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Sammanfattning

Prognosöversikt

Den internationella utvecklingen  
– global inbromsning från starkt läge
Utsikterna för den globala tillväxten ser sämre ut de 
kommande åren än de gjorde i våras, men avmatt-
ningen sker från ett starkt läge. De sämre tillväxtut-
sikterna beror främst på att USAs ekonomi mattas av, 
samt att den globala konjunkturtoppen har nåtts. Till 
detta kommer att den globala finansiella oron kan på-
verka tillväxten negativt. Den inhemska efterfrågan i 
euroområdet kan komma att försvagas. Ett högre tem-
po i korrigeringen nedåt av USAs fastighetspriser, 
med ett snabbt ökande hushållssparande där, kan ock-
så bli fallet. Sammantaget finns en tydlig risk för en 
större dämpning av tillväxten i flera viktiga länder i 
världsekonomin under 2008-09 än den vi förutspår i 
vår prognos.

Tillväxten globalt blir cirka 5 procent i år och den 
försvagas något under de kommande två åren. BNP 
och sysselsättning växer fortsatt bra i stora delar av 
världen, särskilt i vissa tillväxtländer. OECD-länder-
nas tillväxt fortsätter i en medelgod takt kring 2,5 pro-
cent under de kommande åren. Både euroområdet och 
Norge utvecklas något mer positivt än i vår bedöm-
ning i våras, medan USA får en betydligt lägre till-
växt. Kina fortsätter ha en mycket hög tillväxttakt 
som enbart dämpas svagt.

Innan den globala finansiella oron uppstod, var 
penningpolitiken i industriländerna inriktad på åt-
stramning. Det är troligt att styrräntehöjningarna nu 
blir mer begränsade. Inflationen kan dock komma att 
stiga på global nivå, särskilt om oljepriset stiger ytter-
ligare. I vår prognosbild ligger dock en nedgång i olje-
priset under loppet av nästa år till 70 dollar per fat.

Obalanserna i olika regioners sparande kvarstår i 
hög grad under perioden. En viss korrigering av det 
mycket stora bytesbalansunderskottet i USA sker 
dock, och dollarkursen försvagas ytterligare i år och 
nästa år.

Den svenska utvecklingen – tillväxten dämpas  
och arbetsmarknaden blir inte överhettad
Sett till arbetsmarknaden fortsätter konjunkturupp-
gången med obruten kraft. Företagen tycks anställa 
och investera utifrån högt ställda förväntningar om 
efterfrågeutvecklingen framöver. Men exporten visar 
svaghetstecken och ett mer markant uppsving för 
hushållens konsumtion låter vänta på sig, trots gynn-
samma förutsättningar. Produktivitetens ökningstakt 

föll dramatiskt det första halvåret i år. Produktionen 
ökade långsammare än i fjol samtidigt som sysselsätt-
ningen ökade allt snabbare. Vår bedömning är att den 
kraftiga inbromsningen av produktivitetsutveckling-
en förebådar en dämpning av sysselsättningstillväxt-
en. Det tar i regel tid innan företagen kan anpassa sin 
personalrekrytering när produktionstillväxten avtar 
och istället sjunker produktivitetstillväxten.

Det senaste årets mycket snabba marsch mot fullt 
resursutnyttjande signalerar klara överhettningsrisk-
er. Men de närmaste åren bedöms BNP-tillväxten, och 
efter hand sysselsättningsuppgången, gradvis komma 
att dämpas och arbetslösheten kryper bara långsamt 
neråt. I diagram 1.2 visas Konjunkturinstitutets sam-
manvägda mått på bristen på arbetskraft i näringslivet 
tillsammans med sysselsättningsutvecklingen. Bristen 
är inte lika stor som år 2000 och det är slående hur 
snabbt bristen på arbetskraft minskade under den 
förra konjunkturnedgången. Det är också slående hur 
väl accelererande sysselsättning och ökande brist 
hänger samman. Mot bakgrund av vår bedömning om 
en påtagligt avtagande ökningstakt för sysselsättning-
en tänker vi oss att bristproblemen ganska snabbt 
kommer att klinga av framöver. Det blir ingen över-
hettning på arbetsmarknaden.

