett fullt ut under senare ar. Samtliga inhemska
sektorer har periodvis haft ett positivt sparande.
Bytesbalansen gick fran underskott till ett 6ver-
skott pa ca 4 procent av BNP under samma tid som
subventioneringsgraden for investeringar i bostider
minskade markant och bostadsinvesteringarna sjéonk
mycket kraftigt. Aren 2001- 2003 klittrade bytesba-
lanséverskottet vidare uppat mot 6,5 procent av BNP.
Det var da hushallen och, i synnerhet, féretagen som
Skade sitt sparande. Hushéllens konsumtionsutgifter
utvecklades svagt och investeringarna i naringslivet
foll. De senaste tva &ren har kinnetecknats av bittre
konsumtionsutveckling och ¢kad investeringsaktivet
- hushallens och féretagens sparande har minskat.
Samtidigt har den offentliga sektorns sparande ckat
och bytesbalansen har bara forsvagats marginellt.

Investeringar
Procentuell volymférandring

2004 2005 2006 2007
Totalt 5,1 8,4 6,5 4,5
Bostader 18,2 16,9 8,4 4,2

Tabell 2:4

Kalla: sce samt egna berdkningar

Investeringar
Investeringarnas bidrag till BNP-tillvixten beriknas
bli 1,1 respektive 0,8 procentenheter i &r och nista &r.

Efter ett antal &r med fallande eller mycket svagt
Skande investeringar kade investeringarna kraftigt
2005. Investeringsuppgangen hirrérde frimst fran
den varuproducerande sektorn och bostadssektorn
medan de offentliga investeringarna fortsatte sin
kriftgang.

Innevarande &r och 2007 menar vi att 6kningstak-
ten i investeringarna kommer att viixlas ner. Liga rin-
tor tillsammans med en stark efterfrigan framforallt
inom industrin var huvudorsakerna till de 6kade in-
vesteringarna 2005 och kommer dven att vara s3 2006
och 2007 om dock i en svagare omfattning allt efter-
som rintorna hojs och den internationella konjunk-
turen bromsar in.

Enligt KI:s konjunkturbarometer i januari var or-
dertillvixten i svensk industri under slutet av 2005
god och konfidensindikatorn var pa den hogsta nivan
pé fem &r. I Byggindustrin har orderingéngen fortsatt
att 6ka de senaste ménaderna och tre av fyra féretag
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ir néjda med orderstockens storlek. Inom handeln
Skade férsiljningsvolymen kraftigt under fjirde kvar-
talet och nirmare nio av tio foretag ir néjda med
laget. Aven i de privata tjinsteniringarna steg efter-
fragan patagligt under det fjirde kvartalet.

Enligt SCB:s investeringsenkit for februari férvin-
tades investeringsuppgangen 2005 foljas av ndgot
lagre 6kningstakt 2006. Den férviantade utvecklingen
skiljer sig dock betankligt mellan olika branscher. In-
om industrin férutspas en ligre 6kningstakt men
fortsatt 6kade investeringar. Inom service-sektorn idr
dock investeringsférvintningarna fér 2006 betydligt
lagre. Det dr framforallt foretagen inom varuhandel
som planerar att minska sina investeringar. Féretagen
inom transport, magasinering och kommunikationer
redovisade minskade investeringsplaner fér 2006. Fas-
tighetsféretagens investeringar férvintas vara ofriand-
rade 2006.

KI:s konjunkturbarometer f6r januari visar pd en
nagot forstirkt industrikonjunktur men det mesta
tyder pé att toppen i industrikonjunkturen &r passe-
rad eller kommer att passeras under bérjan av 2006.
Kapacitetsutnyttjandet i industrin 4r historiskt sett
hogt och kommer att vara s de kommande &ren trots
de planerade investeringarna. Det dr framférallt i
maskiner som det sker investeringar. Investeringarna
inom industrin kommer att efter den mycket kraftiga
tillvixten 2005 att vixa langsammare 2006 och 2007.

Huvudférklaringen till den negativa utvecklingen
av offentliga sektorns investeringar under bérjan av
200-talet var de svaga kommunala finanserna. 2005
forbattrades dock de offentliga finanserna utan att
investeringarna 6kade nimnvirt. De nirmsta dren
kommer dock de kommunala finanserna att férbéttras
samtidigt som statens investeringar i infrastruktur
Skar. Detta talar for nagot 6kade offentliga investe-
ringar de nirmaste &ren.

Bostadsbyggandet 6kade kraftigt 2004 och 200s.
Det mesta pekar pa att tillviixten i bostadsinveste-
ringarna kommer att bli ligre innevarande och nista
ar an de tva féregdende dren. Utvecklingen av antalet
beviljade bygglov liksom de forvintat stigande rintor-
na talar f6r denna utveckling. 2006 kommer investe-
ringarna i bostéder att vixa ndgot langsammare in
foregdende men fortfarande relativt snabbt. 2007
kommer tillvixten i bygginvesteringarna mattas av
ytterligare.

For fortsatt héga investeringar i bostédder talar att
andelen av befolkningen som bor i kommuner med
bostadsbrist, enligt Boverket, har férdubblats pa fem
ar till 61 procent. Andelen av kommunerna som upp-
ger att det rdder bostadsbrist har dkat fran 7 till 38
procent mellan 1998 och 2005. De flesta kommuner
tror inte att bostadsbristen i deras kommun kommer
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att minska de nirmaste &ren. Det rdder bostadsbrist
for framforallt dldre som vill flytta till en mindre bos-
tad, ungdomar och barnfamiljer.

Nir det giller 6vriga byggnader har utvecklingen
inte varit lika positiv som fér bostadsinvesteringarna.
Nir det giller kontorslokaler tycks dock bottnen vara
nddd dven om Skningstakterna de nirmaste dren
kommer att vara relativt smé. Det finns fortfarande
gott om lediga kontorsytor i storstiderna. Utveckling-
en av anliggningsinvesteringarna dr beroende av ett
fatal stora projekt och dirmed svéra att prognostisera.
Om ingen of6rutsett hinder bor dock dessa 6ka 2006
och 2007.

Lagerinvesteringarna gav ett svagt negativt bidrag
till BNP-tillvéixten forra dret. I &r och nista &r bedoms
en lageruppbyggnad i jamn taket i sparen av 6kande
produktion och konsumtion ge ett viss positivt respek-
tive ett neutralt lagerbidrag.

Trots att investeringarna de senaste tva dren ater
tagit fart efter flera &rs nedgéng ir investeringsande-
len - totala fasta bruttoinvesteringar som andel av
BNP - 13g i ett historiskt perspektiv. Den viktigaste
forklaringen till den ldga investeringsandelen 4r att
investeringar i bostider som andel av BNP {61l drama-
tiskt i borjan av 19go-talet i samband med att subven-
tioneringsgraden minskade. Bostadsinvesteringarna
som andel av BNP &r fortfarande 3-4 procentenheter
lagre an fore fallet i borjan av 1ggo-talet.

Det gér inte att beldgga att daligt 16nsamhet eller
forsdmrat foretagsklimat forklarar den 13ga investe-
ringsandelen i Sverige. Det svenska niringslivets in-
vesteringsandel exklusive bostider avviker inte nimn-
virt fran investeringsandelen i USA och jimférbara
linder i Europa. Det dr éverhuvudtaget svért att
bestdmma vad som 4r samhillsekonomiskt "rétt” in-
vesteringsandel. Hur stora investeringar som &r 1dmp-
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liga bestéms av en rad faktor som t.ex demografi och
branschstruktur.

Konsumtion

Konsumtionsutgifternas (hushallens och de offentliga
sammantaget) bidrag till BNP-tillviixten beriknas bli
2,3 respektive 1,5 procentenheter 2006 och 2007. Un-
der perioden 2005-2007 tar konsumtionen éver rollen
fr3n nettoexporten som viktigaste drivkraft for efter-
fragetillvixten.

Efter en svag inledning av fjoléret har hushéllens
konsumtion tagit fart. I &r bedéms en kraftig inkomst-
utveckling och senare drs gynnsamma férmdgenhet-
sutveckling ge en bred och stark konsumtionsuppgéng.
Nista ar mattas konsumtionens 6kningstakt nér sévil
inkomst- som férmdgenhetsutvecklingen ddmpas.

I fjol steg hushéllens reala disponibla inkomster
med knappt 2 procent. Okad 16nesumma och sinkta
skatter forklarar till stor del uppgangen. Egenavgifts-
kompensation, sinkt uttag av férmégenhetsskatt och
slopad arvs- och gévoskatt innebar sinkta inkomst-
skatter med drygt 10 miljarder kronor.

I &r och nista ar bedéms inkomsterna 6ka med 3,7
respektive 2,1 procent. Konjunkturuppgangen och de
sysselsittningsbefrimjande atgirder som nu sitts in
innebdr, sirskilt i ar, ett forbattrat arbetsmarknads-
lage och en snabbare 6kning av 16nesumman. I ar slut-
fors ocksd kompensationen for egenavgifterna, vilket
innebir en skattesinkning pa nira 7 miljarder kronor.
Vidare genomférs flera reformer som paverkar hush-
allens inkomster positivt. Det handlar bl a om héjda
tak i forildra- och sjukférsikringen samt hojda barn-
bidrag och flerbarnstilligg. Ar 2007 innebér svagare
sysselsittningsutveckling, mindre finanspolitisk stim-
ulans och stérre prisdkningar att den reala inkomsten
vixer betydligt langsammare 4n i r.

Disponibel inkomst och privat konsumtion

Procentuell forandring
|

2004 2005 2006 2007
Lonesumma 2,5 4,1 5,3 4,2
Disponibel inkomst 2,6 2,9 4,8 3,7
Konsumentpris, 1PI 1,3 1,0 1,0 1,5
Real disponibel inkomst 1,3 1,9 3,7 2,1
Privat konsumtion 1,8 2,4 3,6 2,6
Sparkvot * 8,4 7,8 7,8 7,2

* sparkvoten inkluderar sparande i avtalspensioner

Tabell 2:5

Kalla: scB samt egna berdkningar

Hushéllens formogenhetsstillning férsémrades under
2001 och 2002 i samband med den kraftiga
borsnedgéngen. Ett hégt finansiellt hushallssparande,
stigande bostadspriser och bérsuppgéng vinde ut-
vecklingen och sedan 2003 har hushallens f6rmdgen-
hetsvirden stigit snabbt. De nirmaste &ren antas sti-
gande huspriser och borskurser medféra att hushal-
lens férmogenhet fortsitter att 6ka, men i 1dngsam-
mare takt. [ prognosen antas att Riksbanken hojer sin
styrrinta med 1 procentenhet under loppet av i ar och
bostadsrintorna vintas folja med upp. Ranteuppgéng-
en bidrar till att husprisutvecklingen bromsar in och
att formogenhetsutvecklingen ddmpas.

