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Sammanfattning

Prognosoversikt

Forsvagad internationell konjunktur

- recession i USA

Den internationella tillvixten minskar i &r och nésta
ar jamfort med senare &rs mycket hdga tillvixt. Mest
kinnbar blir konjunkturférsvagningen i OECD-l4n-
derna. En viktig faktor fér férsvagningen ir den fi-
nansiella turbulensen, men héga energi- och livsmed-
elspriser spelar ocks in.

Konjunkturnedgdngen blir mest markant i USA,
dir den finansiella oron har sitt ursprung, Kollapsen
pa bostadskreditmarknaden har sedan férra somma-
ren inneburit fallande bostadspriser som nu tillsam-
mans med férsvagad sysselsittning och hog inflation
pa allvar slar mot hushallens konsumtion. Fér det fér-
sta halvéret i &r forutses en svagt negativ tillvixt, det
vill siga USAs ekonomi befinner sig d& enligt gingse
definitioner i recession. Direfter pdborjas en mycket
forsiktig dterhdmtning som forstirks nista &r nir pro-
blemen pé bostadsmarknaden vintas minska. Under
andra halvéret i &r ger ett finanspolitiskt stimulanspa-
ket, som motsvarar 1 procent av BNP, st6d 4t konsum-
tionen och Feds kraftfulla rintesinkningar far efter
hand effekt. Sammantaget bedéms USAs BNP 6ka
med 0,8 procent i &r och 1,2 procent nista &r. Det kom-
mer sannolikt att ta ganska lang tid innan den ameri-
kanska ekonomin atervinder till tillvixttal pd runt 3
procent som under perioden 2004-2006. Det var en
konsumtionsledd utveckling som i mycket byggde pa
stigande huspriser.

Efter hand férsvagas konjunkturen dven i Europa
men nedgéngen blir inte lika djup som i USA. Till-
vixtlinder som Kina och Indien klarar sig relativt vil,
tillvixten ddmpas bara svagt och det bidrar till att hal-
la uppe den globala tillvixten.

Relativt grund konjunktursvacka
i Sverige men sysselsdttningen stagnerar
Den svenska ekonomin bérjade bromsa in i fjol i spa-
ren av en svagare exportefterfragan. [ &r forsdmras
konjunkturen ytterligare nir framfér allt konsum-
tions- men ocksé investeringsutvecklingen ddmpas.
Det bedéms handla om en timligen grund konjunk-
tursvacka med en BNP-tillvixt som gir fran 2,6 pro-
cent i fjol till 2 respektive 2,3 procent i &r och nista &r.
Nista ar vintas finanspolitiken bli klart expansiv,
vilket bidrar till en viss dterhdmtning. Vi har i berdk-
ningarna lagt in samma tal som Konjunkturinstitutet
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Kalla: scB samt egna berdkningar

gjorde i sin senaste rapport, det vill siga att 8 miljar-
der kronor anvinds till att sinka inkomstskatterna
och 12 miljarder anvinds till utékade utgifter fér
kommunal konsumtion och infrastrukturinvestering-
ar. Vi har utgétt frén att Riksbanken haller sin repo-
ranta of6randrad vid 4,25 procent de nirmaste &ren.

Den rinteuppgang som skett, dir bostadsrintorna
som en avspeglig av den finansiella oron stigit mer 4n
vad som kan kopplas till reporidntan, bedéms komma
att medfora att bostadspriserna stabiliseras under lop-
pet avi ar. Det, tillsammans med svag bérsutveckling,
leder till férsimrad férmogenhetsutveckling. Det r
den viktigaste orsaken till att hushéllen viljer att spa-
ra en 6kad andel av sin inkomst. Hushéllens konsum-
tion bedéms 6ka 2 procent béde i 8r nista ar jAmfoért
med 3 procent i fjol.

Sysselsittningsutvecklingen dimpas markant. Ar
2006 och 2007 6kade sysselsittningen sammantaget
med 180 000 personer. Aren 2008-2009 handlar det
om 50 000 personer. Den 6ppna arbetslésheten landar
Pa 4,4 procent som drsgenomsnitt 2009 (5,9 procent
enligt ILO-definitionen). Produktivitetsutvecklingen
vintas gradvis dterhimta sig fran fjoldrets stagnation i
takt med att sysselsittningsutvecklingen mattas.

Den i nulidget hdga inflationen bedéms komma att
ga ner kraftigt redan mot slutet av i ir. P4 tv4 ars sikt
finns inga oroande inhemska inflationsimpulser. In-
flationstrycket fran arbetsmarknaden ddmpas rejalt
nir produktivitetsutvecklingen gradvis stiger mot
"normala’ nivaer.



Forsorjningsbalans och nyckeltal

procentuell férandring
|

2006 2007 2008 2009
Privat konsumtion 2,5 3,1 2,2 2,0
Offentlig konsumtion 1,5 0,8 1,2 1,4
Investeringar 7,7 8,0 5,8 3,5
Lagerinvesteringar* 0,1 0,7 -0,7 0,0

Export av varor och tjanster 8,9 5,6 4,6 5,3
Import av varor och tjdnster 8,2 9,5 4,7 5,5

BNP 4,1 2,6 2,0 2,3
Nyckeltal:

Sysselsattning 1,8 2,4 0,9 0,2
Arbetsloshet, total** 8,0 6,3 5,9 6,0
Arbetsloshet, Oppen *** 5,3 4,6 4,2 4,4
Arbetsloshet, ILO 7,1 6,2 5,8 5,9
Sysselsattningsgrad 16-64 74,5 75,6 76,0 75,8
Timlon 3,1 3,5 4,2 4,1
Produktivitet i naringslivet 3,7 -0,2 1,1 2,6
KPI 1,4 2,2 3,0 1,9
KPIX 1,2 1,2 2,1 1,6
Real disponibel inkomst 2,6 4,2 3,4 3,4
Bytesbalans **** 8,5 8,3 8,1 8,0
Reporénta, drsgenomsnitt 2,2 3,5 4,2 4,2
SEK/USD, dec 6,84 6,47 6,05 6,19
SEK/EURO, dec 9,04 9,42 9,29 9,17

*forandring i procent av foreg. ars bnp  **procent av tot. utbud

***procent av arbetskraften ****procent av BNP

Tabell 1:1

Kélla: scB samt egna berdkningar

Avtalsrorelsen 2007

Under avtalsrérelsen 2007 gillde mer eller mindre fér
hela arbetsmarknaden en norm om 10,2 procent éver 3
ar, det vill siga 3,4 procent per ar. De centrala l6nepa-
slagen i genomsnitt skiljde sig till slut fér arbetare och
tjinstemin. Detta berodde frimst pa att arbetarna till
en del anvinde en jamstilldhetspott som i genomsnitt
hojde 16nerna med o,4 procent, vilket medférde att de
centrala paslagen per ar blev 3,8 procent i genomsnitt.
Tjansteminnen tecknade en del sifferldsa avtal dir
hela 16neckningen skulle faststillas i lokala férhand-

lingar. Niar dessa bortriknas héjde de centrala pasla-
gen tjinsteminnens léner med i genomsnitt med -o,5
procent mindre, det vill siga med 2,9 procent per &r.

Nir de lokala I6nepéslagen medriknas vintas i ge-
nomsnitt arbetarnas l6ner 6ka med 4,3 procent och
tjinsteminnens med 3,9 procent. Det dr framforallt i
den kommunala sektorn och tack vare jamstilldhets-
potten som arbetarnas 16ner 6kar mer #n tjinstemin-
nens. Men dven i den privata sektorn kan arbetarnas
16ner 5ka ndgot mer 4n tjinsteménnens.

Lénekostnaderna i den privata sektorn beridknas
6ka med drygt 4 procent, vilket ir i takt med 16neut-
rymmet dr 2009. Produktivitetsnedgdngen under
2007 och 2008 medfér att l6neutrymmet 6kar lang-
sammare. Detta medfér att de rekordhéga vinsterna i
niringslivet fran &ren 2005-2006 inte kan upprepas.
Vinstliget forblir dock fortsatt gott.

Konsumentpriserna féljer inflationsmalet pa 2
procent &r 2007 och 2009 men uppgér till 3 procent &r
2008. Den hoga inflationen i ar beror p4 tillfilliga
faktorer. Rinteuppgéngen héjde boendekostnaderna,
vilket beriknas ¢ka inflationen med o,7 procent. Nar
inte rintan hojs mer, s avklingar denna inflationsef-
fekt. Hojningen av energipriserna beriknas 6ka infla-
tionen med ytterligare 0,4 procent. Nir oljeprisupp-
gangen vinds till en svag nedgéng, avklingar dven
denna inflationseffekt. Om dessa inflationseffekter
bortriknas fér 2008, hamnar inflationen strax under
2 procent. Reallénerna i niringslivet foljer ungefir
produktivitetsutvecklingen 2008 och 200g. Fér hela
perioden 2007-2009 beriknas reallénerna 6ka med
4,5 procent.

Penningpolitiken

Vi har i prognosen utgatt fran att reporintan ligger pad
4,25 procent hela prognosperioden i enlighet med den
prognos fér reporintans utveckling som Riksbanken
redovisade i den penningpolitiska rapporten i februa-
ri 2008.

Prognoserna fér inflationen och resursutnyttjan-
det avgdr om rintebanan behdover dndras. Rintebanan
ir nu ungefir densamma som den vi anvinde i var
hostprognos forra dret. Slutsatsen da var att penning-
politiken var vilavvigd - inflationsprognosen sig bra
ut samtidigt som vi ansdg att resursutnyttjandet peka-
de mot ett utrymme att sinka banan nagot. Ekono-
min har sedan dess utvecklat sig simre. Om finanspo-
litiken blir s3 expansiv som vi antar, blir inflations-
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prognosen och prognosen fér resursutnyttjandet un-
gefir som da. Vir nuvarande inflationsprognos
indikerar att rintebanan fortfarande kan justeras ner
nigot. De tillfilliga effekterna av héga energi- och
livsmedelspriser klingar av samtidigt som inflations-
trycket frén arbetsmarknaden littar patagligt nér pro-
duktiviteten dterhdmtar sig.

Penningpolitiken maste i det lige ekonomin &r i
nu utga ifrdn utvecklingen av de stela priserna, fram-
for allt priset pé arbete. De flexibla priserna, pé till
exempel energi, kommer om négot &r inte att bidra
till en hég KPI- inflation. Den underliggande inflatio-
nen, exklusive energi, ligger kring 2 procent. Vara be-
rikningar och analyser visar att arbetskraftskostna-
derna per enhet om 2 ar kommer att ligga vil i linje
med inflationsmaélet. [ kapitel 3 visas att 16ntagarnas
forviantningar om l6nedkningar ocksa ligger vil i linje
med riskbankens inflationsmal. Riksbanken hade inte
tillrackliga skal for att i februari hoja rintan till 4,25
procent.

Nedatrisken i alla prognoser dr nu extra stor pa
grund av svarigheten att bedéma omfattningen av
oron pa de finansiella marknaderna i USA och hur
lange fastighetspriserna faller. Denna nedatrisk som
fanns vid riksbankens hojning har inte minskat. Vi
tycker att en vil avvigd rintebana det nirmaste ret
bor ha 4 procent rinta som utgdngspunkt.

Finanspolitiken

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

Restriktion nummer tva dr hur resursutnyttjandet
i ekonomin férhaller sig till potentiell tillvixt och
BNP, det vill siga huruvida en finanspolitisk stimulans
leder till att ekonomin nérmar sig jamvikt eller om
den leder till 6verhettning.

I nulédget forefaller det inte finnas ndgon méalkon-
flikt mellan dessa béda restriktioner. Det finns ett ut-
rymme fér ofinansierade utgifter/skattesinkningar
och det finns lediga resurser i ekonomin framéver. En
viktig friga i detta ssmmanhang blir dock huruvida
Riksbanken har signalerat att det penningpolitiska
instrumentet ska anviindas fér att 6ka aktiviteten i
ekonomin. Nir det giller avvigningen mellan finans-
politikens och penningpolitikens ansvar for att stabi-
lisera konjunktursvingningar anser vi alltid att det
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penningpolitiska instrumentet dr dverlidgset och att
Riksbanken bir huvudansvaret. Finanspolitiken ska
framfor allt bidra genom starka automatiska stabilisa-
torer.

Ett utrymme f6r en expansiv finanspolitik bér ut-
nyttjas fér utokade utgifter f6r kommunal konsum-
tion och infrastrukturinvesteringar. Ddremot ska det
inte anvindas till de skattesinkningar som regeringen
aviserar. Det dr da battre att anvinda ett expansions-
utrymme i ekonomin till rintesdnkningar. Vi dnskar
dessutom en inriktning av finanspolitiken med selek-
tiva insatser for att 6ka arbetsutbudet och vidga ut-
rymmet for en mer expansiv penningpolitik.

Finanspolitiken bér ha som uppgift att bidra till
att mobilisera arbetskraft men pa ett fér statskassan
mindre kostsamt sitt. Vi menar att ett tredje steg i
jobbavdraget som regeringen annonserar inte bor lag-
gas fram. Huvudeffekten av detta och de tidigare job-
bavdragen &r att minska virdet av forsikringsférma-
nerna och det kommer att minska tryggheten for dem
som 4r i sérskilt behov av de offentliga systemen. Bara
de tva f6rsta stegen innebir att det relativa virdet av
pensionen kommer att minska med 6 procentenheter.
Virdet av arbetsléshetsférsikringen minskar ungefér
lika mycket. Det bidrar till ett hogre privat sparande i
ekonomin vilket 4r en konsekvens av att statens ata-
gande f6r vilfirden minskar.

Det reformutrymme som finns i finanspolitiken
vill vi ska anvéndas till strukturdtgirder som syftar till
att 6ka anvindningen av arbetskraften. Vi vill se ett
paket med insatser som mobiliserar ldngtidssjuka och
arbetslésa med olika ersittningar. Regeringens gene-
rella utbudspolitik, med skattesinkningar, 4r ineffek-
tiv. Skatteinstrumentet férmér inte att inkludera ut-
satta grupper i arbetsmarknaden.

En traditionell skirningspunkt mellan socialdemo-
kratisk och borgerlig politik dr i hur hég grad staten
skall angripa arbetsmarknadsproblem med generella
eller selektiva medel. Vissa selektiva medel som fanns
i arbetsmarknadspolitiken har fatt utsta mycket kri-
tik. Utvérderingar visar svaga effekter under krisren.
Diremot kommer nu mer positiva utvirderingar av
arbetsmarknadspolitiken baserade pé 2000-talets ut-
veckling. De forsta utvirderingarna av effekterna av
de mer generella instrumenten, som sinkta skatter,
visar i stillet pd mycket hoga dédviktskostnader.

I opposition talade regeringspartierna om att re-
ducera ett utanférskap pé 20-25 procent av befolk-
ningen. Stillt mot denna mélbild 4r effekterna i form
av dvergangar till sysselsittning mattliga. Om reger-
ingen har som avsikt av avskaffa ett utanférskap pa
20-25 procent s ndr den bara en brakdel av det mélet
med sin finanspolitik.