Vi har i våra beräkningar utgått från den prognos 
för reporäntans utveckling som Riksbanken redovis-
ade i den penningpolitiska rapporten i juni. Räntan 
bedömdes där behöva höjas till 4,40 procent på sikt. 
Det är troligt att räntan ligger på 4 procent i slutet av i 
år.

Kronan har stärkts under 2006 och hittills under 
2007, nästan uteslutande som en spegling av en svaga-
re dollar. Förväntningar om högre styrränta i Sverige 
jämfört med den USA och euroområdet stärkte kron-
an kraftigt i september. Den starka bytesbalansen och 
andra grundläggande faktorer talar för en viss fortsatt 
förstärkning under loppet av nästa år. Vi räknar i 
prognosen med att en dollar kostar 6,10 och en euro 9 
kronor i slutet 2008.

Under det första halvåret i år har varuexportens 
ökningstakt bromsat in och de grundläggande förut-
sättningarna för exporten talar inte för någon påtag-
lig återhämtning framöver. Marknadstillväxten för-
svagas och samtidigt bryts i år de senaste tio årens 
trendmässiga förbättring av den svenska exportindu-
strins konkurrensläge. Stigande löneökningstakt, 
långsammare produktivitetsutveckling och en stark-
are krona innebär en försvagad konkurrenskraft i år 
och nästa år.
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Den svenska investeringskonjunkturen är fortsatt 
mycket stark. Uppgången för investeringarna har nu 
pågått oavbrutet i tre och ett halvt år och invester-
ingskvoten har stigit till den högsta nivån sedan 1991. 
De närmaste åren bedöms investeringstakten gradvis 
avta. Det beror främst på att kapacitetsutnyttjandet 
sjunker, men också på något stigande räntor och en 
osäkerhet om vinstutvecklingen framöver. 

Den kraftiga ökningen av hushållens disponibla 
inkomster i år gör att förutsättningarna för ett kon-
sumtionsuppsving ter sig exceptionellt gynnsamma. 
Det talas om att hushållen ”laddar för köpfest”. Men 

hushållen har hittills valt att spara en större andel av 
sina inkomster än väntat, konsumtionstillväxten var 
förhållandevis blygsam under första halvåret i år. Vår 
syn är att ändrade förutsättningar för omfördelning-
en av inkomster över livet till perioder när man är 
sjuk, arbetslös eller har gått i pension skapar en osäk-
erhet och en vilja till ett ökat sparande hos hushållen.

En betydande del av den starka ökningen av hus-
hållens disponibla inkomster förklaras av det s.k. 
jobbskatteavdraget, som enbart sänker skatten på in-
komster från arbete. Det innebär att det relativa värd-
et av pensionsinkomster och socialförsäkringsin-



6 Ekonomiska utsikter|

komster urholkas. Därtill kommer att ersättnings-
nivåerna i försäkringarna sänks. En person som vill 
bibehålla sin relativa standard som pensionär eller vid 
sjukdom måste öka sitt sparande.

De närmaste åren bedöms den höga ökningstakten 
för bostadspriserna komma att dämpas kraftigt, 
mycket beroende på Riksbankens räntehöjningar. 
Därmed ökar hushållens förmögenhet betydligt lång-
sammare än tidigare, vilket lär lägga en viss sordin på 
hushållens köplust. Sammantaget väntas konsum- 
tionen fortsätta att öka i god takt, men vi tror inte på 
något markant konsumtionsuppsving.

En hög BNP-tillväxt flera år i rad har, liksom vid 
tidigare konjunkturuppgångar, efter en viss fördröj-
ning genererat en allt snabbare ökning av sysselsätt-
ningen. I fjol ökade sysselsättningen med nästan 
80 000 personer och i år har sysselsättningsuppsving-
et förstärkts och sysselsättningen ökade enligt AKU 
med 112 000 personer under året första tre kvartal 
jämfört med motsvarande period i fjol. Antalet arbet-
ade timmar har ökat ännu starkare än sysselsättning-
en mätt i antal personer. Samtidigt har BNP-tillväxten 
dämpats under det första halvåret i år. Det har avspeg-
lats i ett markant fall för produktivitetstillväxten och 
en kraftig ökning av den genomsnittliga arbetade  
tiden per sysselsatt.