Hushallens konsumtionsutgifter har 6kat tamli-
gen beskedligt efter ar 2000. Frén och med andra
kvartalet férra dret avtecknar sig en starkare utveck-
ling som — med std av en gynnsam inkomst- och fér-
mogenhetsutveckling - bedéms kdnneteckna bilden
2006. Ett nytt inslag i konsumtionsménstret ir att
konsumtionen av tjinster okar patagligt. Olika indi-
katorer tyder ocksa pd att konsumtionen ir inne i en
uppgangsfas. | Hushdllens inkopsplaner (HIP) har
hushéllens férviantningar under senare tid priglats av
en 6kad optimism. Enligt detaljhandelsindex fran
HUI och SCB har omsittningen i detaljhandeln fort-
satt att 6ka starkt under inledningen av i ar, efter det
starka fjirde kvartalet 2005 med en rekordartad jul-
handel. Det 4r liksom tidigare forséljningen i sil-
lankopsvaruhandeln som gér bast, dagligvaruhandeln
uppvisar en mer dimpad utveckling. En starkare ar-
betsmarknad 6kar normalt hushéllens tillférsikt och
konsumtionsbenigenhet. Den sysselsittningsupp-
gang som ligger i prognosen ir darfor ytterligare en
gynnsam faktor f6r konsumtionen.

Var sammantagna bedémning 4r att hushéllens
konsumtion ¢kar med 3,6 procent i ar och 2,6 procent

Konjunkturprognos | 17



Réntans effekter pa smahuspriserna

Réntans niva paverkar smahuspriserna genom
dess effekter pa ldnekostnaderna. Man kan an-
ta att ett hushall 4r beredd att avsté en given
andel av sina inkomster till bol&neréntor. Ju
hogre rinteniva desto lagre villapris kan detta
hushall da betala.

Det kritiska 4r storleken pd bol&nerinta
efter skatt- och inflationsavdrag. I den grad
som riksbankens reporinta paverkar boléne-
rintorna, kommer en reporintehdjning att
medfora en ldngsammare husprisutveckling
jamfort med om rintan inte hade héjts.

Den teoretiska prisimpulsen frdn hojda
bolanerintor kan beriknas utifrdn antagandet
om att hushall vill avstd en given del av sina
inkomster till bolanerintor. P4 riktigt 18ng sikt
kan man vinta sig att denna prisimpuls slar
igenom helt pd huspriserna. Genom att stim-
ma av mot den faktiska prisutvecklingen kan
man anta att halva prisimpulsen slér igenom
pa3ar

Den procentuella férindringen av reala
bolanerintan efter skatt avgér prisimpulsens
storlek. Det innebir att varje procentenhets
forindring av rintan medfér storre prisimpuls
ju lagre rantenivan ar i utgdngslaget. [ dag-
sldget ligger bostadsrintan pé 4 procent. Ett
skatteavdrag pé 30 procent och inflations-
forvantningar pa 1,5 procent medfér att den
reala rintan efter skatt blir 1,3 procent.

En berikning har gjorts dir bostadsrintan
har antagits stiga till 5 procent mot slutet av
2006 samtidigt som inflationsférviantningarna
fortfarande ligger pa 1,5 procent. Detta medfér
att den reala bostadsrintan efter skatt héjs till
2 procent, vilket ir en héjning med drygt so
procent.

Med ovanstdende antaganden om pris-
genomslaget kan priseffekten berdknas (jim-
fort med om den reala bostadsrintan
efter skatt skulle ha legat kvar pa 1,3 procent).

2006 2007 2008 2009 Totalt
Priseffekt -2,6 -5,0 -5,0 -2,4  -15,0

Rintehéjningen skulle medfora en negativ ef-
fekt pd sméhuspriserna under fyra ér och totalt
kunna medféra att sméhuspriserna efter fyra
ar blir 15 procent ligre.
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2007. Konsumtionen av varor, sirskilt kapitalvaror,
kommer dven fortsittningsvis att ge det storsta bi-
draget till konsumtionsutvecklingen, men #ven tjin-
stekonsumtionen tar fart efter att ha fort en tynande
tillvaro under ndgra &r. Avmattningen 2007 jamfort
med 2006 sammanhinger med att badde inkomst- och
formoégenhetsutvecklingen férsvagas. Prognosen in-
nebir att det héga hushallssparande bestar. Sparandet
i férhallande till den disponibla inkomsten, sparkvo-
ten, beriknas bli of6rindrad i ar jamfort med i fjol for
att sedan minska med 0,6 procentenheter 2007.

Den offentliga konsumtionen steg betydligt snab-
bare i fjol jamfort med 2004. Den kommunala kon-
sumtionen ¢kade med 1,6 procent efter tva svaga ar
med en dkningstakt runt o,5 procent. Samtidigt ckade
kommunernas produktion med blott 0,4 procent och
sysselsittningen var i stort sett oférindrad.

Nir sysselsdttningen i naringslivet f6ll under dren
2002 - 2004 hélls den totala sysselsittningen linge
under armarna av att sysselsittningen i kommunerna
steg. De senaste tva ren har emellertid den kommu-
nala sysselsdttningen statt och stampat och nir nu
sysselsittningen i ndringslivet dter bérjar vixa halls
den totala sysselsittningen tillbaka av en svag utveck-
ling i kommunerna.

Den svaga sysselsittningsutvecklingen i kommu-
nerna under senare ar kan ses i ljuset av deras strivan
att forbattra resultatet i syfte att uppna "en god eko-
nomisk hushéllning” i enlighet med det s.k. balansk-
ravet. Enligt balanskravet far inte en kommuns eller
ett landstings budget visa underskott fér kommande
ar. Om det 4nd& uppkommer ett underskott ska detta
balanseras med ett motsvarande 6verskott inom tre ar.

Finansiella underskott f6r kommunsektorn som
helhet under tidigare &r har inneburit hirda bespar-
ingsprogram och skattehdjningar. Sysselsittning-
snedgdngen i niringslivet innebar att kommunernas
skatteinkomster &kade ldngsamt. Aren 2003 och 2004
hoéjdes den genomsnittliga kommunalskattesatsen
med sammantaget en krona. Skattehdjningarna och
besparingsprogrammen har medfért att kommuner-
nas och landstingens ekonomi férbéttrats patagligt.

En stor del av de sysselsdttningsatgirder som nu
sjositts riktas mot den kommunala sektorn. De s.k.
plusjobben bidrar till ett hdgre antal arbetade timmar
och didrmed en hdgre kommunal konsumtionsvolym.
Sysselsittningssatsningarna tillsammans med den
kraftiga forbittringen av kommunsektorns finansiella
lige beddms medfora att den kommunala konsum-
tionen i ar 6kar med drygt 2 procent och att syssel-
sittningen 6kar med éver 20.000 personer. Nista &r
bidrar sysselsittningsatgirderna i mindre grad och
Skningstakten fér den kommunala konsumtionen
démpas till drygt 1 procent.



Produktion och produktivitet

Produktionens utveckling i fjol jamfért med 2004
diampades bade i ndringslivet och, i synnerhet, i of -
fentlig sektor. Inom niringslivet tvirbromsade indus-
triproduktionens utveckling frn en kningstakt pa
9,8 procent till en 6kningstakt pa 2,6 procent. I sir-
skilt byggsektorn men ocksé i tjinstesektorn var
produktionsutvecklingen starkare 2005 jamfért med
2004.

I linje med den efterfrigeutveckling som redovi-
sats tidigare vintas en mycket stark produktionstill-
vixt i ar, foljd av en pataglig forsvagning 2007. Indust-
riproduktionen far battre fart nir exportefterfrigan
Skar i snabbare takt. Byggnadsproduktionens utveck-
ling ddmpas gradvis frén den mycket héga nivén i fjol
nir bostadsinvesteringarnas 6kningstakt mattas, men
forblir stark. Produktionen i tjanstesektorerna gynnas
av att konsumtionen i s& hog grad ar drivkraft for ef-
terfragetillvixten.

Produktiviteten i niringslivet 6kade med 2,4 pro-
cent i fjol. Det dr en betydande nedvixling jamfort
med dren 2002-2004 d& den genomsnittliga produk-
tivitetstillviixten var &ver 4 procent per ar. Merparten
av nedvixlingen féljer av att den exceptionellt starka
utvecklingen i industrin under senare &r dimpades.
Produktivitetens 8kningstakt i industrin halverades
fr&n knappt 10 till knappt 5 procent mellan 2004 och
2005. Det dr méjligt att nedgdngen sammanhiénger
med den kraftiga uppbromsningen av industrikon-
junkturen och att niringslivets produktivitetsutveck-
ling &ter blir starkare nér industrikonjunkturen ater-
hiamtar sigi ar.

Den snabba produktivitetstillvixten under senare
ar férklaras bade av faktorer som har med konjunk-
turen att géra och av mer langsiktigt verkande fakto-
rer. Till de senare hor stora [T-investeringar, avregle-
ringar och 6kad konkurrens samt en helt ny makro-
ekonomisk miljé med inflationsmal och mal for bud-
getpolitiken.

En tolkning av forra drets férsvagade produkti-
vitetsutvecklingen dr att en avtagande produkti-
vitetsokning ligger i linje med den nuvarande kon-
junkturfasen. Produktiviteten ¢kar som regel snabbt i
boérjan av en konjunkturuppgéng, men i takt med att
mojligheterna att tinja pa tillginglig kapacitet ebbar
ut anpassas produktivitetstillvixten nedat.

Var bedémning #r att produktivitetsutvecklingen i
niringslivet stabiliseras vid 2,5 procent per &r de nir-
maste dren. [ den mén ddmpningen av produktivitets-
utvecklingen i industrin #r tillfallig kan det vara en
underskattning. En 6kningstakt pa 2,5 procent ligger
ndgot under vad som Konjunkturinstitutet bedémer
som den langsiktiga, trendmissiga produktivitetsut-
vecklingen i niringslivet dren 2005-2015.
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Arbetsmarknad, loner och priser

Arbetskraftsutbud

Arbetskraften 6kade enligt AKU med ca 30.000 per-
soner forra dret. [ 8r bedéms en arbetskraftsékning
med knappt 40.000 personer komma till stand. Stu-
deranden som séker sig till arbetsmarknaden ir en
betydelsefull faktor for den kraftiga Skningen. Aven
ar 2007 vixer arbetskraften starkt bl.a. beroende pé att
de arbetsmarknadspolitiska programmen av utbild-
ningskaraktir férvintas trappas ner istillet for att
som i ar trappas upp.

Befolkningen i arbetsfér dlder 6kar i &r och nésta
ar med omkring 40.000 personer per &r. [ en
framskrivning baserad pa befolkningsférandringar
och ett arbetskraftsdeltagande pé 2004 &rs niva for
olika &ldersgrupper 6kar dock arbetskraften langsam-
mare, med runt 18.000 respektive 15.000 personer per
ar. Arbetsutbudet bromsas av att andelen personer i
aldersgrupper med hdgt arbetskraftsdeltagande mins-
kar dren 2006-2007. Samtidigt blir de dldre och de yng-
re 8ldersgrupperna storre vilket medfér ett 6kat antal
personer som &r studerande eller sjuka utanfor ar-
betskraften.

Med stod av Férsakringskassans prognoser (051031)
beddms dock utflédet fran arbetskraften pa grund av
att fler far sjuk- eller aktivitetsersittning, i r, bli
storre dn vad som foljer av att befolkningens sam-
mansittning dndras. Enligt Férsikringskassan blir an-
talet med sjuk- eller aktivitetsersittning g.goo fler i ar
#n 8r 2005. Demografin férklarar endast 5.000 av den-
na férindring.