Skattekvot, sysselsattningsgrad och arbetsloshet. Procent
________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Skattekvot, procent av BNP 49,8 47,9 47,0 46,7 46,3 46,2
Sysselsattningsgrad, 20-64 ar 77,7 79,4 80,0 80,1 80,2 80,3
Arbetsloshet enligt 1Lo-def 7,1 6,1 5,9 6,1 5,9 5,7

Tabell 1:2

Kélla: Budgetpropositionen hosten 2007 och Ekonomiska varpropositionen 2008

Som visas av tabellen ovan sjunker skatternas andel av
BNP ner till 46 procent vilket 4r en nivd som inte har
setts sedan tidigt 1970-tal. Eftersom kirnstaten som
polis och utbildning och forskning inte minskar inne-
bér det en pétaglig neddragning av ambitionerna i
vilfardssystem. Som andel av BNP halveras till exem-
pel statens utgifter f6r arbetsléshetsférsikringen.

Utvixlingen i sysselsittning och arbetsloshet av
regeringens omfattande skattesinkningar verkar bli
méttlig. Arbetslésheten mitt som ILO-arbetsléshet
kommer att ligga pa uppemot 6 procent vid decennie-
skiftet. Ett annat 6versiktligt sitt att mita effekten dr
sysselsittningsgraden. Den reguljira sysselsittningen
kommer att ligga pa 8o procent de nirmaste dren och
inte dka fram till 2011 enligt vrpropositionen. Reger-
ingen hivdar, i en faktaruta i virpropositionen, att
den kommer att 6verge generella kvantitativa mal,
som 8o procents sysselsittningsgrad. I stillet kommer
befolkningen i arbetsfér 8lder 15-74 &r att analyseras
med hjilp av AKU efter antalet personer i olika del-
grupper och efter hur 18ng tid personerna ir utan ar-
bete samt hur flédena ser ut pd arbetsmarknaden. Vi
tolkar det som att regeringen nu inser att den med
generella metoder inte kommer i nirheten av att nd
malet med att patagligt minska utanférskapet.

LO anser sammantaget att jobbskatteavdraget ir
dyrt, ineffektivt och leder till en orittvis férdelning
av skatteuttaget. Vi dmnar dterkomma senare i var
med en mer noggrann genomgang av vilka effekter
den nya jobbskattepolitiken kan fa.

Arbetsmarknadspolitiken

Den borgerliga regeringen har lagt om arbetsmark-

nadspolitikens inriktning relativt mycket under 2007.

Omfattning av konjunkturprogrammen minskades
forst med cirka en tredjedel, och programmen fér
unga var de som forst fasades ut. Direfter har fridr
och plusjobben gradvis avslutats. Huvudsyftet med
den delen av omliggningen var att ka arbetsutbudet
for att mota den starka uppgang i efterfrigan pa ar-
betskraft som radde 2007.

Dessutom byttes en stor del av anstillningsstéden ut
mot insatsen nystartsjobb, vilka dock inte riknas som
konjunkturprogram utan som reguljir sysselsittning,
dven om de i allt visentligt pdminner om anstill-
ningsstéd. Nystartsjobben har regeringen gradvis fatt
uppticka att de inte fungerar tillrickligt effektivt och
att mingden nyanstillda bland malgrupperna har bli-
vit klart firre 4n bedémningarna i hstbudgeten. De
har da reformerats for att 6kas i subventionsgrad och
vidgas till fler malgrupper, sdsom deltidarbetslosa,
men volymerna ir fortsatt relativt blygsamma. Till-
tron till dem har naggats rejilt i kanten.

Arbetsmarknadsutbildningarna och andra utbild-
ningsinriktade program har som ett led i omliggning-
en minskats kraftigt. Arbetsmarknadsutbildningarnas
volym har nistintill halverats sedan 2006 och deras
roll i att avhjilpa bristsituationer minimerats. Det dr
uppenbart att denna typ av dyra program inte ses av
regeringen som en del av en effektiv arbetsmarknads-
politik, utan att en sddan frimst bor besta av stod till
att s6ka arbete och av intensiv f6rmedling. Denna po-
litik understodjer en borgerlig arbetslinje som utgér
fran sinkta ersdttningsnivaer for arbetslosa for att oka
arbetsutbudet. Den bygger inte pa ett effektivt sys-
tem fér kontinuerlig héjning av arbetskraftens kom-
petens fér att de ska kunna ta jobb med hégre kompe-
tenskrav som véxer fram.

Nir efterfrigan p8 arbetskraft nu mattas av under
2008 och dven blir svagare 2009 har regeringen an-
ledning att se 6ver den aktiva arbetsmarknadspoliti-
ken. Att expandera utbildningsinnehallet i program-
men vore hogst 1ampligt, s att omstéllningskapacite-
ten stérks i ekonomin och nedgdngen hanteras vil. De
bor aterstillas till ungefirligen 2006 érs niva. I en po-
litik f6r full sysselsdttning 4r arbetsmarknadsutbild-
ningar en omistlig del, men i virbudgeten sinds ty-
virr inga signaler om att regeringen éverviger en for-
indrad syn. Den totala volymen program kommer
ocks3 att behéva ses 6ver om sysselsittningsutveck-
lingen blir 4n svagare dn den som vi ser i vir prognos.

Sammanfattning | 7



Konjunkturprognos

Den internationella utvecklingen

Den internationella tillvaxten ddmpas

Den internationella tillvixten minskar i &r och nista
ar jamfort med senare &rs mycket hdga tillvixt. Mest
kinnbar blir konjunkturférsvagningen i OECD-l4n-
derna. En viktig faktor fér férsvagningen ér den fi-
nansiella turbulensen, men héga energi- och livsmed-
elspriser spelar ocksd in. Det fortjénar att papekas att
det réder stor osiikerhet om utvecklingen i virldseko-
nomin och att prognosen dirfér dr ovanligt svar att
gora . Huvudskalet till det 4r den stora brist pé infor-
mation om omfattningen av den finansiella krisen i
USA och framférallt om dess spridning till andra
virldsdelar.

Konjunkturnedgdngen blir enligt vir bedémning
mest markant i USA, diir den finansiella oron har sitt
ursprung. Kollapsen pa bostadsmarknaden har sedan
forra sommaren inneburit fallande bostadspriser som

nu, tillsammans med férsvagad sysselsdttning och hég

inflation, pa allvar slar mot hushallens konsumtion.
Trots stora rintesdnkningar, finanspolitisk stimulans,
och en svag dollar som gynnar exporttillvixten, vintas
BNP-tillviixten bli mycket svag i landet i &r. Aven
2009 blir ett mycket svagt &r, &ven om var bedémning
ir att en viss dterhdmtning sker da.

Efter hand férsvagas konjunkturen dven i Europa,
men nedgéngen blir inte lika djup som i USA. Till-
vixtlinder som Kina och Indien klarar sig relativt vil,
dven om tillvixten ddmpas ndgot dven dir. Dessa lin-
der bidrar dock fortsatt till att hélla uppe den globala
tillvaxten.

Den internationella ekonomin priglas fér nirva-
rande ocksd av en pataglig inflationsuppgéng,. Priser pd
ravaror som metaller, energi och jordbruksprodukter
har stigit till mycket héga nivaer. Inflationsimpulserna
fran framfor allt héga energi- och livsmedelspriser
vintas dock komma att minska framéver. Vi bedémer
att inflationen i OECD-omradet kulminerar under
det forst halvaret 2008. Direfter bidrar dven den sva-
gare internationella konjunkturen till att inflations-
trycket ddmpas.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve
har sinkt sin viktigaste styrrinta fran 5,25 till 2,25
procent for att, i det svéra l4get som uppstatt, under-
latta anpassningen pa bostadsmarknaden och forhin-
dra en djupare konjunkturnedgang. Den europeiska
centralbankens (ECB) styrranta har dock varit ofor-
andrad sedan hosten 2007. ECB véntas sinka styrrin-
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tan ndgot i ar nir konjunkturen dimpas och infla-
tionstrycket avtar. Aven finanspolitiken vintas bli
mer expansiv, sirskilt i USA dir ett stimulanspaket
med skattesinkningar genomfors till sommaren.

Vi bedémer att den ekonomiska politiken i flera
for virldsekonomins utveckling viktiga linder kom-
mer att fortsitta att méta den avmattning som nu
sker genom expansiva atgirder i bide finans- och pen-
ningpolitiken. Riskerna fér att utvecklingen i produk-
tion och sysselsittning avmattas kraftigare ir i nuli-
get stdrre dn att det skulle bli en mer positiv utveck-
ling, varfor beslutsfattarna kommer att fortsatt beho-
va visa prov pa skicklighet. Hanteringen av férloppet i
de stora linderna i ar blir avgdrande fér en god ut-
veckling och stabilitet i hela virldsekonomin, och for
att undvika en utdragen global svag utveckling.

Den finansiella turbulensen fortsatter

De har varit oroligt pé de finansiella marknaderna se-
dan sommaren 2007 och turbulensen har snarast 6kat
efter hand, trots att virldens stora centralbanker vid-
tagit kraftfulla atgirder. Det gér dnnu inte att fullt ut
Sverblicka omfattningen av de forluster som kommer
att drabba det finansiella systemet. Regeringarna i de
stora industrilinderna har nyligen satt press pa akto-
rerna att inom ndgra manader éppet redovisa sina
kopplingar till den finansiella turbulensen.

IMF har i mars i ar uppskattat de totala férlusterna
till 945 miljarder dollar och jamfért den nuvarande
krisen med andra. I jamforelse med den amerikanska
sparbankskrisen under slutet av 1980-talet och bérjan
av 1990-talet har IMF kommit fram till att den nuva-
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rande krisens férluster redan dr mer 4n dubbelt s3 sto-
raiprocent till BNP i USA. Det visar att problemen
redan nu &r av en mycket stor omfattning.

De stora kreditférlusterna leder till att det blir dy-
rare och svarare att 18na pengar, vilket paverkar bade
méjligheterna till investeringar och hushallens vilja
att konsumera. Effekterna pa den reala ekonomin av
problemen i finanssektorn bérjar nu synas, sdrskilt i
USA som vintas gd in i tva 4r med svag ekonomisk
tillvixt.

Den finansiella oron bérjade med problem pa den
amerikanska boldnemarknaden. Bostadslan gavs till
hushall med 14g kreditvirdighet (s k sub-primelan) i
allt stérre omfattning mellan 1996 och 2006. Nir rén-
torna under 2005 blev hégre (fran hosten 2004 till hos-
ten 2006 héjde den amerikanska centralbanken (Fed)
sin viktigaste styrrinta fran 1 till 5,25 procent) och
lanen skulle l4ggas, om drabbades manga lantagare
efter hand av problem att klara betalningar. Nir sam-
tidigt fastighetsprisernas l&ngvariga uppgéng vindes i
ett fall under 2006, blev det oméjligt for hushallen att
bel&na bostaden for att klara sig ur problemen. Ute-
blivna rintebetalningar och amorteringar ledde till
betydande kreditférluster f6r manga boléneinstitut.

Kreditforlusterna drabbar dock inte bara de som
ursprungligen gav ut l&nen. De sprids vidare i det fi-
nansiella systemet genom att banker och kreditinsti-
tut, ofta genom specialbolag skapade for indamalet,
har paketerat om och sélt 1dnen vidare i flera led. Det
har skapats s.k. strukturerade kreditprodukter, dir
subprime-1&n ingick som en del. Uppfinningsrikedo-
men nir det giller att ldna ut pengar och férdela kre-

ditrisker till investerare pa de finansiella marknader-
na, har resulterat i en komplex och svaréverblickbar
struktur. Politiker och myndigheter s3som central-
banker och finansinspektioner har inte haft tillricklig
inblick i utvecklingen av krediterna och instrumen-
ten och agerat i tid, utan i for hog grad litat pad akto-
rernas sjilvreglering. Detta ér ett avgérande forhéllan-
de bakom dagens stora svarigheter for centralbanken
och regeringen i USA och #ven i andra linder att han-
tera den finansiella turbulensen.

Osikerhet kring vilka aktérer som eventuellt har
problem kopplade till boldnekrisen och hur stora
dessa ir, leder till att banker inte vill 1dna ut pengar
till varandra med f6ljden att rintorna pa den s.k. in-
terbankmarknaden stiger. Flera centralbanker har vid
upprepade tillfillen férsett interbankmarknaden med
likviditet, ocksad genom stora samordnade aktioner.
Anda har héjda interbankrintor lett till att skillnaden
mellan interbankrintan och rintan pa en betydligt
sikrare statsskuldsvixel, 6kat betydligt sedan hésten
forra dret. Detta har inneburit hégre ldnekostnader
for hushall och foretag.

Den finansiella krisens utveckling och dess ater-
kopplingar pé den reala ekonomin sammanhinger
med hur l&ngvariga problemen pa den amerikanska
bostadsmarknaden kommer att bli. Under hela 2008
kommer fortsatt manga hushall att tvingas ligga om
18n till betydligt hégre rantor. Det leder troligen till
att antalet hushéll med betalningsproblem kommer
att 6ka i landet, vilket ger ytterligare press nedat pa
huspriser och bostadsbyggande.

Den finansiella oron kommer enligt vdr bedémning
inte att borja ebba ut p4 allvar forridn under 2009. En
viktig férutsittning for det dr att husprisfallet i USA
stannar av och att priserna pa sikt vinder upp igen. En
annan férutsittning ir att det inom inte alltfér lang
tid klargors hur stora kreditforlusterna egentligen ar
samt vilka aktorer som bir och drabbas av férluster.

Kraftig ddmpning av konjunkturen i USA
BNP-tillvixten i USA sjénk kraftigt under det fjirde
kvartalet 2007, efter tva starka kvartal. P4 &rsbasis
blev tillvixten under férra dret 2,2 procent vilket var
en avmattning fr&n 2006. For det forsta halvaret i ar
bedémer vi att det blir en svagt negativ tillvixt, det
vill siga. USAs ekonomi befinner sig d3 enligt giingse
definitioner i en recession. Under hosten 2008 beds-
mer vi att en mycket forsiktig dterhimtning startar
och den forstirks nista ar nir problemen pé bostads-
marknaden vintas minska.

Konjunkturprognos
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Under sommaren och hésten 2008 ger ett finanspoli-
tiskt stimulanspaket som motsvarar cirka 1 procent av
BNP, stod 4t en dterhimtning i konsumtionen och vi
bedémer ocks att Federal Reserves kraftfulla rinte-
sinkningar hittills far effekt pa aktiviteten i ekono-
min efter hand.

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

Den kraftiga konjunkturnedgdngen sammanhing-
er som vi pekat pa tidigare, i hog grad med kollapsen
pé bostadsmarknaden. Bostadsinvesteringarna har
fallit i tva &r och bostadspriserna har ocksa fallit sedan
sommaren 2007. Det stora antalet osélda hus pekar
mot fortsatt fallande bostadspriser och minskat byg-
gande. Bostadsbyggandet forvintas fortsitta att bidra
negativt till BNP-tillvixten under de nirmaste aren,
men dven andra investeringar utvecklas svagt.

De fallande huspriserna paverkar hushéllens for-
mogenhet negativt och leder till ett 6kat sparande och
forsvagad konsumtionstillvixt. Dirtill kommer att
den kraftiga inbromsningen av sysselsittningsutveck-
lingen innebir att hushallens disponibla inkomster
vixer ldngsammare, samtidigt som ett hdgt oljepris
och hoég inflation urholkar konsumtionsutrymmet.

Arbetsmarknaden har ocksa forsvagats snabbt
under 2008. Sysselsittningen minskade med 230 ooo
personer under perioden januari-mars i r. Nedgéngen
drabbade framfor allt industrin och byggsektorn, men
utvecklingen var svag dven i tjinstesektorerna. Arbets-
l6sheten har stigit fran 4,4 till 5,1 procent mellan mars
2007 och 2008, och merparten av 6kningen har skett
den senaste tiden. Det tyder pa fortsatt férsvagning
och vi bedémer att arbetslosheten stiger till i genom-
snitt 5,6 procent i r och 6,1 procent 200g.

Det positiva inslag som finns i USAs konjunktur-
bild 4r de férbattrade exportutsikterna i sparen av fle-
ra rs dollarférsvagning. Utrikeshandeln vintas ge
patagliga positiva bidrag till BNP-tillvixten bade i ar
och nista ar.

Osikerheten dr alltsd mycket stor om den kom-
mande utvecklingen i USA och vi ser allvarligt pa 13-
get. Det finns en betydande risk att det tar 18ng tid
innan problemen pé bostadsmarknaden ebbar ut.
Fortsatt fallande huspriser som férsvagar konsumtio-
nen skulle kunna leda till en negativ spiral som slutar
i en djup recession. Men det finns ocks3 motkrafter
som talar fér en mindre allvarlig nedgéng. Federal Re-
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BNP internationellt, arlig férandring

2006 2007 2008 2009
USA 2,9 2,2 0,8 1,2
Japan 2,2 2,0 1,4 1,5
Tyskland 3,1 2,6 1,6 1,5
UK 2,8 3,0 1,5 1,9
OECD 3,0 2,6 1,7 1,8
EMU-12 2,8 2,6 1,7 1,6
NORDEN 4,2 3,5 2,2 2,0
Exp.markn.végd 3,2 3,0 1,8 1,7

Tabell 2:1 Killa: OECDS ECONOMIC OUTLOOK samt egna berdkningar

serves kraftfulla rintesdnkningar, den finanspolitiska
stimulansen och den svaga dollarn bidrar till att mild-
ra nedgéngen. Utmaningar kvarstar fér politiker och
myndigheter att dteruppritta ett vil fungerande kre-
ditvisende.

Dampad tillvdxt dven i Europa

Férsvagningen i USAs ekonomi och oron p4 finans-
marknaderna forsimrar tillvixtutsikterna ocksé i eu-
roomradet. BNP i euroomridet 6kade i fjol med 2,6
procent, vilket var ngot svagare 4n aret innan. 2008
vintas tillvixten ddmpas till 1,7 for att 2009 ligga pd
ungefir samma Skningstakt. Exportutvecklingen
halls dock tillbaka av att omvirldsefterfragan ddmpas
och att euron har stirkts mycket mot dollarn under de
senaste dren. Hoga rintor for féretag och hushall miss-
gynnar ocksé investeringar och konsumtion i omradet.



Det dr dock sannolikt att det i euroomradet blir en
begrinsad konjunkturnedgang trots den stora ned-
gang vi ser i USA. Fér denna bild talar det faktum att
prisuppgdngen pa bostider i euroomradet generellt
sett inte har varit s3 omfattande under tidigare &r. |
Tyskland har huspriserna exempelvis i stort sett statt
stilla. Ett allmint prisfall, som skulle dra upp hushal-
lens redan hga sparande i euro-omrédet ser inte san-
nolikt ut nu enligt vir bedémning.

Det r dock viktigt att fértroendet hos hushéllen
halls uppe i eurodnderna genom den ekonomiska po-
litiken och av hur ECB méter den internationella av-
mattningen och finansiella turbulensen. Euroomra-
det hade i manga ar stora problem med en svag ut-
veckling av hushallens konsumtion, vilken dock for-
bittrats under den senaste konjunkturuppgangen.
Konsumentfértroendeindikatorn fér EMU-omradet
ar dock sjunkande sedan ungefir ett halvér tillbaka.

Den forbittrade situationen pa arbetsmarknaden
som pagatt under nagra ar fortsitter dven under 2008
med en for euroomradet 18g arbetsldshet pa cirka 7
procent. Den bedémer vi ungefirligen kommer att
ligga kvar under nista ar. Det relativt sett goda laget
pé arbetsmarknaden, tillsammans med férvintningar
om en mer expansiv ekonomisk politik, talar for att
konjunkturnedgéngen blir mattlig i omradet.

Tysklands ekonomi har utvecklats starkt under de
tva senaste ren och béde tillvixt och sysselsittning
har dkat snabbt. BNP-tillvixten bedéms sjunka till
cirka 1,5 procent bade 2008 och nésta ar. Frimst 4r det
investeringarna som minskar jaimfért med tidigare ar,
och sérskilt i bostader.

Frankrikes tillvixt blev ndgot svagare 2007 &n vi
bedémde i hostas. Innevarande &r sjunker den ytterli-
gare nigra tiondelar. Vi bedémer att utvecklingen i
BNP blir ungefir densamma som i Tyskland under
prognosperioden.

Italien uppvisar dock en mycket svag utveckling
och BNP-tillviixten blir enbart o,5 procent dir under
prognosperioden

Storbritannien

Landet har haft en tillvixttakt dver genomsnittet i
euroomradet under l4ng tid, men utvecklingen avtar
nu. Den finansiella turbulensen har paverkat landet
och banken Northern Rock blev tvungen att riddas av
staten frin konkurs. Sjunkande huspriser under slutet
av 2007 har vidare paverkat hushéllen. Bank of Eng-
land har sinkt rintan nigra gdnger under de sista ma-
naderna for att mota nedgdngen. Tillvixten avmattas
kraftigt och férvintas bli drygt 1,5 procent i 4&r men en
viss dterhdmtning bedémer vi ska komma under
2009. Sysselsittningen dr mycket hdg i landet efter en

lang period med god utveckling. Arbetslésheten for-
vintas dock 6ka nu till cirka 5,7 procent 2009.

Norden

I Danmark har tillvixttakten bérjat mattas av under
2007 och nu sker en fortsatt nedkylning av bostads-
marknaden och den paverkar bostadsinvesteringarna
negativt. De reala huspriserna har varit sjunkande i
landet sista ret. Investeringskonjunkturen forsvagas
dven mer allmint under prognos perioden. BNP-till-
vixten fortsitter att avta och blir cirka 1,5 procent i &r
och dnnu ldgre 2009. Arbetslosheten ir cirka 3,5 och
stiger ndgot under prognosperioden.

Norges fastlandsekonomi, det vill siga nir oljesek-
torn ir bortriknad, har vixt kraftigare 4n vi trodde i
héostas och tillvixten blev 6 procent ar 2007. En ndgot
svagare internationell konjunktur under kommande
ar bidrar till att ocksd den norska utvecklingen mattas
av ndgot. Bostadsbyggandet som varit ett draglok fér
fastlandekonomin mattas av. I &r véintas BNP 6ka med
3 procent och nista ar en halv procentenhet mindre.
Arbetslosheten dr fortsatt mycket 1ag, cirka 2,6 pro-
cent och férvintas ligga kvar dir dven under 200g.

Finland fick en mycket hog tillvixt ocksd under
2007, framst tack vare stark och export och kande
investeringar. I 4r mattas tillvixten dock av snabbt
och beddms bli 2,7 procent fér att 2009 sjunka négot
ytterligare. Arbetsldsheten har sjunkit dver en lingre
tid, men i &r och nista &r vintas den ligga still pd un-
gefir samma niva som 2007.

Japan

Tillvixten i Japan har varit god under négra ér efter
den mycket utdragna krisen pa 19go-talet, men ut-
vecklingen blir nu svagare under kommande tva ren.
Hushé&llens konsumtionsutveckling dr méttlig, bland
annat som en f6ljd av en svag utveckling av realléner-
na. Arbetsldsheten ligger kvar pé strax under 4 pro-
cent under prognosperioden.

Fortsatt hog tillvaxttakt i tillvaxtekonomierna
Tillvixtekonomierna, inte minst Kina och Indien, vin-
tas fortsétta att vixa snabbt de ndrmaste dren och det
bidrar till att halla uppe den internationella tillvixten.

Tillvixten i Kina ddmpas dock nagot till foljd av
en férsvagning av exporttillvixten till USA och en
lagre investeringstakt. En motverkande kraft r att de
kinesiska hushallens konsumtion 6kar allt snabbare pa
grund av myndigheternas insatser for att héja levnads-
standarden pé landsbygden. Investeringstillvixten
begrinsas dock av centralbankens atgirder for att
dimpa kredittillgdngen da inflationstrycket ir relativt
hoégt under 2008.

Konjunkturprognos | 11
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Diagram 2:4 Kélla: Reuters EcoWin samt egna berdkningar

Oljepriset sjunker svagt

Oljepriset har 6kat trendmissigt frin &r 2002 i sparen
av en stark global BNP-tillvixt. Efter en nedgéng un-
der det andra halvdret 2006 har oljepriset stigit brant
under 2007 och bérjan av 2008 och genomsnittspriset
i mars var dver 1oo dollar per fat. Prisuppgangen speg-
lar en fortsatt stark efterfragan i tillvixtekonomier
som Kina samtidigt som OPEC genomfért vissa pro-
duktionsminskningar.

Det dr dock svart att forklara den mycket stora
prisuppgdngen enbart i termer av utbud och efterfra-
gan. Sannolikt finns inslag av spekulation, oron pé de
finansiella marknaderna har gjort att investerare sékt
sig till olja och andra rdvaror, vilket drivit upp priser-
na. Den patagligt stora féljsamheten mellan oljepriset
och dollarkursen pekar mot att dollarférsvagningen
ocks3 har bidragit till oljeprisuppgangen. De oljepro-
ducerande linderna har velat férsvara sina intékter i
inhemska valutor genom ett hégt oljepris.

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

Dollarkursen stabiliseras och stdrks nagot efter hand
Dollarn har férsvagats trendmissigt sedan 2002, med
undantag av 2005 d3 stora rinteskillnader och den
hogre tillvixten i USA relativt Europa gav dollarn
stéd. Den faktor som sedan linge verkat for en dollar-
forsvagning dr det 18ga inhemska sparandet i USA,
vilket inneburit ett allt stérre bytesbalansunderskott.
Underskottet finansieras av ett stort kapitalinfléde
och s3 linge utlindska placerare, inte minst asiatiska
och oljeproducerande ekonomier fortsétter att efter-

12 | Ekonomiska utsikter
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Diagram 2:5

Kalla: Riksbanken samt egna berdkningar

frga dollartillgdngar s3 begrinsas férsvagningen av
dollarn. Den japanska ekonomins svaghet och Kinas
och de oljeproducerande lindernas motstdnd mot att
13ta sina valutor stéirkas alltfér snabbt har inneburit
att euron burit en betydande del av anpassningsbér-
dan nir dollarna forsvagats.

Inbromsningen i den amerikanska ekonomin till-
sammans med Feds stora rintesinkningar har gett
dollarnedgéngen extra fart under slutet av ifjol och
borjan av i &r. Men savil en férdjupad nedgédng som
ytterligare rintesinkningar ligger antagligen redan
"inbakade” i den nuvarande kursen, vilket gor ett fort-
satt fall mindre troligt. Var bedémning ér att dollar-
kursen stabiliseras och efter hand stirks nigot i takt
med att férsimringen av den europeiska konjunktu-
ren blir tydligare. I slutet av 2007 och 2008 vintas
vixelkursen EUR/USD std i 1,54 respektive 1,48.

Den svenska utvecklingen

Den finansiella oron verkar hittills ha haft begrinsade
effekter pé den svenska ekonomin och det finns inga
indikationer pa att det ska bli vérre. Férst och frimst
verkar inte den svenska finanssektorn tyngas av kre-
ditforluster i ndgon ndmnvird omfattning. Svagare
tillvixt i omvirlden himmar naturligtvis exporten
och hushéllen betalar hogre borintor till f61jd av oron.
Den direkta effekten pa féretagens (utanfor finans-
sektorn) verksamhet tycks vara begrinsad enligt vad
de sjdlva uppger, exempelvis i Riksbankens foretags-
understkning.

Nedvixlingen av BNP-tillvixten kan inte att en-
bart skyllas den internationella avmattningen och
turbulensen pé de finansiella marknaderna. En kraftig
nedgang fér exporttillvixten var ett faktum langt



____________________________________________________________________|]
Férsorjningsbalans

Procentuell férandring
|

2006 2007 2008 2009
Privat konsumtion 2,5 3,1 2,2 2,0
Offentlig konsumtion 1,5 0,8 1,2 1,4
Investeringar 7,7 8,0 5,8 3,5
Lagerinvesteringar* 0,1 0,7 -0,7 0,0

Export av varor och tjanster 8,9 56 4,6 5,3
Import av varor och tjdnster 8,2 9,5 4,7 5,5
BNP 4,1 2,6 2,0 2,3

* forandring i procent av foregdende ars BNP

Tabell 2:2 Killa: scB samt egna berdkningar

innan finansoron slog ut i full blom. Men oron férdju-
par och férldnger sikert nedgdngen. Dels via saimre
exportutsikter men ocksd genom att osikerhet bidrar
till att foretagen agerar forsiktigare nir det géller in-
vesteringar och nyanstillningar. Sannolikt blir ocksd
hushallen mindre spendersamma och mer sparsamma.

Fjolérets konjunkturforsvagning handlade nistan
uteslutande om att exporten (av varor) tappade fart.
Den fortsatta férsvagningen i r och nista &r innebir
att inhemsk efterfrdgan férsvagas. Framfor allt 4r det
konsumtionsutvecklingen som bromsar in.

I &r och nista &r beddms BNP viixa med 2,0 respek-
tive 2,3 procent. Den blygsamma dterhimtningen
sammanhinger med en antagen expansiv finanspoli-
tik.

Vi utgar i prognosen frén att finanspolitiken &r i
stort sett neutral i ir, men att den nista ar liggs om
och blir klart expansiv. Alla eventuella férslag i till-
laggsbudgeten for 2008 forutsitts vara fullt ut finan-
sierade. For 2009 antas cirka 25 miljarder anvindas fér
genomférandet av ofinansierade reformer. 8 miljarder
antas anvindas till att sinka inkomstskatterna och 12
miljarder anvinds till utékade utgifter f6r kommunal
konsumtion och infrastrukturinvesteringar. Dirtill
kommer 6 miljarder avseende, redan aviserade, sinkta
socialavgifter fér ungdomar. Inkomstskattesdnkning-
arna Okar hushallens disponibla inkomster och i fér-
lingningen bor konsumtionen Ska. Okad kommunal
konsumtion och 6kade offentliga investeringar paver-
kar BNP direkt. De sinkta sociala avgifterna antas pa
kort sikt fraimst hoja féretagens vinster. De ofinansie-
rade reformerna stimulerar efterfrdgan i ekonomin.
BNP beriknas bli i storleksordningen o,4 procent hé-
gre 2009 n annars tack vare stimulansen.