A andra sidan gynnas tillflédet till arbetskraften av
att den sysselsittningstkning som kommer till stdnd
under prognosperioden vintas féra med sig en upp-
gang i arbetskraftsdeltagandet. Det giller inte minst
manga av dem som idag studerar i brist pé goda utsik-
ter att f3 ett jobb. [ internationell statistik riknas de
heltidsstuderande som sékt arbete till gruppen arbets-
16sa, medan de i svensk statistik riknas till gruppen
utanfor arbetskraften. [ bérjan av i &r uppgick antalet
heltidsstuderande som aktivt s6kt och kunnat ta ett
arbete till ca go.0oo personer.

Arbetad tid per sysselsatt
Den arbetade tiden per sysselsatt beriknas ka med
0,1 procent &r 2006 och 0,3 procent r 2007. Det beror i
huvudsak pé tva motverkande effekter, minskad sjuk-
franvaro och ett 6kat antal fridrslediga ar 2006.
Sjukfrénvaron antas minska dven ren 2006 och
2007 medan tjinstledigheten forst vintas 6ka och se-
dan minska. Férindringarna i tjinstledigheten bestar
av variationer i fridrsledigheten och att i genomsnitt
5.000 anstillda i sjukvadrden och omsorgen vintas stu-
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Arbetsmarknadsldget

Procentuell férandring
|

2004 2005 2006 2007
Arbetskraft 0,2 0,7 0,8 0,8
Sysselsatta -0,4 0,6 1,8 0,4

Total arbetsloshet, procent 8,0 8,3 8,2 8,3
Oppen arbetsldshet, procent 5,9 5,9 5,0 5,4

Tabell 2:6

Kélla: scB samt egna berdkningar

dera genom att utbildningsvikariat inférs som ett nytt
arbetsmarknadspolitiskt program. Sammantaget leder
detta till att den arbetade tiden per sysselsatt 6kar
med o,1 respektive 0,3 procent.

Sysselsdttningen

Enligt nationalrikenskaperna 6kade det totala antalet
arbetade timmar i ekonomin med o,5 procent i fjol. I
niringslivet ddmpades produktiviteten patagligt och
antalet timmar 6kade med o,9 procent, i offentlig sek-
tor foll timmarna med o,5 procent. I niringslivet
Skade antalet timmar per sysselsatt och sysselsittnin-
gen riknat i personer 6kade med 14.000 personer. I
offentlig sektor minskade antalet timmar per syssel-
satt och sysselsittningen riknat i personer var i stort
sett oférandrad.

Antalet (sdsongrensade) arbetade timmar i nérings-
livet stabiliserades mot slutet av 2003 efter att ha
sjunkit kraftigt under flera &r. Under loppet av 2005
har timmarna stigit. Fér kommunerna innebar en up-
pgang fran och med andra kvartalet i fjol ett trend-
brott efter fyra kvartals kraftig nedgéng.

Enligt Arbetskraftsundersokningen (AKU) steg
sysselsittningen under 2005 med 30.000 personer,
varav ungefir hilften var reguljir sysselsittning, Ut-
fallet i AKU-statistiken dr dock svértolkat och osékert
pa grund av den metodférindring som genomférdes i
varas. Sannolikt ger sysselsittningsskningen enligt
AKU en n3got forskénad bild. Okningen ir under alla
forhallanden hogre dn den som redovisas i national-
rikenskaperna.

Enligt nationalrikenskaperna 6kade sysselsattning-
en i fjol med 14.000 personer. Hela 6kningen kom till
stdnd i ndringslivet. I tjinstesektorerna dkade syssel-
sittningen med 24.000 personer och i byggsektorn
med 7.000 personer, medan sysselsittningen mins-
kade med 17.000 personer i industrin.

Savil under slutet av fjoldret som under inledning-
en av i &r har AKU redovisat starka siffror fér syssel-
sittningsutvecklingen. Det tycks som en positiv trend
har etablerats. Andra indikatorer — nyanmilda lediga



Varfor &@r det sa svart

att tolka AKU-statistiken?

Tolkningen av vad som hénder pé arbets-
marknaden f6rsviras av metodférindringar i
Arbetskraftsundersdkningen (AKU) nir den
frdn och med april 2005 anpassats till EU-stan-
dard. Férindrade definitioner paverkar utfallet
for centrala variabler som sysselsittning, ar-
betskraft och arbetsléshet.

SCB har beriknat omliggningseffekter
som sedan anvints fér att rikna om nivierna
for tidigare utfall s3 att dessa blir jamférbara
med utfall efter statistikomliggningen. Stor-
leken p4 justeringen har betydelse fér bilden
av utvecklingen pé arbetsmarknaden sa linge
jamférelser gérs med omriknade data. Om
omliggningseffekterna underskattas (6ver-
skattas) leder det till en 6verskattning (under-
skattning) av den faktiska utvecklingen av
sysselsittning och arbetsloshet.

platser, varsel och féretagsenkiter — pekar ocksé en-
tydigt pa att ett uppsving for sysselsittningen ir fér
handen. Utvecklingen av antalet sysselsatta och anta-
let arbetade timmar enligt nationalrikenskaperna har
definitivt "gatt &t ritt hall” under 2005 samtidigt som
BNP-tillvixten har varit stark. Nu bedéms det kom-
ma en lingre period med en BNP-tillvéxt dver 3 pro-
cent. Det bér generera en stabil uppgéng i antalet ar-
betade timmar och antalet sysselsatta.

Sysselsittningen bedéms i &r 6ka med néstan
80.000 personer. Drygt 30.000 av denna kning sam-
manhinger med regeringens jobbsatsning. 2007 vin-
tas sysselsittningen ka med knappt 20.000 personer.
Firre personer omfattas da av de sysselsittningsbe-
framjande atgérderna och den reguljira sysselsittning-
en okar dirfér ndgot mer.

Sysselsittningsmalet, att 8o procent av aldersgrup-
pen 20 — 64 r ska vara reguljirt sysselsatta, nés inte.
Ar 2007 dr sysselsittningsgraden 77,6 procent. For att
det ska bli moijligt att na sysselsdttningsmalet krivs
savil hogre efterfragan som atgirder som okar utbu-
det av arbetskraft.

Var prognos innebir att den reguljira syssel-
sittningen sammantaget 6kar med ca 70.000 personer
iar och nista ar. Eftersom tillgdngen p4 anstillbar
arbetskraft beddms vara betydligt stérre 4n s8 - inte
minst tack vare att arbetskraften vixer pd grund av att
fler soker sig till arbetsmarknaden nir det nu finns
lediga jobb — drar vi slutsatsen att fullt resursutnytt-
jande ligger bortom 2007.

BNP, sysselsdttning och arbetade timmar
Kvartal, arlig procentuell forandring
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Kdlla: scB samt egna berdkningar
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Kélla: scB samt egna berdkningar

Arbetsloshet
Procent
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Kalla: sce samt egna berdkningar
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Arbetsloshet

Eftersom den starka sysselsittningsutvecklingen de
nirmaste dren atfoljs av néstan lika stark 6kning av
arbetskraftsutbudet sé sjunker inte den totala arbets-
16sheten utan stabiliseras vid drygt 8 procent. Antalet
platser i arbetsmarknadspolitiska program i &r och
nista ar har antagits bli i enlighet med vad regeringen
foreslog i budgetpropositionen fran i hostas. Det in-
nebir att antalet personer i program i ar 6kar med
40.000 personet, foér att sedan minska med ca 15.000
personer nista &r. Forindringarna av programvolymen
innebir att den 6ppna arbetslésheten sjunker till 5,0
procent i &r och sedan &ter ¢kar till 5,4 procent 2007.

Loner

Ar 2006 sker niistan inga planerade avtalsférhandling-
ar med undantag for ndgra som 16per ut 31 december
och omfattar ca 30.000 anstéllda. En hel del avtal har
visserligen en uppsigningsklausul, men det finns fér
nirvarande ingenting som tyder pd att dessa avtal

Totala lonedkningar och centrala avtalshdjningar
_________________________________________________________________|]

Hela ekonomin 2004 2005 2006 2007

Industri 3,0 3,1 3,3 3,3
ddrav avtal 1,9 2,0 2,2

Byggnads 2,7 3,2 3,9 3,9
ddrav avtal 2,0 1,7 2,4

Ovrigt ndringsliv 2,9 3,2 3,3 3,7
ddrav avtal 2,1 2,2 2,4

Offentlig sektor 3,8 3,3 3,4 3,3
ddrav avtal 1,6 1,9 2,0

Totalt 3,2 3,2 3,3 3,5
ddrav avtal 1,9 2,0 2,2

Naringslivet 2004 2005 2006 2007

Arbetare 2,7 2,9 3,1 3,5
ddrav avtal 2,4 2,3 2,6

Tjanstemadn 3,2 3,5 3,6 3,6
ddrav avtal 1,7 1,8 2,0

Totalt 2,9 3,2 3,3 3,6
ddrav avtal 2,0 2,1 2,3

Tabell 2:7

Kélla: scB samt egna berdakningar

ANMARKNING: Endast avtalshdjningar i siffror redovisas. Ett flertal tjdn-
stemannaavtal innehaller sifferldsa avtal och redovisas inte som avtal-
shojning. For en del andra avtal dr endast ldgstalonegarantin redovisad.
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Loneutveckling for arbetare och tjdnstemdn inom
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Kalla: Medlingsinstitutet samt egna berdakningar

kommer att ségas upp under aret. P3 hela arbets-
marknaden utgérs nu i genomsnitt ca 2/3 av
16nedkningen av centrala avtalshéjningar, vilket inne-
bir att en stor del av 16nehéjningarna fram t.o.m.
forsta kvartalet 2007 redan kan anses vara bestdmda.
Arbetsmarknadsliget framéver bedéms vara relativt
oférindrat och man kan dirfér forvinta sig att den
lokala 16nebildningen héjer 16nerna i ungefir samma
omfattning som under &ren 2004 och 200s.

I genomsnitt fér 8ren 2004 — 2006 ligger avtals-
héjningarna pé ca 2 procent. Det finns en hel del
sifferlésa avtal pa tjinstemannasidan som drar ned
detta genomsnitt. Den lokala 16nebildningen har un-
der &ren 2004 — 2005 i genomsnitt medfért att 16nerna
har 6kat med ytterligare 1 procent. Slutligen kan man
rikna med att strukturférandringar pé arbets-
marknaden medfor att 16nerna totalt 6kar med ytter-
ligare ett par tiondels procent.

Detta skulle kunna innebéra for hela arbets-
marknaden att I6netkningstakten i genomsnitt under
dren 2004 — 2006 kan hamna p4 strax ver 3 procent
per ar. Detta dr en sammanvigning av en nagot stigan-
de takt i ndringslivet och en ndgot sjunkande i offent-
liga sektorn.

Foér niringslivets tjinstemin har 16nerna under
perioden 2004 — 2006 6kat ca 0,5 procent mer dn for
arbetarna. Detta beror frimst pd att den lokala 16ne-
bildningen resulterat i betydligt hégre l16neckningar.
De centrala avtalen har for arbetarna i stillet hojt
I6nerna ca o,5 procent mer #n for tjinsteminnen. Det
innebir att tjinsteminnens lokala 16nebildning i ge-
nomsnitt har ¢kat deras 16ner ca 1 procent mer 4n for
arbetarna.

Lonedkningstakten i de gamla EU-linderna ligger
nu i genomsnitt pa ca 3,5 procent med undantag for
Tyskland dar 16nerna knappt okar alls. For 2007 antas
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Diagram 2:19 Killa: scB

en liknande utveckling. I Sverige antas 16nerna cka
med ca 3,5 procent.