Svenska vaxelkurser
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Diagram 2:6 Killa: Riksbanken samt egna berékningar

@ SEK/EUR

BNP i Sverige

Sdsongrensade kvartalsvarden
_____________________________________________________________________|

2,0 1 750
700
1,5
650 2
>
£ 1,0 600 2
5 3
£ 0,5 550 g
z
500
0,0
450
-0,5 400

93:1 95:1 97:1 99:1 01:1 03:1 05:1 07:1 09:1

s FORANDRING @ 2000 ARS PRIS

Diagram 2:7

Kalla: Medlingsinstitutet samt egna berdkningar

Vi har utgétt frdn Riksbankens rintebana frén den
penningpolitiska rapporten i februari i 4r i vira berik-
ningar.

Den svenska kronan antas den kommande perio-
den férsvagas ndgot mot dollarn och férstirkas ndgot
mot euron.

De redovisade berikningarna avser den kalen-
derkorrigerade utvecklingen 2008 och 200g9.
Den faktiska BNP-utvecklingen bedéms ligga
0,3 procentenheter Sver respektive o,1 procent
under den kalenderkorrigerade.

Konjunkturprognos | 13
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Kélla: scB samt egna berdkningar
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Diagram 2:9 Kélla: scs samt egna berédkningar

Efterfragan och produktion

Hygglig exportutveckling trots sdmre foérutsattningar
Okningstakten f6r varuexporten sjénk ifjol kraftigt
till 2,6 procent jamfort med 8 procent &ret innan.
Virldsmarknadstillvixten — mitt som importutveck-
ling i de viktigaste avnidmarlinderna fér svensk export
- ddmpades och konkurrenskraften foérsimrades mar-
kant, framst till f6ljd av den mycket svaga produktivi-
tetsutvecklingen. Till en del férklaras den stora ned-
vixlingen i 6kningstakt av en sérskild svag utveckling
for likemedel (kemisk industri), telekom och bilar.

De grundliggande férutsittningarna fér exporten
forbittras inte de narmaste dren. I 4r och nésta ar le-
der en forsvagad global tillvixt till en fortsatt in-
bromsning av marknadstillvixten och den svenska
exportindustrins konkurrenslige forsimras ytterligare
i ar. A andra sidan behéver inte nédvéndigtvis utveck-
lingen ytterligare férsvagas fér de viktiga varugrupper
dir utvecklingen 6verraskade negativt i fjol. Den totala
exporten har under senare &r paverkats av svingningar
for viktiga exportomréden utan direkt samband med
forandringar i virldsmarknadsefterfrigan eller kon-
kurrenskraften.

Statistiken &ver orderingéngen ser inte pafallande
svag ut och utrikeshandelsstatistiken for drets tva for-
sta manader visar pd en kraftig exportutveckling.
Trots samre foérutsittningarna vintas en viss ater-
himtning av exporten komma till stdnd, men 6k-
ningstakten bedéms stanna runt méttliga 4 procent i
ar och nista ar. Det innebir att varuexporten vixer
nagot ldngsammare in virldsmarknadsefterfrigan.

Tjansteexporten har 6kat mycket snabbt de senaste
4-5 &ren. I &r och nista ar vintas en ldingsammare men
anda fortsatt stark utveckling. Efterfrgan pa fore-
tagstjanster bedéms fortsitta att 6ka starkt. Exporten
av frakttjinster dimpas nir virldshandel och svensk
varuexport utvecklas 1dngsammare in tidigare. Den
utldndska konsumtionen i Sverige fortsitter att tka,
men i ldngsammare takt jimfort med tidigare.

Svagare importutveckling

Importen av varor 6kade med nirmare 10 procent férra
aret, vilket #ir snabbare #n 2006 trots att BNP-tillvix-
ten var betydligt ligre ifjol jimfért med 2006. Den
stora importSkningen i fjol ssmmanf6ll med en kraf-
tig lageruppbyggnad. I &r minskar en kraftig lagerav-
veckling importbehovet. Importutvecklingen mattas

Export och import av varor
Procentuell férandring

2006 2007 2008 2009
Volym Priser Volym Priser Volym Priser Volym Priser
Export 8,0 3,1 2,6 2,5 3,8 1,0 4,3 -1,5
Import 7,7 4,2 9,7 -0,5 3,9 1,6 4,7 -0,6

Tabell 2:3
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ocks3 av att aktiviteten i ekonomin, sirskilt pa inves-
teringssidan nista &r, ddmpas.

Okningstakten for tjinsteimporten tog ett rejilt
kliv uppét 2006 och den starka utvecklingen fortsatte
ifjol. Savil importen av foretags- och frakttjanster
som hushéllens resande bidrog till uppgangen. En né-
got mer didmpad utveckling vintas de nirmaste dren
nir allmin efterfragan forsvagas.

Trendbrott for terms of trade

Terms of trade, eller bytesférhallandet, matt som kvo-
ten mellan export- och importpriset for varor i svens-
ka kronor férbittrades kraftigt forra dret. I &r och nis-
ta &r bedéms bytesférhéllandet férsvagas marginellt.
Utvecklingen dr 2007-2009 kan 4nd4 ses som ett
trendbrott jimfort med de senaste tio drens ihallande
forsvagning.

Bade export- och importpriserna for varor steg
kraftigt 2005 och 2006 nir framfor allt priserna fér
vissa rivaror som rdolja, petroleumprodukter, malmer
och metaller 6kade mycket. Forra dret fortsatte export-
priset att stiga relativt snabbt samtidigt som priset pa
importerade bearbetade varor f6ll.

Bade export- och importpriset 6kar méttligt i r
mitt som drsgenomsnitt, men bérjar sjunka under
loppet av andra halvaret nér rdvarupriserna sjunker.
Aven priset pa bearbetade varor sjunker frin slutet av
aret. Nista ar fortsitter priserna pa savil rdvaror som
bearbetade varor att sjunka och bade export- och im-
portpriset sjunker mitt som arsgenomsnitt.

Fortsatta stora bytesbalansoverskott

Bytesbalansens éverskott stabiliseras vid cirka 8 pro-
cent under prognosperioden. Handelsbalansen férsva-
gas som andel av BNP samtidigt som tjinstebalansen

Finansiellt sparande
Procent av BNP
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Diagram 2:11

Kélla: scB samt egna berdkningar

som andel av BNP fortsitter den trendmissiga f6r-
stirkning som pagatt sedan ar 2000.

Bytesbalansen dr summan av den offentliga sek-
torns, féretagens och hushéllens finansiella sparande
(s& nir som pa s.k. kapitaltransfereringar, som i all-
minhet ir en liten post). Historiskt har ett hogt pri-
vat sparande ofta balanserats av ett ligre offentligt
sparande och tvirtom, men under perioden sedan
1995 har alla inhemska sektorer haft ett mer eller min-
dre hégt sparande och bytesbalansens éverskott har
varit stora. De senaste tre dren har kinnetecknats av
en starkare konsumtionsutveckling och en ékande
investeringsaktivet — hushallens och féretagens spa-
rande har minskat ndgot. Samtidigt har den offentliga
sektorns sparande 6kat och det totala sparandet i eko-
nomin (bytesbalansen) har varit fortsatt hégt.

Svagare investeringskonjunktur i sparen
av lagre kapacitetsutnyttjande
Den svenska investeringskonjunkturen #r fortsatt god.
Ar 2007 8kade de fasta bruttoinvesteringarna med
knappt g procent i niringslivet och 8 procent totalt.
Efter fyra ars oavbruten uppgang fér investeringarna
har investeringskvoten - investeringarna som andel
av BNP - stigit till 19 procent. Det dr en jimférelsevis
hog niva, bdde med historiska métt mitt och i férhal-
lande till jamférbara linders investeringsaktivitet.
De nirmaste 3ren vintas investeringstakten grad-
vis avta. Det beror i allt visentligt pa att konjunktur-
avmattningen innebir att kapacitetsutnyttjandet
sjunker. Efterfragan frin sivil export- som hemma-
marknaden dimpas och féretagen har éver lag byggt
ut sin produktionskapacitet i snabb takt. Som fram-
gar av analysen nedan bedéms l6nsamheten i nirings-
livet bli fortsatt de nirmaste ren. Vi tror inte heller
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Diagram 2:12 Kalla: sce samt egna berdkningar

Investeringar
Procentuell volymforandring

2006 2007 2008 2009
Totalt 7,7 8,0 5,8 3,5
Bostdder 13,8 8,7 0,5 2,0
Tabell 2:4 Kélla: scB samt egna berédkningar

att turbulensen pa de finansiella marknaderna inne-
bir att det blir svdrare och dyrare for foretagen att
lana pengar i en omfattning som paverkar investe-
ringarna.

Investeringsenkiten fran februari 2008 indikerar
fortsatt patagliga 6kningar i &r for investeringarna i
industrin. Det dr framst jirn- och stélverk samt ma-
skin- och gruvindustrin som planerar fér stora k-
ningar. Aven inom energisektorn tyder enkiten pa
fortsatt stora 6kningar av investeringarna. Investe-
ringsplanerna inom varuhandel och féretagstjinster
pekar diremot pa en betydande inbromsning.

Langsam dkning av bostadsbyggandet
Bostadsinvesteringarna 6kade dren 2004-2006 med i
genomsnitt cirka 15 procent per &r. I fjol dimpades
Skningstakten till knappt g procent. I ar och nista ar
beddms bostadsinvesteringarna ka mycket mattligt.
Efterfrigan pé bostider vintas ett antal &r framé-
ver var hdg genom att stora ungdomskullar kommer
ut pé bostadsmarknaden och genom 6kad invandring.
Denna efterfragan vintas kunna métas med ungefir
dagens omfattning av bostadsproduktionen. Under
2007 pabérjades 29700 ligenheter i smahus och fler-

16 | Ekonomiska utsikter

bostadshus jamfért med 45800 aret innan. Men ge-
nom att bostadssubventionerna avskaffades i januari
2007 s4 tidigarelades manga projekt till slutet av
2006. SCB beriknar att det handlar om cirka 8ooo
lagenheter. Om man tar hansyn till detta blir antalet
paborjade lagenheter i stort sett oforindrat mellan
2006 och 2007. I 3r och nista vintas antalet pdborjade
lagenheter 6ka marginellt. Bilden av sma dkningar f6r
bostadsbyggandet bekriftas av Konjunkturbarometern
for mars, dir % av féretagen vintade sig of6randrad
produktion de nidrmaste tre manaderna jamfért med
nirmast féregdende tremanadersperiod.

Okade offentliga investeringar

De offentliga investeringarnas 6kningstakt minskade
ifjol jamfért med &ret innan. Det berodde mycket pa
att Vigverkets investeringar minskade. Hojda anslag
for vag- och baninvesteringar innebér dock att de stat-
liga investeringarna okar i &r. Nista &r blir 6kningen
stark eftersom okade investeringsanslag antas vara en
del av finanspolitikens expansiva inriktning.

De kommunala investeringarna har 6kat med i ge-
nomsnitt drygt 10 procent per ar ren 2005-2007. De
kraftigt forbattrade kommunala finanserna har givit
utrymme att genomféra tidigare uppskjutna investe-
ringar. I takt med att dessa betas av vintas tillvixttak-
ten avta ndgot.

Lagren ger ett kraftigt negativ

bidrag till BNP-tillvixten

Den totala lagerékningen i ekonomin var ifjol mycket
storre dn dret innan, vilket gav ett bidrag pa hela o,7
procentenheter till BNP-tillvixten. Det var framfor
allt inom industrin som en stor lageruppbyggnad dgde
rum, dtminstone till en del férklarad av att férsvag-
ningen av efterfrageutvecklingen under fjoléret var
ovintad.

I &r och nista ar vintas lagren inom sévil industrin
som handeln minska d& féretagen troligen vill dra ner
pa de stora lager som byggdes upp i fjol. Minskade lager
iindustrin och handeln tillsammans med en kning av
lagren av vixande skog (tillvixten av skogen 4r normalt
storre dn avverkningen) bedéms medféra en mattlig
minskning av ekonomins totala lager bdde 2008 och
2009. | &r innebir det ett stort negativt lageromslag
(&rets minus féregdende ar lagerforidndring) som drar
ned BNP-tillvixten med o,7 procentenheter. Nista &r
blir lagrens bidrag till BNP-tillvixten svagt negativt.

Hushallens inkomster fortsatter att 6ka snabbt
Fjolarets starka 6kning av hushéllens disponibla in-
komster fortsitter framdéver. Den nominella inkom-
sten 6kar ndgot snabbare respektive ndgot 1dngsam-
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Diagram 2:13

Kalla: Konjunkturinstitutet

mare i r och nista &r jaimfoért med i fjol. Men genom
att konsumentpriserna, framfor allt i &r, 6kar mer dn i
fjol blir 6kningstakten fér den reala disponibelin-
komsten ligre bdda dren.

Bakgrunden till den gynnsamma inkomstutveck-
lingen i fjol var frimst en stark utveckling av 16ne-
summan och stora skattesinkningar. I &r séinks skatten
ytterligare genom det forstirkta jobbavdraget. Nista ar
antas en skattesinkning komma till stdnd inom ramen
for en mer expansiv finanspolitik. Lénesumman sti-
ger snabbt dven i ar, frimst pa grund av hogre timlo-
nedkningar jamfért med i fjol. De offentliga transfe-
reringarna, som sjonk i fjol, stiger ater 2008 och 2009,
mycket till f61jd av hégre pensionsutbetalningar.

Hushallens konsumtion 6kar langsammare
Den arliga 6kningen av hushallens konsumtionsutgif-
ter har successivt blivit starkare de senaste &ren, dock
utan att infria de forvintningar om ett stérre kon-
sumtionsuppsving som gynnsamma underliggande
drivkrafter gett upphov till. Férra dret vixte konsum-
tionen med 3,1 procent jamfért med 2,5 procent dret
innan. Det var framfér allt en betydligt gynnsammare
utveckling av nettot mellan hushéllens konsumtion i
utlandet och utlinningarnas konsumtion i Sverige
som lag bakom den 6kade konsumtionstillvixten.
Hushéllen valde i fjol att spara en storre andel av
sina inkomster jamfért med dret innan. En férklaring
kan vara att dndrade férutsattningar f6r omférdel-
ningen av inkomster dver livet till perioder nér man
ir sjuk, arbetslos eller har gétt i pension skapade en
osikerhet och en vilja till ett 6kat sparande hos hus-
hallen. En del av den starka 8kningen av hushéllens
disponibla inkomster i fjol berodde pa det s.k. jobb-
skatteavdraget, som enbart sidnker skatten p& inkom-

Disponibel inkomst och privat konsumtion

Procentuell férandring
|

2006 2007 2008 2009
Lonesumma 5,5 6,9 6,0 4,6
Disponibel inkomst 3,5 5,5 5,9 5,2
Konsumentpris, IPI 0,9 1,3 2,5 1,8
Real disponibel inkomst 2,6 4,2 3,4 3,4
Privat konsumtion 2,5 3,1 2,2 2,0
Sparkvot * 7,1 8,1 9,1 10,4

* inkluderar sparande i avtals- och premiepensioner

Hushallens tillgangar

prisférandringar underrespar 9,6 6,9 2,5 0,8
Smahus+Mark 8,4 8,5 2,5 0,5

Borsaktier 24,5 5,0 5,0 3,0

Kélla: scB, ECOWIN samt egna berdkningar

Tabell 2:5

ster frin arbete. Det innebér att det relativa véirdet av
pensionsinkomster och socialférsikringsinkomster
urholkas.