Inflation

Inflationen &r, och har under 13ng tid varit, 13g. Infla-
tionstakten mitt med KPI har legat under 1 procent —
inflationsmaélets nedre toleransgrins — sedan bérjan
av 2004. Aven enligt det underliggande méttet
UND1X, Riksbankens mest anvinda indikator for
penningpolitiken, har inflationen legat under 1 pro-
cent med undantag f6r ndgra fa manader.

Varfor har inflationen varit s 1dg? Den laga infla-
tionen kan kopplas till utbudsfaktorer som hallit till-
baka inflationstrycket i ekonomin. Framfér allt hand-
lar det om hog produktivitetstillvixt, som hallit till-
baka den inhemska inflationen, och 18ga importpriser.

Inflationen kan delas upp i importerad och in-
hemsk inflation. Den importerade inflationen ut-
vecklas i normalfallet 1&ngsammare 4n den inhemska
eftersom den innehéller en stor andel varor frn bran-
scher med hog produktivitetstillvixt. Under senare ar
har det dartill skett en trendmissig forskjutning av
importen fran linder med relativt sett hog prisniva
till lander med 18g prisniva. Inhemsk inflation péver-
kas i hogre grad av tjanstepriser och boendekostnader,
som utvecklas snabbare #n varupriser.

Den svenska inflationen har varit och ir 1ag jam-
fort med inflationen i EMU-ldnderna. Det ér ett teck-
en pa att inhemska férhéllanden spelat en stor roll for
den l3ga inflationen. Stark produktivitetstillvixt, och
svag efterfragan pa arbetskraft som dimpat
I6nedkningstakten, har inneburit ett 14gt underlig-
gande inhemskt inflationstryck. Enhetsarbetskost-
naden - 16ner och produktivitet ssmmantaget - i
niringslivet sjonk under 2003 och 2004.

Den l3ga inflationen sammanhinger ocksd med

Diagram 2:20

Kélla: scB samt egna berdkningar

efterfrageldget och arbetslésheten. Hog arbetsloshet
och gott om tillginglig arbetskraft haller tillbaka
l6nekraven och ett svagt efterfragelige i forhéllande
till produktionskapaciteten gor det svart for féretagen
att hoéja priserna.

Den kraftiga 6kningen av oljepriserna 2005 har
hittills fatt ett begrinsat genomslag pa konsument-
priserna. De héga oljepriserna paverkar konsument-
priserna bade direkt, genom #ndrade priser p& bensin
och villaolja, och indirekt, d& foretagens 6kade
produktionskostnader éverviltras pa konsumenterna.
Hur mycket och med vilken férdréjning denna
Sverviltring sker beror bl.a. pd konkurrensférhal-
landena. Effekten fangas till en del upp i dndrade
vinstmarginaler. Samma resonemang kan féras om
vixelkurseffekter.

En viss uppgang i inflationen frén tal nira noll
skedde under hosten férra dret och trots en dverras-
kande 13g januarisiffra finns tecken p3 att inflationen
fortsitter uppat. Priserna pd importerade konsum-
tionsvaror i producentledet har stigit sedan sommar-
en 2005. Dessa prishéjningar forvintas sld igenom i
konsumentledet efter hand dven om genomslagets
omfattning 4r svirbedémt. Vidare har produktivitets-
utvecklingen patagligt férsvagats, vilket medfért en
uppgang i enhetsarbetskostnaden frén extremt laga
nivaer.

Den genomsnittliga inflationen mitt med KPI
bedéms bli 1,1 respektive 1,6 procent i r och nista ar.
Fér en 6kning av inflationen i &r talar uppgéngen i
enhetsarbetskostnaden samt fordrojda effekter av olje-
prisuppgdngen och kronférsvagningen i fjol. Infla-
tionen halls tillbaka av 13gprisimport, prispress pa
livsmedel och en kraftig ddmpning av hyreshéjning-
arna mellan 2005 och 2006. Fér en ytterligare 6kning
av inflationen 2007 talar en hégre enhetsarbetskost-
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Diagram 2:21

Kélla: sce samt egna berdkningar

nad, medan oljeprisnedgéng och kronforstirkningen
haller tillbaka inflationen.

Det finns goda argument for att inflationen kom-
mer att underskrida inflationsmalet &ven bortom
2007. Enhetsarbetskostnaden bedéms de nirmaste
aren komma att etablera sig pa en ny, hogre niva jim-
fort med tidigare &r, men denna nya niva ir vil foren-
lig med inflationsmaélet. Samtidigt 4r starka inflation-
simpulser frén importpriserna osannolika. Det som
skulle kunna leda till en inflation 6ver mélet &r om
ekonomin snabbt nér fullt resursutnyttjande. Var
bedémning dr dock att det trots stark sysselsdttnings-
6kning, sdrskilt i 8r, kommer att finnas gott om till-
ginglig arbetskraft 4ven bortom 2007.

Viar inflationsbedémning utgar fran hur implicit-
priset f6r privat konsumtion (IPI) férindras. Okning-
stakten for IPI skiljer sig normalt fran inflationstak-
ten enligt KPI bl a beroende pa hur bostadskonsum-
tionen mits. Nir bostadsrintorna gir ner (upp) 6kar
KPI 1dangsammare (snabbare) én IPI. Den rinteupp-
gang som ligger i var prognos gor att KPI dkar ndgot
snabbare &n IPL.

Inflationstrycket mitt som den genomsnittliga,
arliga forindringen av IPI beriknas bli 1,0 respektive
1,5 procent per ar 2006 och 2007. En grov uppdelning
av prisutvecklingen i termer av bidrag fran l6neinfla-
tion (arbetskraftskostnad per producerad enhet,
ULC), importprisernas utveckling, vinstférindringar
samt skatter och taxor redovisas i tabell 2.8. Den
l6neutveckling som redovisats tidigare har justerats
upp eftersom det i normalfallet finns en avvikelse
mellan Medlingsinstitutets konjunkturlonestatistik
och nationalrikenskapernas timloner, som #r det
matt som bor anvindas for berdkningen av enhetsar-
betskostnaden. Dirtill kommer ett marginellt nega-
tivt bidrag i &r frin arbetsgivaravgifter och l6neskat-
ter.

Utvecklingen av enhetsarbetskostnaden bedéms
bli 0,8, respektive 1,4 procent i ar och 2007. Import-
priserna stiger i ar och faller 2007. Mot bakgrund av
utfallet for 2005 kan konstateras att importprisupp-
gangen fick ett begrinsat genomslag pa konsument-
priserna. Vinstmarginalerna synes ha fungerat som
buffert och vinstandelen i niringslivet bedéms ha
fallit ndgot. Var bedémning ir att vinstandelen i in-
dustrin och byggsektorn dkade 2005, medan vinstan-
delen i delar av tjinstesektorn férsvagades. Det ska
sigas att i tabell 2.8 redovisas vinstférindringen i den
hemmamarknadsorienterade delen av niringslivet.
Importprisernas férdrsjda och ofullstindiga genom-
slag p& konsumentpriserna p8 verkar vinstandelen
ndgot dven i &r och nista r. En viss forsvagning i ar
byts till en forstirkning nésta &r nér oljepriset faller
och kronan stirks.

Bidrag till pris6kningen

2004 2005 2006 2007
% for prisb % for prisb % for prisb % for prisb
uLc -1,7 -1,1 1,3 0,8 0,8 0,5 1,4 0,9
Kapitalandel 4,1 1,7 -4,1 -1,7 -0,3 -0,1 2,5 1,1
Importpris 0,7 0,3 4,7 1,7 1,2 0,4 -1,9 -0,7
Indirekta skatter, taxor 0,4 0,2 0,2 0,2
Prisokning 1,3 1,0 1,0 1,5

Tabell 2:8
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BILAGA: Tabeller och diagram

BNP inom OECD-omradet Lonekostnadsutveckling i ndringslivet
Fordandring i procent fran féregaende ar Procentuell fordndring
]
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
USA 4,2 3,5 3,1 2,5 Belgien 2,1 2,5 2,7 2,4
Japan 2,7 2,8 2,5 2,1 Danmark 3,2 2,8 3,3 4,4
Tyskland 1,1 1,1 1,7 1,2 Tyskland 1,2 1,2 1,2 1,2
Frankrike 2,1 1,4 2,0 2,1 Spanien 4,1 3,7 3,8 3,8
Italien 1,0 0,2 1,3 1,4 Frankrike 3,0 3,0 3,0 3,0
UK 3,2 1,8 2,3 2,4 Irland 5,0 4,2 5,6 5,6
Danmark 2,1 3,1 2,9 2,4 Italien 2,8 3,4 2,8 2,6
Norge-fastland 3,4 3,5 2,4 1,8 Luxenburg 2,6 3,7 3,3 3,3
Finland 3,5 2,2 3,4 2,7 Nederlanderna 3,5 3,0 3,0 3,0
Sverige 3,7 2,7 3,9 2,7 Osterrike 0,2 4,0 2,5 2,6
OECD 3,3 2,7 2,8 2,5 Portugal 3,3 1,9 2,9 2,7
EMU-12 1,8 1,3 2,0 1,9 Finland 4,4 3,9 3,1 3,2
NORDEN 3,2 2,9 3,3 2,4 Sverige 2,9 3,2 3,3 3,6
Exp.markn.vagd 2,6 2,1 2,4 2,1 UK 6,5 3,9 4,4 4,5
Tabell 2:9 Killa: oECD samt egna berakningar USA 4,6 5,4 4,5 5,0
Japan -0,4 0,8 1,6 2,2
| Norge 3,9 3,0 3,9 4,2
Konsumentpriser, (implicitpriser)
Forandring i procent frén féregdende &r OECD exkl ** 3,2 3,5 3,4 3,7
I — eu exkl Grekland 3,2 2,8 2,9 2,9
2004 2005 2006 2007 EMU-12 2,5 2,7 2,6 2,5
USA 2,6 2,8 2,4 2,1 NORDEN 3,5 3,2 3,4 3,8
Japan -0,5 -0,5 0,2 0,7
Tyskland 1,4 1,6 1,7 13 OECD-15 ExpKvagd 2,9 3,0 2,9 3,0
Frankrike 1,5 1,4 1,6 11 Bl ExpKyagd 2,9 2 2,9 2L
Italien 2,2 2,0 2,6 2.1 EMU ExpKvagd 2,4 2,5 2,4 2,3
UK 13 2,0 21 2,0 ** exkl Polen, Turkiet, Ungern, Mexico
Danmark 16 L5 L4 2,4 Tabell 2:12 Kalla: EUROSTAT, OECD samt egna berdkningar
Norge 0,7 1,2 2,3 2,2
Finland 0,2 1,3 1,5 1,7
Sverige 1,3 1,0 1,0 1,5
OECD 1,8 1,9 1,9 1,7
EMU-12 1,9 1,9 2,1 1,6
NORDEN 1,1 1,2 1,5 1,9
Exp.konk.vdagd 1,5 1,7 1,8 1,5

Hoginflationslander ingar ej

Tabell 2:10 Kalla: oecp samt egna berdkningar
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Arbetsloshet i procent av