Detaljhandels- och bilforséiljningen under arets
forsta manader indikerar att konsumtionsutveckling-
en gatt in i ett lugnare skede. Samtidigt har stdm-
ningsliget bland hushéllen férsimrats enligt Kon-
junkturinstitutets hushallsbarometer.

Hushallens finansiella sparande dkar

Hushéllens finansiella sparande ligger nu hégt och &r
2007 sparade hushéllen 82 miljarder kronor. Detta
héga sparande vintas 6ka framéver. Hushéllens dispo-
nibelinkomster beriknas ar 2008 och 2009 att 6ka
med 3,4 procent per ar, samtidigt som konsumtionen
Skar med endast 2 procent. Detta bidrar till att hus-
hallens finansiella sparande dkar i storleksordningen
20-25 miljarder kronor per ar. Dessutom 6kar avsétt-
ningarna till avtalade pensioner med 6 miljarder kro-
nor per ar. Sammantaget vintas hushéllens finansiella
sparande uppga till 140 miljarder kronor r 2009.

Det frimsta skilet till hushallens hdga finansiella
sparande ir att virdet pa deras tillgdngar nu utvecklas
svagt. Detta har sin grund i att hushéllen efterstrivar
en ekonomisk trygghet som handlar om att uppn en
viss relation mellan eget kapital och totalt kapital.
Denna kallas for soliditet och f6r hushéllssektorn som
genomsnitt ligger den nu pé cirka 78 procent. Hushél-
len 6kar stindigt sin skuldsittning. Fér att inte solidi-
teten ska minska, méste vérdet pa tillgdngarna 6ka i
samma takt. I annat fall kommer hushallen att ddmpa
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Hushallens finansiella sparande (insattning i finansiella tillgangar minus skuldféréandring)
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Diagram 2:14

sin konsumtion genom att ldnefinansierna mindre
och anvinda en storre del av sina inkomster till att
amortera skulder eller 6ka sin finansiella f6rmégen-
het. Dirigenom ddmpas en nedgang i soliditeten.

Hushéllens storsta tillgdngsposter dr smahus och
virdepapper. Nir smahuspriserna och bérsen de se-
naste dren har utvecklats bra, har detta stimulerat
hushéllen till ett ligre finansiellt sparande. Nu upp-
hor denna utveckling och bdde sm&huspriser och
bérsvirde utvecklas svagt och hushéllens finansiella
sparande 6kar.

Det ir frimst tre faktorer som nu paverkar sma-
huspriserna pa olika sitt. Uppgangen i borintor har
en ddmpande effekt pa priserna medan sinkta fastig-
hetsskatter och hushéllens goda utveckling av dispo-
nibelinkomsterna verkar stimulerande pa priserna.

Det ir framforallt fordndringar i borintorna som
paverkar smahuspriserna. De tidigare liga rintorna
medférde att smahuspriserna steg i hog takt. Nér bo-
rintorna halverades under dren 2003-2005 och till
slut 18g pa 3,5 procent, steg sm&huspriserna snabbt.
Under 2006 bérjade rintorna stiga och nu ligger de 5-
4riga borintorna pa 5,3 procent. Aven de rorliga bo-
rintorna har stigit till liknande nivier. Bakom dessa
ranteuppgéngar ligger stigande bostadsobligations-
rantor respektive en stigande reporinta.

Rintan pa 5-3riga bostadsobligationer har stigit
trots att den 5-driga statsobligationsrintan har sjunkit.
Denna 6kade spread ir ett utryck for den 6kade oron i
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Kalla: scB samt egna berdkningar

det finansiella systemet och att kapitalplacerare i stér-
re utstrickning soker sig till riskfria placeringar.
Spreaden mellan bostadsobligationer och hushéllens
borintor har diremot inte kat i ndgon mirkbar grad.

Borintorna férvintas ligga pé ungefér dessa nivaer
under 2008 och 2009. Den tidigare rinteuppgangens
diampande effekt beriknas medfora att smahuspriser-
na ligger still under ar 2008. I takt med denna ddm-
pande effekt klingar av kan man under &r 2009 fér-
vinta sig en svag uppgang i smahuspriserna.
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Diagram 2:15

Kalla: Riksbanken, Reuters Eco Win samt egna berdkningar




Spreadar mellan olika rdntor
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Diagram 2:16 Kélla: Riksbanken samt egna berdkningar

Fastighetsprisindex K/T
Smahus, permanentbostad i hela riket
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Diagram 2:18 Kalla: sce samt egna berdkningar

Hushallssektorns soliditet
1 januari under respektive ar
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Diagram 2:17 Kalla: sce samt egna berdkningar Diagram 2:19 Kalla: sce samt egna berdkningar

Nedgangen i aktiekurserna antas att bromsa upp och
vinda till en uppgang under senare delen av 2008.
Mellan &rsgenomsnitten skulle dd kursfériandringen
kunna bli noll. Ar 2009 antas en méttlig 6kning av
aktievirdena. Totalt skulle virdet pa hush&llens till-
gangar bli oférindrade under &r 2008, men 6ka matt-
ligt med 3 procent &r 200g9.

Nir skulderna dras fran virdet av tillgdngarna er-
halls storleken pé eget kapital eller formdgenhet. I
figuren visas utvecklingen av hushéllssektorns férmé-
genhet i fasta priser, dvs. d8 konsumentprisutveck-
lingen har riknats bort. Uppgéngen i den reala f6r-
mogenheten stannar upp under 2008 for att ater bor-
ja stiga &r 2009. Den reala férmdgenhetsutvecklingen
under dessa ar bidrar till att hushéllsektorns soliditet
faller under &r 2008 men stabiliseras under ar 2009.
Hushé&llens héga finansiella sparande bidrar i sin tur
till att ddmpa nedgéngen i soliditeten.

Den offentliga konsumtionen 6kar ater snabbare
Den offentliga konsumtionen 6kade bara med 0,8
procent i fjol, jAmfort 1,5 procent &ret innan. Den sva-
ga utvecklingen berodde frimst pd att den statliga
konsumtionen minskade. I ar och nista ar bedéms
Skningstakten for den offentliga konsumtionen tillta
och landa pd 1,2 respektive 1,4 procent.

Den statliga konsumtionen véntas ater ka i &r och
Skningstakten tilltar 2009 pa grund av antagandet om
en expansiv finanspolitik som bland annat véntas
innebira dkade infrastrukturinvesteringar.

Den kommunala konsumtionen véntas i &r 6ka i
samma takt som i fjol, med 1,4 procent, och nagot
snabbare 2009 nir statsbidragen ¢kar som en del av
den expansiva finanspolitiken. Kommunernas finan-
ser férbittrades kraftigt dren 2005-2007 jamfért med
tidigare ar. I &r och nista ar viintas fortsatt goda eko-
nomiska resultat f6r kommunsektorn som helhet.
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Skatteintdkterna stiger och dirtill lyfts intdkterna ar
2009 av de dkade statsbidrag som antas komma till
stdnd. Samtidigt vintas utgiftsokningarna bli mattli-
ga, inte minst beroende pé att utgifterna for skola och
barnomsorg halls tillbaka av att antalet unga under 20
ar minskar fram till och med 200g.

Arbetsmarknad, loner och priser

Arbetskraften 6kar langsammare

ndr sysselsdttningsuppgangen dampas
Arbetskraften' 6kade med drygt 70 ooo personer, eller
1,6 procent, férra dret. En stark 6kning av efterfrigan
pa arbetskraft innebar att utsikterna att f4 ett jobb
forbattrades och fler sékte sig till arbetsmarknaden.
De arbetsmarknadspolitiska utbildningsprogrammen
skars ner, vilket gav ett tillskott till arbetskraften pa
knappt 30 000 personer.

I &r och nista ar bedéms arbetskraften vixa betyd-
ligt 1angsammare nir sysselsittningsuppgangen efter
hand gér i std. Okningen av arbetskraften hlls tillbaka
av att antalet programdeltagare vintas bli 15 ooo fler i
ar och knappt 10 ooo fler nista ar. Arbetskraften vin-
tas 6ka med o,6 respektive 0,4 procent 2008 och 2009.
Det ir bara marginellt mer 4n vad som féljer av be-
folkningsutvecklingen.

Den genomsnittliga arbetade tiden per sysselsatt
Skade kraftigt i fjol, framst till f6ljd av en minskad sjuk-
franvaro. Enligt Forsikringskassans prognoser fortsétter
sjukfrnvaron att minska de kommande &ren. I &r och
nista dr vintas mot den bakgrunden en fortsatt 6kning
av den genomsnittliga arbetade tiden per sysselsatt
komma till stdind, men i betydligt lugnare takt.

Hur stort kan arbetskraftsdeltagandet bli?
Hur stort kan arbetskraftsdeltagandet bli de nirmaste
aren med en uthélligt god efterfrdgan? Fér att komma
fram till det studerar vi orsakerna till att minniskor i
olika 8ldrar stdr utanfor arbetskraften och resonerar
om i vilken utstrickning detta kan komma att férind-
ras i framtiden. Vér slutsats 4r att arbetskraftsdelta-
gandet i 8ldersgruppen 20-64 &r skulle kunna 6ka
(fran 83,7 procent ar 2007) till 86,0 procent.
Bedémningen bygger pé att de flesta orsaker till att
minniskor viljer att stilla sig utanfér arbetskraften i
nagon man kan antas vara konjunkturberoende d.v.s.
fler trader ut ur arbetskraften nir efterfrigan pa ar-
betskraft dr 13g 4n nir den dr hdg. Detta kan dock inte
antas gilla i lika stor utstrickning for alla orsaker och

* Vianvédnderianalysen AKUs tidigare definitioner av arbetskraft och arbets-
l6shet, dvs. exklusive studerande som sokt arbete. Arbetslosheten enligt
ILO-definitionen redovisas dock i tabeller.
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Produktivitet i ndringslivet och industrin
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Diagram 2:20

Kalla: scB, RFv samt egna berdkningar

benigenheten att dterintrida i arbetskraften 4r inte
lika stor i alla fall. Studerande far till exempel betrak-
tas som mer benigna att intrida i arbetskraften dn
fortidspensionerade.

Vi har dirfor antagit att antalet studerande ér nir-
mare 21 0oo firre 4n det skulle ha varit med samma
studerandeandel i varje dldersgrupp som ar 2007. Ski-
let till detta antagande #r att en stor grupp av de stu-
derande var minniskor som deltog i arbetsmarknads-
politiska program.

Aven om det, ocks3 nir arbetslosheten #r 14g, kom-
mer att finnas ett visst behov av program, t.ex. for
omskolning, finns alla skl att rikna med ett betydan-
de tillskott till arbetskraften fran denna grupp nir det
ir god efterfragan pé arbetskraft.

Vi har ocks8 riknat med att ingen star utanfér ar-
betskraften som arbetssckande nir efterfrgan pé ar-
betskraft dr hog. Vi antar alltsa att det som hindrar
dem fran att riknas till arbetskraften i dag, t.ex. att de
inte aktivt séker arbete, litt kan undanrdjas om chan-
serna att f3 ett jobb kar. Detta skulle ge ett tillskott till
arbetskraften pa 31 0oo personer jimfért med hur det
skulle se ut om andelarna arbetsstkande utanfor arbets-
kraften i varje &ldersgrupp bleve lika stora som &r 2007.

Utgangspunkten fér denna analys 4r att det hu-
vudsakligen ir efterfragan pé arbetskraft som stimu-
lerar arbetsutbudet och inte att bristande ekonomiska
incitament hammar det. Detta ir naturligtvis en for-
enklad syn. Ekonomiska incitament spelar ocksé en
roll for arbetsutbudet. Hur mycket smirre férand-
ringar av de ekonomiska incitamenten specifikt pa-
verkar det potentiella arbetsutbudet analyseras dock
inte i detta avsnitt, utan effekten férmodas rymmas
inom den givna analysramen. Storre forindringar, t.ex.
ett radikalt férsdmrat studiemedelsystem, skulle na-
turligtvis dndra forutsittningarna fér hela analysen.



Arbetskraften och potential
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Kalla: scB samt egna berdkningar

Diagram 2:21

De ekonomiska incitamenten bér dock ha olika stor
betydelse i olika grupper, varfér gruppernas bidrag
kanske skulle tillmétas en annan vikt om arbetsutbu-
det r tinkt att stimuleras av ekonomiska incitament i
stillet for av efterfrdgan. For studenter som blir kvar pa
hogskolan med studieldn trots att de hellre vill arbeta
och f6r dem som betecknar sig som arbetssékande, ar
de ekonomiska incitamenten — uppenbarligen - redan
idag, tillrickliga for att de ska uttrycka en vilja att
arbeta. Betecknas man i stillet som ledig s& framstar
det som mer troligt att man inte, av ekonomiska skal,
ar i lika stort behov av ett arbete omedelbart. Obser-
vera att detta r gissningar gjorda utan kinnedom om
folks inkomster.

Antalet personer som stdr utanfér arbetskraften
som sjuka eller fortidspensionerade av hilsoskil, an-
tas p& nagra &rs sikt kunna bli 32 ooo mindre, 4n &r
2007, jamfoért med hur det skulle ha varit med kon-
stanta andelar i varje dldersgrupp. Trots att vi antar att
minskningen skulle kunna bli sé stor 4r vi nd4 inte
lika positiva som Forsikringskassan (i sin prognos till
Regeringen den 21:a februari ar 2008). Forsikringskas-
san riknar totalt sett med en minskning med 33 ooo
personer mellan &r 2007 och 2011 trots att demografin
snarare skulle tala fér en 6kning med mer 4n 3 ooo
personer. I dvrigt har vi inte antagit ndgra betydande
forandringar jaimfort med dagens monster for arbets-
kraftsdeltagande i olika dldersgrupper.