Arbetskraften, definition enligt 1LO
.|

2004 2005 2006 2007
USA 5,5 5,1 4,9 4,7
Japan 4,7 4,4 3,8 3,5
Tyskland 9,5 9,6 9,4 9,2
Frankrike 9,6 9,6 9,2 8,6
Italien 8,0 7,7 7,5 7,4
UK 4,7 4,8 5,1 5,6
Danmark 5,4 4,9 4,6 4,4
Norge 4,4 4,5 4,1 3,8
Finland 9,0 8,7 8,0 7,4
Sverige 6,3 6,3 5,3 5,7
OECD 6,8 6,6 6,3 6,1
EMU-12 8,8 8,7 8,5 8,2
NORDEN 6,3 6,1 5,5 5,4
Exp.konk.vagd 7,0 6,9 6,7 6,5

Tabell 2:11

Kélla: oEcp samt egna berdakningar

Bytesbalansen

Miljarder kronor
|

2004 2005 2006 2007
Handelsbalans 172 144 139 142
Tjanstebalans 38 62 82 90
Transferbalans -41 -47 -45 -45
Bytesbalans 169 158 176 187
| procent av BNP 6,6 5,9 6,2 6,2

Tabell 2:14

Kélla: scB samt egna berdkningar

Totala investeringar

Procentuell volymforandring
|

2004 2005 2006 2007
Totalt 5,1 8,4 6,5 4,5
Industri 1,5 12,4 6,8 5,0
Ovrigt néringsliv 5,2 7,6 6,7 4,5
Offentlig sektor -0,7 -0,5 3,8 4,3
Bostdder 18,2 16,9 8,4 4,2

Tabell 2:15

Kalla: scB samt egna berdkningar

e
Svensk industris relativa kostnadsldge pa exportmarknaden

Procentuell férandring

2004 2005 2006 2007

Sverige OECD Sverige OECD Sverige OECD Sverige OECD
Timlonekost. 2,9 2,8 2,9 2,6 2,9 2,5 3,3 2,8
Produktivitet 9,8 3,6 4,8 3,0 4,5 3,5 4,5 3,5
uLc -6,3 -0,8 -1,8 -0,3 -1,5 -0,9 1,1 -0,7
RULC * -5,5 -1,5 -0,6 -0,5
Véxelkurs 1,3 -1,9 -0,9 4,3
RULC ** -4,3 3,3 -1,5 3,7

* relativ arbetskostnad matt i nationella valutor

** relativ arbetskostnad matt i gemensam valuta

Tabell 2:13

Kalla: scB samt egna berdkningar
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Sparkvotens férandring **  -0,5 -0,5 0,0 -0,6

Loner, priser och privat konsumtion Arbetsproduktivitet
Procentuell férandring Procentuell fordndring
I
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Timléner 3,2 3,2 3,3 3,5 Industri 9,7 4,8 4,5 4,5
Arbetade timmar 0,9 0,5 1,9 0,7 Byggnads 2,2 2,8 2,0 2,0
Lonesumma 2,5 4,1 5,3 4,2 Ovrigt naringsliv 1,9 1,6 1,9 1,9
Ovriga faktorinkomster 2,8 4,7 2,7 6,2 Offentlig sektor 0,2 0,6 0,0 0,0
Transfereringar 3,4 0,6 2,9 2,2 BNP 2,9 2,2 2,0 2,0
Skatter 3,3 3,6 3,1 4,5 Naringsliv 4,0 2,4 2,5 2,5
Disponibel inkomst 2,6 2,9 4,8 3,7
Konsumentpris * 1,3 1,0 1,0 1,5
Real disponibel inkomst 1,3 1,9 3,7 2,1
Privat konsumtion 1,8 2,4 3,6 2,6
]

Sparkvot ** 8,4 7,8 7,8 7,2 . .
Sysselsdttningen enligt NR

PR
implicitprisindex Forandring i tusental

** sparkvoten inkluderar sparande i avtalspensioner |
KPI 0,4 0,5 1,1 1,6 2004 2005 2006 2007
KPI, dec-dec 0,4 0,9 1,4 1,7 Industri -13 -17 0 -10
Tabell 2:16 Kalla: sCB samt egna berakningar Byggnads 2 7 7 !
Ovrigt ndringsliv -4 24 47 14
Offentlig sektor -2 -1 25 12
Totalt -22 14 79 17
Déarav naringsliv -20 14 54 5

Tabell 2:19 Killa: scB samt egna berdkningar

Arbetsmarknadslaget
Tusental

. . . 2004 2005 2006 2007
Produktion inom olika sektorer

Procentuell forandring Arbetskraft 4495 4525 4563 4600
A= Sysselsatta 4229 4256 4334 4351
2004 2005 2006 2007 Totalt utbud 4567 4599 4642 4672

Industri 9,8 2,6 4,6 3,2 Total arbetsloshet 365 384 383 390
Byggnads 3,9 7,3 5,2 2,8 Oppet arbetslosa 266 269 229 249
Ovrigt naringsliv 2,7 3,2 4,3 2,9 Atgidrder utanfor arbetskraften 72 74 79 72
Offentlig sektor 1,5 0,1 2,0 1,2 l\tgérderi arbetskraften 27 41 75 69
BNP 3,7 2,7 3,9 2,7 Oppen arbetsldshet, procent 5,9 5,9 5,0 5,4
Naringsliv 4,7 3,3 4,5 3,0 Total arbetsloshet, procent 8,0 8,3 8,2 8,3

IELLEL 2:17 Kalla: scB samt egna berdkningar Tabell 2:20 Kalla: scB samt egna berdkningar
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BNP-tillvdxt inom OECD

Arlig procentuell forandring
.|
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Diagram 2:22 Kélla: oECD samt egna berakningar

Arbetsloshet — Sverige, USA och Emu
Procent (definition enligt iLo)

(0]
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

e— SVERIGE eeesssss USA — U -12

Diagram 2:23

Kalla: oEcp, scB samt egna berdkningar

Svensk vaxelkurs mot exportkonkurrenter
Index januari 1991 =100

o)
79101 9301 9501 9701 9901 0101 0301 0501 0701

Diagram 2:24

Kélla: Riksbanken samt egna berdkningar

28 | Ekonomiska utsikter

Orderingang exportmarknaden
KI-barometern, s-rens, 3-m-glid
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Diagram 2:25

Kalla: Konjunkturinstitutet

Orderingang exportmarknaden
Index 2000 = 100, 3-m-glid, scB
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Diagram 2:26 Kalla: sca

Handel med varor

Sdsongrensade kvartalsvarden
|
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Diagram 2:27 Kalla: scB samt egna berdkningar
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Diagram 2:28 Kalla: scs

@ MOTORFORDON

Bostadsinvesteringar
S&songrensade kvartalsvarden
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Diagram 2:29 Kélla: sce samt egna berdkningar

]
Industriinvesteringar

|
Ovrigt nédringsliv investeringar
Sadsongrensade kvartalsvarden
1

MDR KR, 2000 ARS PRIS
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Diagram 2:31

Kélla: scB samt egna berdkningar

|
Ekonomins lagerstock
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Diagram 2:32 Kélla: sceB samt egna berdkningar

BNP och real disponibel inkomst

Sdsongrensade varden Procent
| |
6
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Diagram 2:30

Kélla: scB samt egna berdkningar

Diagram 2:33

Kélla: scB samt egna berdkningar
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Diagram 2:34

Kalla: scB samt egna berdkningar

Industriproduktionen
Sadsongrensade kvartalsvarden

150

125

100

MDR KR, 2000 ARS PRIS
~
v

50

93:1 9511 97:1 99:1 01:1 031

Diagram 2:35

Kélla: sce samt egna berdkningar

1
Produktion dvrigt ndringsliv

Sadsongrensade kvartalsvarden
]
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Diagram 2:36

Kélla: sce samt egna berdkningar
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Byggnadsproduktionen
Sdsongrensade kvartalsvarden
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Diagram 2:37

Kalla: scB samt egna berdkningar

Bruttovinstandel
.|

@ NARINGSLIVET

@wsssss INDUSTRIN

70 74 78 82 86 90 94 98 02 06
am 2:38

Diagr Kélla: sce samt egna berdkningar

Arbetade timmar
Sdsongrensade kvartalsvarden
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Diagram 2:39

Kalla: scB samt egna berdkningar



Produktivitet, varu- och tjansteproducenter
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Befolkningssammansattning
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Diagram 2:40 Killa: sce
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Arbetskraften och potential
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Diagram 2:43

Kélla: scB samt egna berdkningar

Arbetskraftsdeltagande

Procent
.|

16-19 2024 2534 3544 4554 5559 60-64

I 1991 2004 [ POTENTIAL

Diagram 2:44

Kalla: sce samt egna berdkningar

Personalomsdttning i privata sektorn

Tusental Tillsvidareanstdllda, procent
I I
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Diagram 2:42 Kélla: scB samt egna berakningar
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Diagram 2:45 Kalla: scs

e NYANSTALLDA
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Nyanmaélda platser och varsel

3 manaders glid och 1000-tal
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Diagram 2:46 Kalla: Ams

Brist pa arbetskraft i tjanstebranscher
Andel foretag i procent
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Dags att ldra av historien

Reformerna av stabiliseringspolitiken under 19go-
talet dterspeglade erfarenheterna frdn 1970 och 1980-
talet med hog inflation och 13gt sparande. Passar da-
gens regelverk dagens verklighet?

Nu kommer studiebesdken i strid strom till Sveri-
ge for att studera den nordiska modellen och visst dr
vi mycket battre 4n storre delen av dvriga Europa nér
det giller produktivitetsutveckling, statsfinanser och
sysselsittningsniva. Men utvecklingen av sysselsitt-
ningen ir inget Sverige kan vara stolt 6ver. Sverige har
haft en sdmre sysselsittningsutveckling &n EMU-snit-
tet sedan 1995, sysselsittningen har kat totalt 6 pro-
cent mot 13 procent for EMU-l4nderna. Sysselsitt-
ningsgraden ir dock fortfarande betydligt hégre i Sve-
rige an i EMU-omrédet.

Det &r svart att utvardera

den ekonomiska politiken

Den otillrickliga sysselsittningsutvecklingen ger upp-
hov till svéra fragestillningar kring den ekonomiska
politiken. Vigen fran beslut om finans- respektive
penningpolitiken till utfallet i den reala ekonomin &r
lang. Det ar dérfér svért att ens i efterhand bedéma
om den ekonomiska politiken ut6vats pa bista vis.

Det finns ett antal aspekter som méste beaktas,
bland annat:

1 Vad ir den relevanta malvariabeln och hur blev
utfallet?

2 Vilken information hade beslutsfattarna nir de
tog beslut?

3 Vilka chocker paverkade ekonomin och vilka av
dessa kunde férutses?

4 Hur har penning- och finanspolitiken paverkat
varandra?

5 Hur mycket paverkar penning- och finanspoliti-
ken den reala ekonomin?

6 Vad kan i efterhand ha gjorts annorlunda?

Vi gor pa intet sitt ansprak pa att kunna svara pé alla
dessa fragor och intar dirfér en relativt 6dmjuk install-
ning till hur mycket vi kan siiga om den ekonomiska
politikens ansvar for den otillrickliga sysselsdttning-
sutvecklingen. For att rattvisande utvirdera sysselsétt-
ningsutvecklingen maste man virdera paverkan frén
bade utbuds- och efterfragesidan.

Det har de senaste ménaderna pagatt en debatt kring
definitionerna av ndgra av nyckelvariablerna pé ar-
betsmarknaden. Frimst moderaterna har velat omde-
finiera arbetsldsheten pa ett sitt som inte dr rimligt.!
Begreppsforvirringen forsvarar en serids debatt om
laget pa arbetsmarknaden.

En viktig aspekt dr vid vilken tidpunkt och utifrdn
vilken information besluten fattats. Ofta revideras
statistiken fér utfallet av nyckelvariabler som BNP,
produktivitet och inflation i efterhand. For besluts-
fattarna ir det viktigt att ta hinsyn till den relevanta
informationen och viga olika information mot varan-
dra. Beslutsfattare har vid osikerhet ett ansvar att lig-
ga storst vikt vid den mest relevanta informationen.
Nir det giller Riksbanken anser vi att de inte i tillréc-
klig utstrickning analyserat och beaktat utvecklingen
pa arbetsmarknaden.

A andra sidan kan penningpolitiken ex ante ha
utformats lagom stramt givet den information som
Riksbanken hade vid tillfsllet f6r beslutet. Som visas i
figur 3.5 férutsdg ar 2004 inga bedémare, inkl. LO-
ekonomerna, efterféljande ars 1aga inflation. En neu-
tral penningpolitik som varit ritt vid beslutstillfillet,
givet befintlig information, kan é#nd4 ex post ha blivit
for stram givet de chocker som ekonomin utsatts for.

Chocker

Produktivitetsutvecklingen har varit 6verraskande
hog, vilket inneburit ligre sysselsittning och hogre
inflation. Det kan vara orsakat av den nya ekonomiska
politiken, av teknisk utveckling eller av internationa-
liseringen. Att produktivitetstakten dr hogre i Sverige,
sven utanfor IKT-sektorn, in i omvirlden visar att det
finns en inhemsk komponent.

Den andra stérningen ir att importpriserna blivit
visentligt ldgre dn vad som kunnat férutses. Det beror
pa lagre 6kningstakt i virldsmarknadspriserna och
6kad andel for lagkostnadslander i Sveriges import.

Det svenska sparandet i form av bytesbalansen &r
langt hogre 4n tidigare. Det kan hinga samman med
att den demografiska utvecklingen samt férandringar
av pensionssystemet skapat en otrygghet infor framti-
den eller allmént hogre krav pa soliditet.

En fjirde moéijlighet ér att drivkrafterna att arbeta
inte varit tillrickliga, dvs. en utbudsstérning. Vi me-
nar att drivkrafterna att ta arbete har 6kat under de
senaste 15 dren, frimst som f6ljd av reformeringar av

* Sevidare, Holmlund i Ekonomisk debatt nummer 6, &r 2005 samt vid LO-
ekonomernas hemsida.
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Offentliga sektorns struktuella saldo
Procent av BNP
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Diagram 3:1 Kélla: Finansdepartementet och 0EcD

skattesystemet och pensionssystemet. Tillimpningen
av regelverket inom socialférsikringarna och arbets-
loshetsersittningen kan diskuteras. Men arbetslinjen
handlar om bade krav och méjligheter. De senaste
aren har det skett en nédvindig skdrpning av tillimp-
ningen av regelverket men méjligheterna har inte
6kat i samma utstriackning.

P4 lingre eller medell&ng sikt s 4r det arbetsutbu-
det som styr sysselsittningen.

Under de senaste 15 dren s bor skattereformen
och pensionsreformen ha haft positiv effekt pa arbets-
utbudet. A andra sidan har tredje gymnasiedret och
expansionen av hégskolan inneburit ett kraftigt mins-
kat utbud av yngre arbetskraft. Flyttstrémmarna in
och ut ur Sverige och dess sammanséttning maste
ocksa beaktas.

Det kan finnas ett selektivt kostnadsproblem om
det finns en stor stock av individer som under lingre
period varit utanfor arbetsmarknaden. Det kan vara
resultatet av problem i utbildningsviisendet eller inte-
grationen av utrikesfédda.

Omsesidig paverkan

Det gér inte att utvirdera penning- och finanspoliti-
ken var fér sig. Eftersom de bada péverkar ekonomin
tas Riksbankens och Regeringens/Riksdagens beslut
med hinsyn till varandra. De flesta ser penningpoliti-
ken som huvudansvarig for att stabilisera resursutnyt-
tjandet i och med att Riksbanken har som ansvar att
stabilisera inflationen. Det innebir att finanspolitiken
inte i férsta hand ska vara inriktad pé detta.

Om penningpolitiken varit stramare #n vad bes-
lutsfattarna fér finanspolitiken forvintat sig s3 paver-
kar detta finanspolitikens utfall. Ett 14gt resursutnyt-
tjande leder till svagare saldo och hégre skuldsittning
an vid fullt resursutnyttjande.
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Offentliga inkomster och utgifter
Procent av BNP
|

75

70

65

93 95 97 99 01 03 05

OOOOO UTGIFTER

Diagram 3:2 Kalla: Konjunkturinstitutet

@ms UTGIFTER EXKL. RANTA e |NKOMSTER

Det finns dessutom en tredje aktoér, arbetsmarkna-
dens parter. Mellan 1995 och 2005 har partssystemet
genererat en nominell 16nekostnadsékning som &r
hogre 4n i omvirlden men pé grund av den hégre pro-
duktiviteten har kostnaden per producerad enhet i
gemensam valuta i Sverige utvecklats relativt 1ang-
samt. Den &verraskande laga inflationen kan ha inne-
burit att reallénerna, ur sysselsittningssynpunkt, bli-
vit hogre dn vad parterna 6nskat.

Det ir ddrmed svért att fria eller lasta enskilda
aktdrer med tanke pé att de andras agerande och olika
mer eller mindre forvintade chocker paverkar utfal-
let. Av de tre aktérerna Riksbanken, Riksdagen/Rege-
ringen och arbetsmarknadens parter ér det dock bara
Riksdagen/Regeringen som utses i allmédnna val. Det
innebir att en enda aktor ofta stills tills svar for ett
utfall som paverkats av andra. Ar detta rimligt? Om
ansvaret ir delat kan inte en akt6r ensamt lastas fér
utfallet.

Finanspolitiken

De senaste dren har det funnits de som menat att den
offentliga sektorn varit for lite och f6r mycket mot-
cyklisk. Ovan redovisas olika matt pé de offentliga
finansernas utveckling.

Figur 3.1 visar offentliga sektorns saldo och struk-
turella saldo, dvs. saldot rensat fér konjunkturell péve-
rkan.? Under perioden 2000 till 2002 minskade det
strukturella saldot kraftigt. Darefter har det fors-
tirkts. Ett minskat strukturellt éverskott innebér en
expansiv diskretionir politik och vice versa. Det
strukturella saldot visar dirmed pa expansiv politik

2 Storleken pa det strukturella saldot avgérs av synen pa jamvikts-
arbetslosheten.
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Diagram 3:3 Kalla: Riksgéldskontoret

2000 till 2002 men en kontraktiv politik darefter. Ni-
van pé saldot var dock betydligt ligre 2005 dn 2000.

Figur 3.2 visar att de offentliga utgifterna sévil in-
klusive som exklusive statsskuldsrintor minskade
kraftigt mellan 1993 och 2000. Direfter har utgifterna
inklusive statsskuldsrintor minskat ndgot medan ut-
gifterna exklusive statsskuldsriantor 2005 18g nagot
hogre dn 2000. De offentliga inkomsterna minskade
kraftigt mellan 2000 och 2002. Det ir sirskilt statens
inkomster som har minskat. De kommunala utgifter-
na var som andel av BNP hogre 2005 én 2000 men in-
komsterna har 6kat snabbare, vilket inneburit ett
forstarkt kommunalt saldo. De kommunala utgifterna
sjonk 2004 och 2005 jamfért med 2003.

Statsskulden som andel av BNP minskade kraftigt
fram till 2001 och var direfter pa ungefir samma niva
fram till 2005 d& den minskade (Figur 3.3). Den of-
fentliga sektorns nettoskuld foljer ssmma méonster
som statsskulden.

Beroende pa vilket métt som anvinds kan man se
olika pa finanspolitikens agerande i férhallande till
den stigande arbetslésheten efter 2001. En oférindrad
skuldséttning visar pa begrinsade kontracykliska am-
bitioner. Tittar man istillet pa det forsvagade offent-
liga saldot under samma period far man en motsatt
bild. Utvecklingen av statsskulden visar att de senaste
arens finanspolitik inte minskat utrymmet f6r den
framtida finanspolitiken.

De senaste arens finanspolitik

Nir efterfrigan viker s8 bér de offentliga finanserna
motverka konjunkturen, huvudsakligen genom de
automatiska stabilisatorerna. Detta genom att vid
lagre tillviixt acceptera minskade skatteinkomster och
Skade offentliga utgifter. Ett av syftena med en hog
ersittning i arbetsléshetsforsikringen ir att kompen-
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sera det efterfrdgebortfall som minskade l6neinkoms-
ter innebar. Men om statens utgifter begrinsas av ett
utgiftstak utan marginaler maste andra utgifter under
taket minska nir utgifterna for arbetslosheten okar.
Dagens anvindning av utgiftstaken motverkar séledes
dven en relativt 1&g ambitionsniva fér kontracyklisk
finanspolitik.

Att vart valssystem som regel ger minoritets- eller
koalitionsregeringar medfér att det méste finnas ett
strikt budgetsystem. Finansministern sa under hésten
2005 att utgiftstaket 4r finansministerns bésta vén.
Det &r fel, det &r budgetministerns basta vén. En fi-
nansministers basta vin &r institutioner som ger en
stabilt hég sysselsdttning med hég generell 16neniva.

Vimenar att insatser for arbetslinjen, s.k. aktiva
insatser och rehabilitering, i praktiken varit "kvotera-
de” och skurits ned medan kontantstdd som sjukpen-
ning och arbetsldshetsersittning skétts pa 16pande
rikning. De senaste 3rens historiskt sett 13ga akti-
vkvot visar pa detta (figur 3.4).

Vi vill reformera utgiftstaket s att det later de
automatiska stabilisatorerna verka fullt ut. Dessutom
vill vi att utgiftssystemet blir mer intelligent i bemér-
kelsen att samhallsekonomiska bedémningar blir en
viktigare komponent vid beslut om férdelning av re-
surser dn idag. Det 4r inte samhillsekonomiskt ratio-
nellt att minska pa utgifterna for aktivlinjen och is-
tillet £ hogre utgifter i sjukforsidkringen och arbets-
loshetsforsakringen. Det dr som att inte avsdtta medel
for att underhalla hustaket men i stillet f betala re-
parationer for fuktskador.

Arbetsmarknadspolitiken fungerar inte tillrackligt
vil och det behévs betydligt mer resurser fér en rim-
lig kvalité. Vart nuvarande utgiftssystem tar inte hin-
syn till kortsiktiga kostnaders eventuella langsiktiga
positiva effekter. Det innebir att dtgirder som sitter
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fler i arbete pa 18ng sikt missgynnas. Budgetsystemet
ir inte i tillracklig utstrickning inriktat pa samhill-
sekonomisk effektivitet utan istillet pa kamerala mal.

Arbetslinjen ir till for att stédja de arbetslosa att
komma tillbaka till arbetslivet. Fér att fungera méaste
arbetslinjen innefatta bdde majligheter och krav. Idag
ar tyvarr arbetslinjen hotad eftersom de arbetslésa
inte erbjuds tillrackliga méjligheter. Kraven pa de ar-
betsl6sa har 6kat utan att mojligheterna gjort det i
samma utstrickning.