Sysselsidttningstillvaxten ddmpas markant

och arbetslosheten dkar svagt

Sysselsittningen steg mycket kraftigt, med drygt 100
000 personer, 2007 jamfért med dret innan. Under
slutet av fjolaret fortsatte sysselsittningsokningen
trots att efterfrdgan och produktionen bromsade in.
Nu bérjar dock den vikande BNP-tillvixten avspeglas

Arbetsmarknadslaget
Procentuell férandring

2006 2007 2008 2009
Arbetskraft 1,2 1,6 0,5 0,4
Arbetade timmar 1,4 3,1 1,2 0,3
Arbetad tid per sysselsatt -0,3 0,9 0,3 0,1
Sysselsatta 1,8 2,4 0,9 0,2

Total arbetsloshet, procent 8,0 6,3 5,9 6,0
Oppen arbetsldshet, procent 5,3 4,6 4,2 4,4
Arbetsldshet, 1LO 7,1 6,2 5,8 5,9
Programdeltagare, procent 3,0 1,9 1,9 1,9

Tabell 2:6 Kalla: scB samt egna berakningar
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Diagram 2:22 Kalla: scB samt egna berdkningar

i en mer dimpad sysselsittningsutveckling samtidigt
som indikatorer pekar mot en ligre sysselsittningstill-
vixt framdver. Antalet nyanmalda platser har minskat
kraftigt under borjan av i ar. | mars var antalet 63 ooo
personer, vilket dr 21 ooo firre 4n for ett &r sedan.
Den inbromsning av BNP-tillvixten som inleddes
ifjol vintas efter hand i ar generera en betydande in-
bromsning av 6kningstakten for sdvil antalet arbetade
timmar som antalet sysselsatta. Uppgéngen i arbetad tid
per sysselsatt medfor att sysselsattningen riknat i perso-
ner dkar ndgot ldngsammare 4n antalet arbetade timmar.
I &r och nista ar beddms sysselsittningen 6ka med cirka
40 000 personer respektive cirka 10 0ooo personer.
Under fjoléret ddmpades BNP-tillvixten samtidigt
som sysselsittningen, i synnerhet mitt som antalet
arbetade timmar, 6kade i snabb takt. Det innebar ett
markant fall for produktivitetstillvixten, produktivi-
teten minskade nagot, och en kraftig 6kning av genom-
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snittlig arbetat tid per sysselsatt. En ligre produktivi-
tetstillvixt var vintad eftersom det i regel tar tid innan
foretagen kan anpassa sin personalrekrytering nir pro-
duktionstillvixten avtar och istillet sjunker produkti-
vitetstillvixten. Den mycket kraftiga nedgdngen kan
ocksd sammanhinga med att féretagen uppfattade
produktionsddmpningen som &vergéende och anstillde
personal i en omfattning som byggde pé mycket opti-
mistiska forvintningar om efterfrageutvecklingen de
nirmaste aren. I r och nista &r vintas produktivitets-
tillvixten dterhidmta sig i takt med att féretagen anpas-
sar antalet anstillda till det forsimrade efterfrigeliget.

Den starka sysselsittningsuppgéngen férra aret
innebar en stor nedgéng av arbetslésheten som landa-
de pa 4,6 procent mitt som rsgenomsnitt, ner frin
5,3 dret innan. I &r vintas arbetsldsheten sjunka till 4,2
procent for att direfter 6ka till 4,4 procent. Arbetslds-
heten enligt ILO-maéttet beridknas bli 5,8 respektive
5,9 &ren 2008 och 2009. Den totala arbetslosheten,
som inte paverkas av antalet programdeltagare, ham-
nar runt 6 procent de kommande &ren.

Bristal och andra indikatorer pa resursutnyttjandet
har slutat 6ka och liksom tidigare génger nir kon-
junkturen gétt in i ett lugnare skede vintas nu brist-
symptomen dimpas ganska snabbt.

En framgangsrik avtalsrorelse

Nu kan man bérja se resultaten frén avtalsrérelsen
2007. Den offentliga 16nestatistiken, konjunkturléne-
statistiken, omfattar nu hela dret 2007 men siffrorna
ar en underskattning av l6neutvecklingen. Detta be-
ror pd att en hel del lokala avtal &nnu inte 4r klara. Nir
dessa avtal blir klara och de retroaktiva héjningarna
for ar 2007 laggs in, kommer utfallssiffrorna att revi-
deras upp. Detta giller frimst inom den offentliga
sektorn men i viss man dven inom naringslivet. Dess-
utom har strukturférindringar skett pd arbetsmark-
naden som didmpat den registrerade 16nedkningstak-
ten. Detta handlar om att i konjunkturuppgéngen
anstilldes manga ungdomar under 2007. Genom att
deras 16ner dr ligre 4n genomsnittet, s8 dimpar detta
den sammanlagda 16ne6kningstakten. Detta paverkar
framst privata tjinstemins l6neutveckling. I tabellen
nedan har de officiella siffrorna fér 2007 skrivits upp
med férvintade effekter fran retroaktiva 16neutbetal-
ningar. For &ren 2008 och 2009 ingér inga eventuella
strukturella effekter.

Det ar forst for heldret 2008 som de officiella siff-
rorna skulle kunna visa resultaten fran 2007 ars avtals-
rorelse. Inklusive en uppskattad 16neglidning, skulle
utgdende 16ner 6ka med drygt 4 procent. Lonerna vin-
tas 6ka ndgot mer i den offentliga sektorn 4n i ni-
ringslivet, cirka 4,5 jaimfért med 4 procent.
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Totala lonedkningar
|

2006 2007 2008 2009
Industri 3,2 3,8 4,2 4,2
Byggnads 3,4 2,7 4,0 4,0
Ovrigt ndringsliv 3,1 3,4 4,0 4,0
Offentlig sektor 2,9 3,5 4,5 4,3
Totalt 3,1 3,5 4,2 4,1
Naringslivet 3,1 3,5 4,0 4,0

Tabell 2:7

Kalla: MEDLINGSINSTITUTET samt egna berdkningar

Anm. De engdngsbelopp som Kommunalarbetarna fick dr 2007 har omriknats
till en héjning av lonenivin dr 2007.

Huvudnormen for avtalsrérelsens 16nedkningar blev
3,4 procent per &r under 3 &r. Detta "magiska” tal finns
som ingrediens i néstan alla avtal. Inom ekonomins
olika sektorer avviker de centrala procentuella 16nepa-
slagen nagot frin detta tal, vilket beror pé flera fakto-
rer. For arbetarna beror det frimst pa jamstélldhets-
potten, som ger mer till de avtalsomraden som har
fler kvinnor. Dessutom ir normen i kronor vilket i
procent ger mer till avtalsomrdden med l&ga 16ner. I
arets avtal har ocksd en del avsatts for att finansiera
den nya avtalspensionen och inte anvints till att héja
utgdende 16ner. Inom frimst teknikavtalet har arbeta-
re och tjinstemin avtalat om en garanterad 16nehdj-
ning i samband med lokal 16neéversyn. En sddan cen-
tralt avtalad 16nehdjning brukar bokforas som lokalt
16nepaslag och inte som centralt. Slutligen har en del
tjinstemin centrala avtal som ir sifferlosa, vilket
innebdr att hela 16nehdjningen kommer fran lokala
paslag och inget frén centrala.

I tabellen ovan till hoger visas for arbetarna och
tjanstemannen hur siffran 3,4 procent paverkas av
dessa olika faktorer i ekonomins olika huvudsektorer.
Totalt hojs arbetarnas 16ner fran centrala avtal med
3,8 procent, vilket frimst beror pa jimstilldhetspot-
tens effekter. Tjinsteminnens l6ner héjs frin centrala
avtal med 2,9 procent, vilket frimst beror pa att 15
procent av tjinstemannen har sifferlsa avtal. Sam-
mantaget f6r hela ekonomin héjs 16nerna frén centra-
la avtal i genomsnitt med 3,2 procent.

Lokala férhandlingar viintas 6ka 16nerna i privata
sektorn med ytterligare omkring en procentenhet per
ar. Arbetare vintas fa l16neckningar i genomsnitt med
drygt 4 procent och tjinstemin med knappt 4 pro-
cent. [ kommunala sektorn vintas arbetarnas 16ner
Ska med cirka 4,5 och tjinsteminnen med 4 procent.

Nir 16neutvecklingen ska jaimféras med den sam-
hillsekonomiska utvecklingen, méste ytterligare ef-



Centrala l6nepaslag fran avtalsrorelsen 2007

Arbetarna Tjanstemdnnen

Total Privata Kommuner Stat Totalt Privata Kommuner Stat
Lonepott 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
+Kronpaslag 667 kr, minst 3,2 % 0,1 0,0 0,4
+ Jamstalldhetspott, % av 168 kr 0,4 0,2 0,8
Forhandlingsresultat 0,1 0,1 0,0 0,1
- Lokal lonedversyn -0,1 -0,1 -0,1
- Avtalspension -0,1 -0,1
Centrala paslag 3,8 3,5 4,6 3,5 3,4 3,3 3,4 3,4
- Sifferlosa avtal 15% 13% 9% 42%
Centrala paslag 3,8 3,5 4,6 3,5 2,9 2,9 3,1 2,0

Arbetare + Tjansteman
Totalt Privata

Kommuner Stat

Centrala paslag 3,2 3,1

Tabell 2:8

3,7 2,1

Kalla: MEDLINGSINSTITUTET samt egna berdkningar

fekter och kostnader som t.ex. bonusar riknas in, vil-
ket gors i nationalrikenskaperna (NR). Sedan 1993
har NRs bild av 16neutvecklingen i genomsnitt legat
0,3 procent hégre per ar. Fér perioden 2006 - 2009
antas denna skillnad bestd. Dessutom maste man in-
kludera férandringar i avtalade och lagstadgade ar-
betsgivaravgifter.

Avgiftssatsen till de privatanstillda tjinstemin-
nens ITP-pension faststills varje &r. Den sinktes &r
2007 vilket sinkte tjansteminnens l16nekostnader
med -0,8 procent. Fér dren 2008 och 2009 har anta-
gits of6rindrade avgiftssatser till ITP-pensionen.

Arbetarna fick r 2006 premiebefrielse for avtals-
pensionen, vilket motsvarade en sinkning med cirka -
3,5 procent av 16nekostnaderna. Denna premiebefriel-
se var av engdngskaraktir och medférde att arbetarnas
lénekostnader blev oférindrade r 2006 och 6kade
med cirka 7 procent ar 2007. Att visa sddana kast i 16-
neutvecklingen ger ingen information om 16nekost-
nadsutvecklingen. Dirfor har den tillfalliga premie-
befrielsen inte medriknats i figuren dver arbetarnas
lénekostnadsutveckling. Ar 2009 héjs arbetarnas av-
talade avgifter med ett par tiondelar d& den nya av-
talspensionen successivt fasas in.

Socialavgifter pd utgdende 16ner sinktes for ung-
domar (18-24 4r) den 1 juli &r 2007. Den férsta januari
ar 2009 avser regeringen att ytterligare sidnka sociala
avgifter f6r ungdomar. Sammantaget medfér férand-
ringar i avtalade och lagstadgade avgifter att takten i
niringslivets 16nekostnadsutveckling sénks ar 2007

Ndringslivets l6nkosnader

2007 2008 2009
Konjunkturlonerna 3,7 4,0 4,0
Nationalrdkenskaperna 4,1 4,4 4,4
Lonekosnader, NR 3,6 4,2 4,1

Tabell 2:9

Kalla: scB samt egna berdkningar

med -o0,5 procent, ar 2008 med -o,1 procent och ar
2009 med -0,3 procent. Totalt beridknas 16nekostnads-
utvecklingen under 2008 och 2009 ligga pé drygt 4
procent.

I figuren visas niringslivets l6nekostnadsutveckling
jamfort med 16neutrymmets. Léneutrymmets forand-
ring ir berdknad som summan av niringslivets pro-
duktivitets- och prisutveckling i procent.

Loneutrymmet beriiknas nu trendmassigt 6ka i
storleksordningen 4 procent. Den svaga produktivi-
tetsutvecklingen under 2007 och 2008 vintas bli till-
fallig och &r 2009 beriknas l6neutrymmet dter 6ka
med 4 procent. Nir 16nekostnaderna dkar mer 4n 16-
neutrymmet, s sjunker kapitalavkastningen. Nér 16-
nekostnaderna i stillet 6kar mindre 4n l6neutrym-
met, s stiger kapitalavkastningen. Av figuren framgar
att kapitalavkastningen vid mitten av 1ggo-talet 13g
hogre dn vad den gor idag, men vad innebir detta?

Konjunkturprognos | 23



Utvecklingen i ndringslivet, 3 ars genomsnitt Vinstldget i ndringslivet
Arlig procentuell férandring Procentenheter
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Diagram 2:23 Kalla: scB samt egna berdkningar Diagram 2:24 Kalla: scB, Riksbanken samt egna berdkningar

For att fien uppfattning om kapitalavkastningens L |

storlek ér bra eller dilig maste man jimféra med en Lonekostnadsdkningar i Sverige och i Vdsteuropa

riskfri avkastning som statsobligationsrantan. Skillna-  Arlig procentuell férdndring

den mellan kapitalavkastning och statobligationsrinta I —
6

utgdr en extra ersittning fér den risk man tar dd man
investerar i ett féretag, den s.k. riskpremien. Nar risk- 5
premien &r storre dn den behéver vara, kan detta tol-

kas som att vinstliget dr extra gott. I féljande figur
framgar att trots en stor kapitalavkastning var vinstli- 3
get daligt vid mitten av 1ggo-talet. Vinstliget dr i stil- 5

let betydligt battre nu dn da. Detta beror pa att statso-
bligationsrintan dr betydligt ligre nu #n da. Vinstli-
get blir under &ren 2007-2009 négot ligre dn under
topparen 2005-2006, men ligger fortfarande hégre 4n
islutet av 1iggo-talet.

Sedan &r 2004 har niringslivets 16nekostnader i
Sverige dkat med drygt 3 procent. Detta har varit
knappt o,5 procent hogre dn den s.k. europanormen
(ett vigt genomsnitt av 13 visteuropeiska linder). Nar
den svenska l6nedkningstakten stiger &r 2008 blir den
tillfalligt 1 procentenhet hogre. Nista &r vintas dven
l6nekostnadstakten oka i de visteuropeiska landerna

1

o]
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

e | ONEKOSTNADER | SVERIGE (KL) @ LONKOSTNADER ENL. EUROPANORM

|
Naringslivets investeringar, exkl. bostader
Procent av BNP

I ——
och uppga till 3,5 procent och de svenska lénekostna- 0,15

derna 6kar endast nigra tiondelar mer.
. e a1 . . o,
Den nigot hogre 16nedkningstakten i Sverige verkar 14
inte, i relation till de visteuropeiska EU-linderna, ha 0,13
paverkat investeringstakten negativt. Berdknat som 0,12
andel av BNP, har niringslivets investeringar (exklusive
. . . . 0,11
bostadsinvesteringar) sedan mitten av 1ggo-talet varit
lika héga i Sverige som i nio av dessa visteuropeiska 0,10
lander. Sedan 2005 ligger den dessutom hogre. 0,09 = SVERIGE
Jamstilldhetspotter och kronpaslag har medfért NIO EUSLANDER
. el . .. . 0,08
relativt stora centrala l16nedkningar fér arbetarna i 1980 1985 1990 1995 2000 2005

forra rets avtalsrorelse. Vad som kan tolkas av 16ne-
statistiken fér 2007, verkar detta ha bidragit till att
arbetarnas utgé’lende 16ner dkar nﬁgot mer in for Anm. Lonedkningstakten i dessa 9 EU-liinder foljer som genomsnitt europanormen.

Diagram 2:26 Klla: scB, OECD samt egna berakningar
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Utgdende loner i naringslivet. Arlig procentuell
fordndring, strukturrensade, 3 ars genomsnitt

1

097 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

@ T|ANSTEMAN s ARBETARE

Kalla: scB samt egna berdkningar

Diagram 2:27

tjinsteminnen. Denna skillnad kan vintas best8 un-
der de ar som avtalen stricker sig. Jimfért med &vriga
ar sedan 1995 skulle detta vara férsta gdngen som ar-
betarnas l6ner i niringslivet 6kar ndgot mer 4n for
tjanstemannen (se figuren ovan). Skillnaden 4r dock
inte storre dn att den dr jimforbar med tjinstemin-
nens nagot hogre 16nedkningstakt under de tre fére-
gdende aren.