De satsningar pa 16nebidrag och anstéllningsstéd
som gjordes i Varpropositionen var vilkomna men
ricker inte. Vi har linge féresprakat hogre tak fér
16nebidragen eftersom det ger manga arbetslésa som
av olika skil har svart att hidvda sig pd den ordinarie
arbetsmarknaden mojlighet att f3 ett riktigt arbete.
Lonebidrag borde ges pa en ménadslén upp till cirka
25.000 kronor fér att en storre grupp ska omfattas av
denna atgird.

Anstillningsstodet dr ett viktigt inslag i
arbetsmarknadspolitiken eftersom l&ngtidsarbetslésa
kan ha svart att hivda sig i konkurrensen om jobben.
Malsittningen med anstillningsstéden och 16nebi-
dragen ir att géra det méjligt f6r fler att delta i arbets-
livet under en lingre tid av sitt liv, det ska finnas syssel-
sittning for dem som idag slés ut allt fér tidigt.

Framtidens finanspolitik

De nirmaste dren kommer de offentliga finanserna
att stirkas. Den oundvikliga frgan blir darfér hur de
Skade 6verskotten ska forvaltas. Sverige stér infor ett
Skat tryck frdn demografin som kriver langsiktigt
hallbara offentliga finanser. Samtidigt har som visats i
avsnittet ovan arbetslinjen inte uppritthallits de se-
naste dren. De kommande &rens relativt goda statsfi-
nanser bor dirfér anvindas f6r att hantera dessa tva
problem.

QOavsett vilka partier som bildar regering efter hos-
tens val s behover finanspolitikens reglerverk vida-
reutvecklas. Den stabiliseringspolitiska regimen mas-
te innebira att det finns incitament for staten att an-
stringa sig att pressa ned arbetslosheten genom aktiv
politik.

Statens budgetpolitik méste vara ett instrument
for att 6ka sysselsdttningen. De automatiska stabilisa-
torerna pé savil statlig som kommunal nivd méste f&
motverka arbetslosheten med full kraft. Vi har fére-

slagit att regeringen infér en sysselsdttningsmarginal,
handlingsmarginal och kommunbuffert fér att bittre
kunna bedriva stabiliseringspolitik.? Socialdemokra-
ternas partikongress ar 2004 beslutade om att det bor-
de inféras en sysselsittningsmarginal och en kommu-
nbuffert. Om inte en sysselsittningsmarginal inférs
s3 méste man 6verviga huruvida det dr nédvindigt att
lyfta ut hela utgiftsomrade 13 (Arbetsmarknad) utan-
for utgiftstaket.

Sysselsdttningsmarginalen bér uppga till 25 - 30
mdr kr i dagens penningvirde. Denna marginal ska
frimst finansiera de 6kade utgifterna fér arbetsloshets-
ersittningen och de arbetsmarknadspolitiska pro-
grammen vid en konjunkturavmattning,. [ ett lige dar
BNP avviker 6 procent fran trendlinjen s skulle dessa
kostnader 6ka med uppskattningsvis 20 - 25 miljar-
der.* Dessutom ska marginalen klara av att stabilisera
kommunernas inkomster. Var uppskattning ir att cir-
ka 6 procentenheters avvikelse fran trendlinjen for-
sdmrar kommunernas skatteintikter med cirka 7 mdr
kronor per ar.>

Detta innebér dock inte att utgifterna kommer
vara 30 miljarder kronor hogre, 6ver konjunktur-
cykeln ska utgiftsnivdn vara densamma. Vi vill knyta
sysselsittningsmarginalen nirmare stabiliseringspoli-
tiken dn dagens budgeteringsmarginal. Detta genom
att reglerna blir tydligare angdende nir och till vad
den automatiska marginalen ska anvindas. For att tyd-
liggdra att den automatiska marginalen inte ér en re-
formmarginal bor det preciseras att huvuddelen en-
dast bér anvindas till 6kningar av utgifterna under ut-
giftsomrade 13, d.vss. till arbetsmarknadspolitik. Rege-
ringen bor i varpropositionen presentera en plan fér
inférandet av sysselsittningsmarginalen och kommun-
bufferten.

Syftet med reformer av finanspolitikens regelverk
ir att ge de folkvalda mer handlingsutrymme i finans-
politiken nir detta beh&vs, men for att fa frihet maste
man acceptera vissa begrinsningar.

Vidare bér man 6éverviga sambandet mellan fi-
nans- och penningpolitiken. Ska t.ex. finanspolitiken
ha ansvaret f6r att motverka fastighetsbubblor s8 att
rantepolitikens frihetsgrad dkar? Eftersom finanspoli-
tiken har snabbare genomslag méaste man 6verviga
om och nir finanspolitisk konjunkturpolitik kan vara
Snskvird.

Staten har som maél att ha stora dverskott fér att

3 Sysselsadttningsmarginalen ska finansiera 6kningar av utgiftsposter som reagerar automatiskt, eller nar det géller arbetsmarknadspolitiken halvautomatiskt,
pé forandringar i kapacitetsutnyttjandet i ekonomin. Handlingsmarginalen ska kunna anvéndas till diskretionéra atgérder vid allvarliga konjunkturnedgéngar.
Kommunbufferten innebér att kommunernas skatteintékter raknas som genomsnitt 6ver ett antal ar.

IS

For att klara de automatiska och halvautomatiska stabilisatorerna krévs enligt STEMU 0,4 procent av statens utgifter per procentenhets avvikelse fran BNP-

trenden. Om avvikelsen fran BNP-trenden &r 6 procentenheter och utgifterna &r 9oo miljarder innebér det 0,004*6*900=22 miljarder.

kommunala intdkter med 0,25*0,06*432=6,5 miljarder.

Ekonomiska utsikter

Elasticiteten for kommunernas inkomster av fordndringar i BNP &r, enligt STEMU, ungefér 0,25. En nedgang i BNP med 6 procent skulle innebéra férsdmrade



minska péfrestningarna av en ¢kad andel dldre. Men
samtidigt verkar det som om hushallen sjilva okar sitt
sparande. Sverige lever numera visentligt under sina
tillgdngar och har blivit ett kapitalexporterande land
samtidigt som vi har alldeles fér hog arbetsléshet.

Hushallens sparande &r historiskt sett hogt, vilket
troligtvis hinger samman med en bristande tilltro till
framtiden. Fér att 6ka hushéllens trygghet och minska
behovet av privat sparande kan den offentliga sektorn
anvinda olika strategier. Den forsta dr att 6ka sitt
strukturella sparande och dirmed 6ka tilltron till den
offentliga sektorns betalningsférmaga. Den andra ir
att minska sitt strukturella sparande och investera des-
sa pengar i atgidrder som pa sikt 6kar arbetsutbudet
och dirigenom 6kar de offentliga resurserna fér trygg-
hetssystemen. En tredje moijlig férklaring ér att hus-
héllen saknar korrekt information om vilken offentlig
vilfard de i framtiden kan férvinta sig frén den offent-
liga sektorn. Alternativen &r da att fora férsidkringarna
nirmare individerna eller att férbittra informationen.

Finanspolitiken behéver ett beslutssystem som
garanterar snabbhet och icke-opportunism. Fér att
finanspolitiken ska vara uthallig s3 maste staten ha
ekonomiska resurser att i lgkonjunkturer kunna féra
expansiv politik. Finanspolitiken maste s&ledes vara
uthéllig. Det offentliga saldot och skuldséttningen far
inte utvecklas s3 att det paverkar hushallens tillit till
offentlig sektor som garant fér social trygghet. Rubbas
tilliten 6kar hushéllens sparande.

Penningpolitiken
Riksbanken dr, med nuvarande rollférdelning i ekono-
min, 6verdomare och huvudansvarig for att stabilisera
ekonomin. LO 4r man om en stabil inflation eftersom
det minskar risken for ovintade reallénechocker. Det
ir onskvirt att undvika sdvil betydligt ligre som
betydligt hégre realléneskningar dn forvintat.

Inflationen har de senaste 8ren legat under Riks-
bankens inflationsmal. Vér slutsats dr att Riksbanken
inda sedan 1993 inte har lyckats tillrackligt vil med
att na sitt inflationsmal. Riksbankens direktion och
ledande tjinsteman fortjénar stor respekt for att de
utvecklat en 6ppenhet som gér att det gér att utvirde-
ra deras beslut. Det goér att de inte kan kritiseras fér
att ha en dold agenda i form av att prioritera mycket
13g inflation framfér 6kad sysselsittning. Men det gor
ocks3 att ofullkomligheter i beslut och prognoser blir
smirtsamt tydliga. Att gora prognoser ér svart, men
det dr bittre att dppet visa hur svart det dr dn att byg-
ga in otydlighet som ger utrymme fér opportunistisk
kritik.

Svérigheten att géra prognoser visas av figur 3.5.
Den visar LOs, Riksbankens, den hégsta samt den

Prognoser av inflationen 2005 vid olika tidpunkter
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Diagram 3:5

Kélla: scB, Riksbanken samt egna berdkningar

lagsta prognosen péd marknaden i férhéllande till in-
flationsutfallet 2005. S3 sent som januari 2005 trodde
Riksbanken att inflationen skulle bli nistan en pro-
centenhet hogre 4n vad utfallet blev. Aven LO hade
2004 en allt fér hég prognos av inflationen fér efter-
foljande &r.

Riksbanken har precis som alla andra bedémare
haft svart att férutsiga den héga produktiviteten samt
de lagre importpriserna till f61jd av internationalise-
ringen. Att ha problem med prognoser ir forstaeligt
men Riksbankens ovilja att lira av svérigheterna ir
mindre respektingivande.

Vi har nu en situation dir produktivitetstillvixten
i Sverige dr hogre 4n i omvérlden. Sverige 4r en, mot
omvirlden, relativt 6ppen ekonomi bade fér produk-
ter och arbetskraft, vi pdverkas darfér sannolikt mer
av internationaliseringens fér- och nackdelar #n andra
linder. Om internationaliseringen ger ett tryck nedat
pa priser och l6ner méste vi ha s& hog efterfrdgan i
ekonomin att I6ntagarna kan hitta nya jobb nir de
gamla férsvinner. Fér att vara hallbar maste struktur-
omvandlingen skapa lika manga jobb som den férstér.

Att efter s8 stora problem fortsitta med samma
metoder dr mojligen kaxigt men det inger inte res-
pekt. Vi menar att det frimst ir 16neinflationen som
péverkar den inhemska inflationen och dirigenom
blir analysen av arbetsmarknaden mycket viktig. Vi
vill darfor att Riksbanken utvecklar sin metodik och
tydlighet nir det giller synen pé arbetsmarknaden.
Lat oss ge ett exempel. Riksbanken lever i forestill-
ningen att f8 arbetsldsa dr anstiillbara. Men de arbets-
16sa ir inte #ldre kortutbildade personer som bor langt
fran dir efterfragan 6kar. Ar 2004 var bara 16 procent
av de arbetsldsa dver 54 &r och 77 procent av de arbets-
16sa hade langre utbildning 4n grundskola.

Tiotusentals studerade vill idag arbeta om de kun-
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de 3 ett arbete. Den hogre arbetslésheten bland aka-
demiker innebir att risken for brist pa tjinstemin
kommer att vara ligre 4n vid tidigare konjunkturu-
ppgéngar. 300 utannonserade jobb i forsikringskassan
soktes nyligen av 12.000 personer och 420 jobb i skat-
teverket av 26.000 personer, dvs. det var 4o respektive
62 sokande per jobb! Vi tror allts3 inte pa Riks-
bankens bedémning att bara ett begrinsat antal kan
anstillas utan att 16neinflationen tar fart, vi tror att
det utan risk for hég inflation kan anstéllas ytterligare
100.000 — I50.000 PErsoner.

Riksbanken maste ta hinsyn till att den kon-
junkturella och strukturella arbetslésheten hinger
samman. En stor grupp arbetslésa befinner sigien
grazon mellan strukturell och konjunkturell arbetslés-
het. Om den konjunkturella arbetsldsheten ir hog
under en 18ng period kommer stora grupper limna
grazonen och bli strukturellt arbetsldsa. Ett hogt re-
sursutnyttjande dr darfér avgorande for att halla nere
den strukturella arbetslosheten. Lagt resursutnyttjan-
de har stora kostnader.

LO-ekonomerna kriver dirfér att Riksbankens
direktion tydligt redovisar hur den ser pa risken for
I6neinflation. LO har framfort till riksbankslednin-
gen att vi vill att banken en gdng om aret publicerar
en arbetsmarknadsrapport som anger hur den bedé-
mer arbetsmarknadens funktionssitt och arbetskrafts-
reserverna. Detta skulle 6ka transparensen i Riks-
bankens beslutsfattande. Hinsyn méaste i denna
analys tas till effekterna av arbetskraftens 6kade in-
ternationella rérlighet. Sverige tillh6r de f3 EU-l4nder
som idag inte har dvergdngsregler mot den fria rorlig-
heten av arbetskraft. Detta innebér 6kade méjligheter
till rorlighet 6ver grinserna och att sektorer som tidi-
gare var skyddade fran internationell konkurrens nu
kan méta den.

Sysselsittningen férvintas ka de nirmaste dren
och om ekonomin néirmar sig fullt resursutnyttjande
ir en anpassning uppat av rintenivin ofrdnkomlig.
Men vi dr rddda for att riksbanken bromsar kon-
junkturen fér tidigt s att det bara blir en blek syssel-
sdttnings6kning. Nir och hur mycket Riksbanken
maste hoja rintan beror pd hur mycket ledig ar-
betskraft det finns i ekonomin. Givet att Riksbanken
hittills s8 ofta undertriffat mélet finns det skil att
fr8ga om riksbankens metodik innebér att 2 procents
inflation blivit ett tak. Det leder i s& fall till en fér
stram efterfrdgan i ekonomin och onédigt hog arbets-
l6shet.

Men ir inte rintan historisk 13g? Jo, men det ir ju
ocks3 inflationen liksom sysselsittningen. Bade infla-
tion och arbetsmarknad avviker frén det normala
ménstret. Arbetsmarknaden i Sverige befinner sig
fortfarande ldngt fran en hégkonjunktur. JAmfort
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med EMU-linderna och USA har Sverige under de
senaste dren haft en hég real rinta (figur 3.6).

Vi dr oroade 6ver att riksbanken haller pa att
abdikera i tvd avseenden.

1 Ipraktiken har regeringen &verlatit ansvaret for
att stabilisera ekonomin till Riksbanken. Ar det s3
att Riksbanken tappat tilltron till att penningpoli-
tiken genom att stabilisera inflationen ocks3 stabi-
liserar produktion och sysselsittning? Om Riks-
banken inte lingre tror att stabil inflationen nis-
tan alltid stabiliserar sysselsittningen, maste inte i
s4 fall regeringen ta mer ansvar for detta? Pen-
ningpolitiken har visar sig vara mycket effektiv
vad giller att forebygga 6verhettning. Den har
dock visat sig vara mindre effektiv vad giller att
“sparka igdng” konjunkturen.

2 Vivill inte att Riksbanken ska abdikera fran sin
roll som 16nebildningens domare, dvs. att bestraffa
arbetsmarknaden med rintehéjningar om 16nek-
ningarna blir fér héga. Riksbankens domarroll bi-
drar till en vilfungerande arbetsmarknad. Men om
en domare utfirdar bestraffningar utan att det
finns skil (utan att inflationen 6kar), s finns ris-
ken att parterna slutar att bry sig om riksbanken.

Riksbankens mal

Det har de senaste ménaderna forts en livlig debatt
kring Riksbankens mal. VAr syn ir att Riksbanken ba-
ra bor ha endast ett inflationsmal. Om Riksbanken
vill arbeta mot flera mal behover de flera medel for att
nd dessa, det behovs ett medel for varje mal. Idag har
Riksbanken ett enda medel, rintan, och d3 ir det
ombdijligt att na flera mal. Om Riksbanken exempelvis
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utdver inflationsmalet ska ha ett vixelkursmal s3 mas-
te de anvinda dven marknadsoperationer fér att sam-
tidigt kunna styra bade inflationen och vixelkursen.

Vi anser att huspriser och vixelkurs 4r intressanta
for Riksbanken som kanaler f6r inflation men inte i
sig. Riksbanken bér inte ha som maél att paverka vixel-
kurs eller huspriser om syftet inte #r att paverka infla-
tionen. Om hushéllen lanar for mycket, dvs. kreditgi-
vningen i bankerna ir osund s3 dr det finanspolitikens
uppgift att hantera detta problem. D4 4r det finans-
marknadsminister Sven-Erik Ostberg och generaldi-
rektor Ingrid Bonde i finansinspektionen som utgér
ansvarskedjan och inte riksbankschef Stefan Ingves
och bitridande riksbankschef Irma Rosenberg.

Enligt Riksbankens egen analys féreligger inte
nagon bubbla pé den svenska husmarknaden. Skuld-
kvoten har visserligen 6kat men rintekvoten ir histo-
riskt sett 13g (figur 3.7). Nir det giller hushallens be-
talningsférméaga ér det rintekvoten som #r mest in-
tressant. Den relativt 18ga rintekvoten innebir att
hushallen kan klara stigande riintor. Bostadspriserna
aterspeglar att hushllens inkomster dkat. Hégre bos-
tadspriser 4r nodvindiga for att marknadsmekanis-
merna ska leda till normalisering av bostadsstocken
relativt ridntor och disponibla inkomster. Sverige har
inte som vissa andra linder en spekulativ bostadsmar-
knad dir hushall képer flera bostider och sedan hyr ut
dem. Internationellt sett har bostadspriserna de se-
naste 10 &ren inte okat kraftigt.

Om riksbanken skaffar sig flera mal innebir det
dels att det svarare att utvirdera vad de gor och dels
att direktionen omvandlar sig till en ekonomisk senat.
Breda mandat och flera mal med inbyggda malkonfli-
kter gér det svart att sirskilja riksbankspolitiken frin
partipolitik. Detta 4r inte lampligt, sirskilt inte efter-
som Riksbankens ledning inte 4r folkvald.

Om det finns flera mal och om det finns mélkon-
flikter mellan m&len s& hamnar direktionen i politiska
bedémningar som avspeglar virderingar av de olika
malen. D3 ir uppgiften mindre teknokratisk och lik-
nar mer politiskt arbete. Det dr virderingar som avgdr
om det &r ett storre problem om 5.000 hushéll far be-
talningsproblem &n om 50.000 blir arbetslésa. Riks-
banken tjinstemannadirektion ska inte déma i
malkonflikter av politisk art. De ska hidvda prisstabili-
teten pa ett férnuftigt vis.

S4 lange Riksbankens rantebeslut baserar pa infla-
tionsutvecklingen enligt inflationsrapporten ir det
mojligt att hélla en saklig diskussion kring hur Riks-
banken skéter sitt uppdrag. Den nuvarande otydlighe-
ten dr dirfor djupt oroande eftersom det dr oklart vad
som #r grunden for rintebesluten. Riksbankens kom-
munikation om vad de styr emot maste dérfér snarast
forbattras.

Avslutning

Den ekonomiska politiken ger stabilitet i statsfinan-
serna och 13g inflation men inte tillracklig sysselsatt-
ningsnivd. Den nuvarande ekonomiska regimen &r i
huvudsak en f6ljd av den nédvindiga viljan att hante-
ra 1970- och 198o-talets ekonomiska problem. Sverige
har nu 15 ars erfarenhet av den nya ekonomiska regi-
men. Manga av erfarenheterna ir positiva men utveck-
lingen av sysselsidttning och arbetsloshet ir otillfre-
dsstillande och visar pa att det behovs férandringar.
Det dr darfor dags att pd samma sitt som under det
tidiga 19go-talet dra lardom av den nirliggande histo-
rien.

Det finns ett behov av en ny syntes som férenar en
stabil inflation med hég sysselsidttning, vi tror inte att
det finns ett naturligt motsatsférhallande dem
emellan. Denna syntes bér i huvudsak bygga pa den
nuvarande ekonomisk-politiska regimen men regel-
verket som omgirdar institutionerna behéver forbitt-
ras. Grunden fér den nya syntesen dr mer vilfunge-
rande penningpolitik, finanspolitik och 16nebildning.
Det dr viktigt att inse att alla dessa tre kan och bor
forbattras. Nir det giller finanspolitiken foreslar vi en
sysselsdttningsmarginal och kommunbuffert samt
forstarkt arbetslinje. Riksbanken bor bara styra mot
ett inflationsmal och férbattra sin analys av arbets-
marknaden.

Idag finns en bedévande konservatism i den eko-
nomiska politiken. Det verkar tyvirr som att 1994-ars
min och kvinnor har tinkt fardigt. De dr sikra pd att
riksbanken maste vara som idag, att l6nebildningen
inte kan bli battre och att nuvarande finanspolitiska
regelverk ger den bista finanspolitiken. Detta trots att
den ekonomiska verkligheten ser helt annorlunda ut
an nagon av oss kunde ha férutsett nér reformerna
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genomférdes. Dé sa vi pa LO till 16ntagarna att bara ni
haller igen 16nedkningarna s& kommer jobben. Vi far
allt svarare att tro pa detta.

Trycket fran en dldrande befolkning p4 statsfinan-
serna innebdr att det inte dr mojligt med en regim
som leder till s3 svag utveckling av antalet arbetade
timmar som dagens. Lt oss siga att regeringen tar
krafttag och stramar upp arbetslinjen. Det kommer
att kraftigt 6ka den 6ppna arbetslésheten. Hur ska
politikerna kunna férklara f6r viljarna att det behvs
fler arbetade timmar nir det samtidigt &r ett dussin
sdkande per ledigt jobb?

P4 kort sikt dr det efterfrigan i ekonomin som &r
avgdrande for sysselsittningsutvecklingen. Var syn ér
att penningpolitiken med hinsyn till finanspolitiken
varit allt for stram, den 13ga inflationen de senaste
aren ir det enklaste méattet pa detta. Huruvida finans-
politiken varit f6r stram ar dock en betydligt svarare
fréga att svara pa.

Riksbankens resultat de senaste ren &r verkligen
inte sa bra att den med trovirdighet kan fullfélja sam-
ma metodik som tidigare. Riksbanken har under en
lang tid hamnat pétagligt under sitt inflationsmal. Vi
vill att Riksbanken utvecklar sin metodik, inte stiller
upp nya mal.
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