Realldnerna 6kade ar 2007 med 1,5 procent samti-
digt som produktiviteten minskade med -0,3 procent.
Detta innebir att realloneékningen inte kunde finan-
sieras frdn produktivitetsutvecklingen utan skedde i
stillet genom att foretagens mycket hdga vinster fran
ar 2006 inte upprepades. Vinstliget &r 2007 &r trots
detta att betrakta som ett gott &r. Ar 2008 och 2009
Okar reallénerna i takt med produktiviteten, det vill
sdga med 1 respektive drygt 2 procent. Den héga kon-
sumentprisdkningen &r 2008 pa 3 procent beror inte pa
att svenska foretag skulle héja sina priser extra mycket
utan har helt andra forklaringar som inte skapar ut-
rymme fér 16nedkningar. Ungefir 1 procentenhet av
inflationen beror pé att den tidigare rinteuppgéngen
8kade boendekostnaderna och forklarar varfor infla-
tionen overstiger inflationsméalet med lika mycket.

Slutsatsen blir att avtalsrorelsen 2007 har varit
framgangsrik. Inom de ramar som samhillsekonomin
ger har avtalsrérelsen lyckats med en relativlonefér-
skjutning mot kvinnodominerade omraden och se till
att arbetarnas 16ner 6kar i takt med tjinsteménnens,
samtidigt som reallénedkningarna i genomsnitt 6kar
med 1,5 procent.

Inflation har stigit men hamnar

under Riksbankens mal ndsta ar

Inflationen har stigit trendmassigt fran mycket laga
nivaer sedan viren 2005. Under det andra halvaret

|
Reallon och produktivitet

e REALLON

@wssss PRODUKTIVITET

1
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Diagram 2:28 Kélla: scB samt egna berdkningar

2007 steg inflationen snabbt. Inflationen, mitt med
KPI, var 3,4 procent i mars i &r. En stor del av inflatio-
nen forklaras av 6kade rintekostnader. Inflationen
enligt KPIX, som dr Riksbankens flitigast anvinda
indikator for penningpolitiken, var 2,3 procent i mars.

Utover rantekostnader bidrog hoga livsmedels-
och energipriser till den snabbt stigande KPI-inflatio-
nen i fjol. Men &ven inflationstrycket fran arbets-
marknaden kade. Den mycket svaga produktivitets-
tillvixten i fjol har inneburit att enhetsarbetskostna-
dens utveckling tagit ett rejilt kliv uppét. Aven i &r
blir inflationstrycket frdn arbetsmarknaden hégt.
Produktivitetsutvecklingen bedéms fortfarande bli
svagare dn normalt och 16neSkningstakten vintas bli
hogre 4n tidigare. Nista ar vintas en betydligt hégre
Skningstakt fér produktiviteten och enhetsarbets-
kraftskostnaden stiger méttligt. Samtidigt har infla-
tionsimpulserna frén hdga ravarupriser klingat av och
inflationstakten bedéms 2009 ligga under Riksban-
kens mal pa 2 procent.

Risken fér en hogre inflation sammanhénger med
inflationsimpulser utifrén, i forst hand olje- och an-
dra ravarupriser. Nir det giller inhemska faktorer lig-
ger risken snarast pd nedsidan. I var prognosbild ingér
att foretagen pA hemmamarknaden héjer sina vinst-
marginaler. Det ir inte sikert att det &r mojligt i ett
forsvagat konjunkturlige, nir 6kningstakten fér hus-
héllens konsumtion ddmpas.

Var inflationsbedémning utgér fran hur implicit-
priset f6r privat konsumtion (IPI) fériandras. Ok-
ningstakten f6r IPI skiljer sig normalt frén inflations-
takten enligt KPI bland annat beroende pa hur bo-
stadskonsumtionen mits. Nir bostadsrintorna gar
ner (upp) dkar KPI ldangsammare (snabbare) 4n IPI.
Den rinteuppgang som varit fér handen gor att KPI
Skar snabbare #n IPI, framfor allt i ar.
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uLc och inhemsk inflation
Arlig procentuell forandring

3
1994 1996 1998 2000 2002 2006 2008

— | C

2004

@ UNDINHX

Diagram 2:29

Kélla: sce samt egna berdkningar

Inflationstrycket métt som den genomsnittliga, arliga
forandringen av IPI berdknas bli 2,5 procent i &r och
1,8 procent 2009. Som en illustration av de viktigaste
faktorerna fér pristkningarna framéver gors en grov
uppdelning av prisutvecklingen i termer av bidrag
fran l6neinflation (arbetskraftskostnad per produce-
rad enhet, ULC), importprisernas utveckling, vinst-
forandringar samt skatter och taxor i tabell 2.9.
Enhetsarbetskostnaden bedéms stiga med 3,1 pro-
cent i ar och 1,3 procent 2009. Importpriserna dkar
med knappt tva procent i ar och sjunker marginellt
nista ar. Genomslaget av den stigande enhetsarbets-
kraftskostnaden i ar begrinsas genom att foretagens
vinstmarginaler fungerar som buffert. Vinstforind-
ringarna i tabellen ska tolkas som férindringen for
den hemmamarknadsorienterade delen av niringslivet.
Ar 2009 &kar vinstandelen dr. Vinstandelen, totalt
sett, beridknas sjunka i &r och vara of6rindrad 200g.

Bruttovinstandel
.|

0,5
0,4
0,3
0,2
01 @ NARINGSLIVET

,

@ INDUSTRIN

0,0

70 74 78 82 86 90 94 98 02 06
Diagram 2:30 Kalla: scs samt egna berakningar
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Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:31

Kaélla: sce samt egna berdkningar

Bidrag till prisokningen

2007 2008 2009
% for prisb % for prisb % for prisb
uLc 3,7 2,3 3,1 1,9 1,3 0,8
Kapitalandel -2,3 -1,1 -0,7 -0,3 2,2 1,0
Importpris -0,1 0,0 1,8 0,7 -0,4 -0,1
Indirekta skatter, taxor 0,1 0,2 0,1
Pris6kning 1,3 2,5 1,8

LELEPRT)
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BILAGA: Tabeller och diagram

BNP inom OECD-omradet Lonekostnadsutveckling i ndringslivet
Fordandring i procent fran féregaende ar Procentuell fordandring
|
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
USA 2,9 2,2 0,8 1,2 Belgien 2,6 2,7 2,6 3,0
Japan 2,2 2,0 1,4 1,5 Danmark 3,0 3,9 4,6 4,6
Tyskland 3,1 2,6 1,6 1,5 Tyskland 1,7 1,3 2,3 2,7
Frankrike 2,2 1,9 1,6 1,5 Spanien 4,0 2,3 2,6 2,4
Italien 1,9 1,7 0,6 0,6 Frankrike 3,4 3,3 3,1 3,2
UK 2,8 3,0 1,5 1,9 Irland 4,4 4,4 3,9 3,9
Danmark 3,5 2,0 1,4 1,0 Italien 2,1 2,1 2,6 3,0
Norge-fastland 4,6 6,0 3,0 2,4 Luxemburg 2,5 3,5 3,1 3,5
Finland 4,9 4,2 2,7 2,4 Nederlanderna 1,1 2,6 4,2 5,6
Sverige 4,1 2,6 2,0 2,3 Osterrike 1,6 2,4 2,7 3,0
OECD 3,0 2,6 1,7 1,8 Portugal 1,7 3,2 3,2 3,2
EMU-12 2,8 2,6 1,7 1,6 Finland 2,6 2,7 5,1 4,2
NORDEN 4,2 3,5 2,2 2,0 Sverige 3,5 3,6 4,2 4,1
Exp.markn.vagd 3,2 3,0 1,8 1,7 UK 3,5 3,6 1,6 3,7
Tabell 2:11 Kélla: OECDS ECONOMIC OUTLOOK Samt egna berdkningar et 50 5,0 3.6 3,5
Japan 0,1 0,0 0,6 1,8
NORGE 5,8 5,8 5,9 6,1
Konsumentpriser, (implicitpriser) OECD exkl 2,9 3.4 3.1 3.4
Fordandring i procent fran féregaende ar EU exkl Grekl 2,6 2,6 2,8 3,4
] EMU-12 2,6 2,4 2,9 3,2
2006 2007 2008 2009 NORBER 3,7 3,9 4.8 46
— e 2,5 24 L7 5ecp-15 ExpKvigd 26 29 29 3,4
Japan 0.3 0.5 01 03 EU Expkvigd 24 25 27 3,4
Tyskland Hf 1.9 25 L9 emu Expkvigd 2,2 22 2,9 3,3
Frankrike 1.9 1.5 2,3 1.9 * exkl Polen, Turkiet, Ungern, Mexico
Italien 2,7 1,8 2,2 2,0
UK 2,4 2,4 2,5 2,4
anmark S P
Norge 2,0 0,5 2,5 2,1
Finland 1,3 1,6 2,2 2,1
Sverige 0,9 1,3 2,5 1,8
OECD 1,8 1,8 2,0 1,7
EMU-12 1,9 1,9 2,3 2,1
NORDEN 1,4 1,4 2,6 2,2
Exp.konk.vagd 1,7 1,7 2,0 1,9

Hoginflationslander ingar ej

Tabell 2:12 Kalla: OECDS ECONOMIC OUTLOOK samt egna berékningar
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Arbetsloshet i procent av arbetskraften Totala investeringar
Definition enligt 1LO. Procent Procentuell volymfdérandring
. ]
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
USA 4,6 4,6 5,6 6,1 Totalt 7,7 8,0 5,8 3,5
Japan 4,1 3,8 3,8 3,9 Industri 3,9 9,7 8,3 2,2
Tyskland 9,8 7,7 6,9 7,0 Ovrigt néringsliv 7,5 8,6 5,8 2,8
Frankrike 9,2 8,4 7,9 7,9 Offentlig sektor 7,1 3,6 7,0 9,4
Italien 6,8 5,9 6,4 6,5 Bostadder 13,8 8,7 0,5 2,0
UK 5,3 5,3 5,7 5,7
Danmark 3.9 3.5 3.5 3.7 Tabell 2:17 Kélla: sce samt egna berakningar
Norge 3,5 2,6 2,6 2,6
Finland 7,7 6,6 6,7 6,7
Sverige 7,1 6,2 5,8 5,9
OECD 6.1 5.6 5,7 5.9 |
EMU-12 8,3 7,2 6,9 7,0 ByteSbalansen
Miljarder kronor
NORDEN 5,8 4,9 4,8 4.9 ]
Exp.konk.vdgd 6,6 5,8 5,8 5,8 2006 2007 2008 2009
Tabell 2:13 Kalla: OECDS ECONOMIC OUTLOOK samt egna berdkningar Handelsbalans 169 141 140 130
Tjdnstebalans 69 96 109 118
Transferbalans 9 20 9 16
Bytesbalans 247 256 259 265
| procent av BNP 8,5 8,3 8,1 8,0

Tabell 2:16 Kélla: scB samt egna berdkningar

Svensk industris relativa kostnadsldge pa exportmarknaden

Procentuell férandring
. _____________________________________________________________________________________________________________________________________________|

2006 2007 2008 2009

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

*relativ arbetskostnad matt i nationella valutor

**relativ arbetskostnad matt i gemensam valuta

Tabell 2:15 Kalla: scs samt egna berdkningar
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Produktion inom olika sektorer

Procentuell férdndring
|

2006 2007 2008 2009
Industri 5,1 2,1 2,3 2,5
Byggnads 7,6 5,7 3,0 3,0
I — Ovrigt néringsliv 5,3 4,0 2,3 2,6
Loner, priser och privat konsumtion Offentlig sektor 04 0.2 0,9 1,2
Procentuell forandring
BNP 4,1 2,6 2,0 2,3
2006 2007 2008 2009 Néaringsliv 5,4 3,6 2,3 2,6
Timloner 3,1 3,5 4,2 4,1 Tabell 2:19 Killa: sce samt egna berakningar
Arbetade timmar 1,4 3,1 1,2 0,3
Lonesumma 5,5 6,9 6,0 4,6
Ovriga faktorinkomster 5,0 2,8 2,2 4,0
Transfereringar 1,9 -2,2 3,9 4,4
Skatter 6,4  -0,3 2,5 2,6
Disponibel inkomst 35 55 59 52 —
Arbetsproduktivitet
Konsumentpris* 09 13 25 18 Procentuell férandring
Real disponibel inkomst 2,6 4,2 3,4 3,4 |
Privat konsumtion 2,5 3,1 2,2 2,0 2006 2007 2008 2009
Sparkvotens forandring** 0,3 1,0 1,1 1,3 Industri 5,8 0,4 3,0 5,0
Sparkvot** 7,1 8,1 9,1 10,4 Byggnads 1,0 -0,1 0,5 1,5
* implicitprisindex Ovrigt ndringsliv 3,5 -0,3 0,5 2,0
** sparkvoten inkl. sparande i avtals- och premiepensioner Offentlig sektor -1,4 -1,3 0,0 0,0
KPI 1,4 2,2 3,0 1,9 BNP 2,7 -0,5 0,9 2,0
KPI, dec-dec 1,6 3,5 2,2 1,8 Naringsliv 3,7 -0,2 1,1 2,6

Tabell 2:20

Tabell 2:18

Kalla: scB samt egna berdakningar Kalla: sce samt egna berdkningar

Arbetsmarknadsldaget
Tusental

]

2006 2007 2008 2009

Arbetskraft 4586 4660 4681 4698  Sysselséttningen enligt NR
Sysselsatta 4341 4444 4482 4493 Forandring i tusental
Totalt utbud 4658 4704 4740 4765 2006 2007 2008 2009
Total arbetsldshet 373 297 280 287 industri 5 4 7 18
Oppet arbetslosa 245 216 199 205 Byggnads 16 15 6 4
Atgarder utanfor arbetskraften 72 44 59 67 Ovrigt naringsliv 49 77 32 10
Atgarder i arbetskraften 56 37 2 15 Offentlig sektor 14 3 8 15
Oppen arbetsléshet, procent 5,3 4,6 4,2 4,4 Totalt 74 99 39 11
Total arbetslshet, procent 8,0 6,3 59 6,0 Dérav néringsliv 60 % 31 -4

Tabell 2:22

Kalla: scB samt egna berdkningar

Tabell 2:21 Kélla: scB samt egna berakningar
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BNP-tillvdxt inom oEcD
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:32 Kélla: oECD, SCB samt egna berakningar

Svensk véxelkurs mot exportkonkurrenter

Index januari 1991 = 100
1
105

91:1 93:1 95:1 97:1 99:1 011 03:1 05:1 07:1 09:1

Diagram 2:34 Kalla: Riksbanken samt egna berakningar

Orderingang exportmarknaden
Index 2000 =100, 3-m-glid, scB
|
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Diagram 2:36

Kalla: sc

Arbetsloshet — Sverige, usA och Emu

Procent (definition enligt 1L0)
1
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Diagram 2:33

Kalla: oEcD, scB samt egna berdkningar

Orderingang exportmarknaden
KI-barometern, s-rens, 3-m-glid
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Diagram 2:35

Kalla: Konjunkturinstitutet

Handel med varor
Sadsongrensade kvartalsvarden
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Diagram 2:37

Kalla: scB samt egna berdkningar
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Diagram 2:38 Kalla: scs

Industriinvesteringar
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Diagram 2:40 Kélla: sce samt egna berakningar

Ekonomins lagerstock
Index 1993 Q1 =100
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Diagram 2:39

Kélla: scB samt egna berdkningar

|
Ovrigt ndringsliv investeringar
Sdsongrensade kvartalsvarden
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Diagram 2:41 Kélla: sce samt egna beréakningar

MDR KR, 2000 ARS PRIS
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Diagram 2:42

Kalla: scB samt egna berdkningar
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Diagram 2:43

Kélla: scB samt egna berdkningar
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Diagram 2:44 Kalla: Konjunkturinstitutet

Industriproduktionen
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Diagram 2:46

Kalla: sce samt egna berdkningar

Diagram 2:45

Kalla: scB samt egna berdkningar

Produktion 6vrigt ndringsliv
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Diagram 2:47

Kélla: sce samt egna berdkningar

Byggnadsproduktionen

Sdsongrensade kvartalsvarden
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Diagram 2:48

Kélla: scB samt egna berdkningar

Arbetade timmar
Sdsongrensade kvartalsvarden
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Diagram 2:49

Kalla: scB samt egna berdkningar
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Produktivitet, varu- och tjansteproducenter
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:50 Kalla: scs

BNP, sysselsdttning och arbetade timmar
Kvartal, arlig procentuell férandring
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Diagram 2:51 Killa: scB samt egna berakningar

|
Sysselsdttningsgrad 16-64 ar
Procent
|

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

@ SYSSELSATTNING @ TIMMAR (DAGKORR) eeeee BNP (DAGKORR)

Diagram 2:52 Kélla: sce samt egna berékningar

Befolkningssammansdattning

Procent
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Diagram 2:54

Kélla: sce samt egna berdkningar
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Diagram 2:53 Kélla: sce samt egna berékningar
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Diagram 2:55

Kélla: sce samt egna berdkningar




Sysselsdttning (aku), 16-64, efter anknytningsgrad

till arbetsmarknaden, arlig forandring, 3-m-glid
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Diagram 2:56 Killa: scB
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Diagram 2:58 Kalla: AMS
Brist och sysselsdttning i ndringslivet
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Diagram 2:60 Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 2:57 Kalla: sce
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Diagram 2:59

Kalla: Konjunkturinstitutet

Brist pa arbetskraft enligt konjunkturbarometern
Andel foretag, procent
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Diagram 2:61

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Vakansgrad i privat sektor
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Diagram 2:64 Killa: sca
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Rekryteringsgrad i privat sektor
Andel foretag
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Diagram 2:63 Kalla: sca
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Diagram 2:65 Killa: scB samt egna berakningar






Penningpolitik med problem

Vid utformning av ekonomisk politik dr det viktigt
att skilja mellan tv4 sorters priser, de som ir stela och
de som ir flexibla.

Att nominella 16ner och vissa priser inte snabbt
anpassas nedat nir efterfrdgan minskar, det vill séiga
att de ir stela, medfér att ekonomin inte alltid befin-
ner sig vid, eller rér sig mot, fullt resursutnyttjande.
Dirfér behovs stabiliseringspolitik. Riksbanken tar
dérfor hansyn till kapacitetsutnyttjandet nir den be-
stimmer sin rintepolitik. Banken soker med aktiv
politik anpassa efterfrigan i ekonomin till en utveck-
ling forenlig med inflationsmalet.

Det dr principiellt riktigt att riksbanken ligger vikt
vid sdvil variationer i inflation som i produktion och
sysselsittning. Det ir en flexibel inflationsmalspolitik.

Denna politik har nu fitt problem genom att pri-
serna pa ravaror i internationell handel som metaller,
olja och vissa livsmedel 6kar kraftigt. Det hianger sam-
man bade med geopolitiska faktorer, videromstindig-
heter, samt med att de nya industrilinderna 6kar sin
efterfrigan pa dessa produkter. Det finns en 6kad kon-
kurrens om knappa resurser vilket innebir relativpris-
forandringar i ekonomin. Riksbanken vet inte om det
bara ir hiftiga fluktuationer eller om dessa prisférind-
ringar kommer att pigd under en lingre tid, det vill siga
om oljepriset kommer att fortsitta att oka och om det
kommer fler stérningar i produktionen av livsmedel.

Riksbankens uppgift 4r att stabilisera inflationen i
Sverige. Men den aktuella prisutvecklingen innebér att
frégor som vilka priser som kan stabiliseras och vilka
priser som riksbanken skall kontrollera, méste stllas.

Det dr viktigt att allminhetens forvantningar om
en stabil inflation bibehalls. Men det 4r i huvudsak
forvantningar om de stela priserna som riksbanken
kan och bor stabilisera. Det dr ocksé framst dessa stela
priser som avgér allmédnhetens ldngsiktiga forvint-
ningar om prisstabilitet. Det 4r pd dessa stela priser
som arbetsmarknadens parter bér agera.

En del av virldsmarknadens prisdkningar kommer
att leda till 6kade kostnader f6r insatsvaror och héja
priserna i Sverige. Men det ar férst nér parterna férs6-
ker att kompensera 16ntagarna for de flexibla priserna
som det blir en farlig pris- l6ne- prisspiral och som
bryter férvintningarna om stabil inflation. Om par-
terna forsoker att hoja 16nerna fér att kompensera en
snabb 6kning av flexibla priser behéver riksbanken
héja rdntan dven om det sker till priset av h6jd arbets-
16shet. Vi dterkommer till hur féretagen agerar.
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KPI och ITPI - inhemska tillgangspriser,

konsumtionsvaror. Arlig procentuell férandring
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Diagram 3:1 Kalla: scs

Ett diagram 6ver prisutvecklingen pa inhemsk tillgéng
alltsd inklusive féretagens insatsvaror, fingar upp
pris6kningar pa bade stela priser och flexibla priser
som energi och metaller. Priset pd inhemsk tillgdng
Skar nu med cirka 6 procent mitt som rullande 12-
manaderstal. Diagramet visar att ocksa att konsu-
mentpriserna dkar med cirka 3 procent det vill siga i
den 6vre delen av riksbankens mélintervall.

Om riksbanken avser att stabilisera de flexibla pri-
serna maste den paverka oljepriset eller elpriset. Olje-
prisets variationer bestims av efterfrigan pa virlds-
marknaden och elpriset styrs bland annat av variationer
inederbérden vilka ar faktorer utanfor riksbankens
kontroll.

Riksbankens dilemma ir allts3 att vissa priser kan
riksbanken inte direkt paverka med rintepolitiken
utan kan bara styra inflationen genom att moderera
den allménna efterfrigan i ekonomin och darmed
den generella prisutvecklingen. Om riksbanken har
som syfte att pristkningen pé livsmedel och energi
skall vara férenlig med en genomsittlig KPI pa 2 pro-
cent d& maste den inhemska efterfrigan pressas till-
baka kraftigt sa att de stela prisernas bidrag till KPI
blir visentligt ligre 4n 2 procent.

Inte samma misstag igen!
Denna problemstillning var aktuell i Sverige for cirka
35 ar sedan. Den davarande modellen f6r 16nebild-



KPI, KPIX och KPIX exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Diagram 3:2 Kalla: scs

ning, EFO-modellen, innebar att internationella pri-
ser, inklusive de rérliga priserna som olja, skulle ligga
till grund f6r den svenska l6nebildningen och den
ekonomiska politiken.

Om parterna i nutid 6nskar kompensera 16ntagar-
na for de internationella pris6kningarna innebir det
att Idnerna kommer att 6ka mer in vad produktivite-
ten och riksbankens prismal medger. Det kommer att
leda till lagre vinster och sysselsittning i féretagen.
De 6kade ravarupriserna innebir samtidigt att féreta-
gen har fatt 6kade kostnader f6r insatsvaror.

I det motsatta fallet, om oljepriset och andra réva-
rupriser sjunker, 4r det d3 majligt att ta ut hogre l6ner?
Det skulle méjligen vara férenligt med riksbankens
inflationsméal men ocksé detta skulle urgrépa féreta-
gens vinstmarginaler. Fér de internationellt konkurre-
rande féretagen giller i detta fall att ocksd deras kon-
kurrenter fitt motsvarande ligre insatsvarupriser.

Om det sker ett relativprisskifte, oavsett om det r
uppat eller nedat pa internationellt bestimda ravaror
skall det inte ge grund for att vare sig hogre eller ligre
16ner. Lénebildningen méste bygga p& den inhemska
produktiviteten och pa prisutvecklingen pa den fér-
adling som sker i niringslivet. Det vill siga det dr re-
sultatet frén arbetet som skall ligga till grund for 16-
neutvecklingen.

Om riksbanken inte tar hiansyn till att vissa priser
ir flexibla och andra ir stela eller om parterna begér
samma misstag som under tidigt 1970-tal och vill ha

priser pé internationella rdvaror som grund fér 16ne-
utvecklingen, da finns rekvisiten fér en nationell eko-
nomisk kris.

Skilj pa stela och flexibla priser

Av tva skil instimmer vi med de akademiker som
hivdar att det viktigt att skilja pa stela och flexibla
priser. Riksbanken kan inte paverka externt generera-
de priser. Skall de motverka dessa priser maste det ske
genom att den inhemska aktiviteten reduceras sé att
den ger s4 lite prisdkningar att den samlade prisok-
ningstakten &r férenlig med inflationsmalet. Fér det
andra, det dr nir de stela priserna dkar patagligt som
de langsiktiga inflationsférvintningarna péverkas.

I ett papper frén Center for Monetary Economics
diskuterar ekonomer den norska penningpolitiken.
Deras forslag dr att centralbanken skall utveckla ett
index fér kirninflationen som aterspeglar prisutveck-
lingen fér den inhemska produktionen utan energi.

Riksbanken redovisar i sin Penningpolitiska rap-
port 2008:1 den underliggande inflationen exklusive
energi. Detta métt pa de stela priserna i Sverige visar
att "kirninflationen” frén 2008 till 2010 ligger strax
dver 2 procent.

Konsumentpriserna mitt som KPI det vill séga alla
varor och tjinster, 6kar 2008 med 2,9 procent och
2009 med 2,2 procent enligt Konjunkturinstitutets
marsprognos. Institutets prognos fér den underlig-
gande inflationen ir att denna inflation 2008 bara
Skar med 1,8 procent och 2009 med 1,9 procent.

Vi menar att det finns argument for att mer foku-
sera pa kdrninflation, exklusive energi, i riksbankens
analys och kommunikation. Denna kommer med viss
sannolikhet var mer central den nirmaste tiden.

En invindning mot att mer anvinda och kommu-
nicera ett kirninflationsindex ir att det kan skada tro-
virdigheten f6r malet om en stabil inflation. Vi tror
inte att detta ér fallet och stdd fér den uppfattningen
ges av Prosperas undersékningar av férvintningar om
inflationen. Mitningarna visar att savil hushéllen,
penningmarknaden och arbetsmarknadens parter har
forvintningar om en inflation som ligger kring 3 pro-
cent det vill siga i den dvre delen av riksbankens in-
tervall. Nar hushéllen tillfrigas om vad de tror om
inflationen om 12 ménader och svarar 3 procent, ater-
speglar det enligt vr mening inte en fundamental
omvirdering hos hushéllen eller misstro mot av Riks-
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Férvantningar om inflation och l6nedkning
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Diagram 3:3 Killa: Reuters Eco Win

bankens mal. De svarar vilinformerat att de 4r med-
vetna om att den prisdkning som féljer av de hogre
flexibla importpriserna. Ger det anledning till oro for
prisstabiliteten?

Ett svar ges av vad 16ntagarnas organisationer tror
om den framtida 16neSkningstakten.

Diagrammet ovan visar utvecklingen av férvint-
ningarna om priset pa arbetskraft och foridndringar i
den totala prisnivdn KPI. Mé4tningarna visar att for-
viantningar om dessa stela priser, som l6nerna ir, har
Skat ndgot men inte mer dn vad som #r férenligt med
riksbankens inflationsmal vid en trendmissig produk-
tivitetsokningstakt pa 2 procent.

Den centrala informationen i diagrammet ovan ér
att avstdndet mellan férvintningarna om KPI infla-
tionen och férvintningar om 16nedkningarna har
minskat patagligt. Om avstindet vore lika stort Gver
tiden innebér det att férvintningarna om hogre KPI
inflation hade smittat av sig i férvintningar om hégre
l6neinflation och s har 4nnu inte skett.

Der ar 6nskvirt att Riksbanken hade ett index som
aterspeglade de stela priserna och som banken anvinde
isin analys och kommunikation. Det vore ocksa fér-
tjanstfullt om mitningar om inflationsférvintningarna
ocksé gillde dessa stela priser. Nu kan nog inte hushallen
sirskilja de stela priserna fran de flexibla, men de vet
ungefir hur mycket deras l6ner 6kar. Matningar av
hushallens inflationsférvintningar borde dérfér gilla
fragor till allmanheten om hur mycket de tror att deras
l6ner kommer att 6ka. Det vill siga denna fraga borde
inte bara riktas bara till arbetsmarknadens parter utan
till allminheten. Det skulle ge en bittre bild av all-
minhetens langsiktiga férviintningar om inflationen.
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Om diremot arbetsmarknadens parter till exempel
bestimmer sig fér att hoja l6nerna med till exempel 5
procent om 3ret, d& har det skett en fundamental om-
virdering av inflationstakten i Sverige. Det skulle
kunna ske genom att parterna omférhandlar sina avtal.
Men tills vidare s8 visar utvecklingen pa det viktigaste
stela priset, det pd arbete, inte att det finns skil for en
hog rinta.

Viktigt f6r inflationsférvintningarna ér i vilken
omfattning féretagen tar de héjda priserna pé in-
satsvaror som motiv for att héja sina priser. De indi-
rekta prisokningarna som riksbanken kallar dem, eller
den andra rundan i prisékningarna, kan innebéra att
inte bara férsiljningspriserna stiger utan ocksa foreta-
gens inflationsférvintningar. Riksbankens analyser
visar att det i viss man kommer att ske, och att dessa
inflationseffekter kommer att finnas kvar 2-3 &r fram-
at, men klinga av.

Under detta decenniums forsta del 6verraskades
penningpolitiken av 13g inflation till f6ljd av 6kad
produktivitet och ldgre priser p& importvaror till f6ljd
av globaliseringseffekt. Nu kommer en stérning, ater-
igen fran globala marknader, som aterspeglar konkur-
rens mellan konsumenter i de rika linderna och i de
nya industrilinderna om knappa resurser. Konkurrens
om knappa resurser eller positioner dr en férdelnings-
strid och sddana leder ofta till inflation. Det finns en
risk f6r att centralbankerna anser att arbetslsheten i
de rika linderna ska héllas hog sé att de stela priserna
Okar ldngsamt f6r att motverka en global 6kning av
révarupriser.
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