Vår bedömning är att den kraftiga inbromsningen 
av produktivitetstillväxten är en tillfällig historia, 
som förebådar en dämpning av sysselsättningstill-
växten. Det tar i regel tid innan företagen kan anpassa 
sin personalrekrytering när produktionstillväxten 
avtar och istället sjunker produktivitetstillväxten. 
Den mycket kraftiga nedgången kan också samman-
hänga med att företagen uppfattar produktionsdämp-
ningen som övergående och anställer personal i en 
omfattning som bygger på mycket optimistiska för-
väntningar om efterfrågeutvecklingen de närmaste 
åren. Troligen har företagen också överraskats av att 
frånvaron minskat så mycket som den gjort.

I år bedöms sysselsättningen öka med cirka 100000 
personer. Nästa år och 2009 dämpas sysselsättnings-
tillväxten och sysselsättningen ökar med 36000 res-
pektive 20000 personer. Den reguljära sysselsättning-
en ökar betydligt mer, eftersom de arbetsmarknads-
politiska program vars deltagare räknas som syssel-
satta minskar. Den reguljära sysselsättningsgraden, 
andelen reguljärt sysselsatta i åldersgruppen 20-64, 
bedöms landa på 80,7 procent 2009.

Sysselsättningsuppgången har fört med sig att re-
sursutnyttjandet på arbetsmarknaden ökat påtagligt. 
Enligt Konjunkturbarometern har antalet företag 
som anger brist på arbetskraft som ett problem ökat 
snabbt det senaste året. Framför allt är det i byggindu-

strin och i en del tjänstebranscher där sysselsättnings-
uppgången varit särskilt stor som bristtalen är höga. 
Om man undantar byggindustrin, där bristtalen fak-
tiskt börjat gå ner, är dock bristen mindre uttalad än 
den var år 2000, det år då bristen på arbetskraft gene-
rellt sett senast var som störst. Samtidigt visar stati-
stik från AMS att den geografiska och yrkesmässiga 
spridningen av bristen på arbetskraft är jämnare  
fördelad nu jämfört med under slutet av 1990-talet. 
Därigenom torde risken för flaskhalsar som direkt 
hämmar produktionen vara mindre.

En enkel indikator på att brist på arbetskraft är ett 
problem är att löneökningstakten skjuter fart, men 
sådana tendenser lyser ännu med sin frånvaro. Nu 
kommer löneökningstakten att tillta påtagligt, men 
det är främst ett resultat av de avtal som slutits (mot 
bakgrund av en stark arbetsmarknad) och inte en 
okontrollerad löneutveckling i spåren av en överhettat 
arbetsmarknad.

Med tre kvartals facit i hand är vår bedömning att 
arbetskraftsutbudet kommer att utvecklas överrask-
ande måttligt i år. Det ökar i varje fall inte snabbare än 
vad som går att förklara utifrån den kraftiga ökningen 
av reguljär sysselsättning och en ganska gynnsam  
befolkningsutveckling. Utbudet har inte tagit någon 
extra fart som skulle kunna tillskrivas jobbskatteav-
draget, den sänkta ersättningsnivån i a-kassan eller 
andra s.k. utbudsfrämjande reformer som sjösatts i år.

Den starka sysselsättningsuppgången tillsammans 
med en mer beskedlig utveckling av arbetskraftsut-
budet har inneburit en stor och snabb nedgång av  
arbetslösheten. Den totala arbetslösheten (öppen ar-
betslöshet plus personer i arbetsmarknadspolitiska 
program) har minskat mycket snabbt det senaste året. 
Den öppna arbetslösheten har också minskat påtag-
ligt, men nedgången har hållits tillbaka av en kraftig 
neddragning av de arbetsmarknadspolitiska utbild-
ningsprogrammen. Nästa år och 2009 fortsätter ned-
gången av såväl total som öppen arbetslöshet, men i 
ett mycket lugnare tempo. 

I år bedöms den genomsnittliga öppna arbetslös-
heten minska från 5,4 till 4,5 procent. Nästa år och 
2009 sjunker arbetslösheten ytterligare något till 4,3 
respektive 4,1 procent. Vår syn är att dessa nivåer inte 
behöver betyda ett för högt resursutnyttjande. Däre-
mot tror vi att en allt för snabb färd mot fullt resurs-
utnyttjande skulle kunna äventyra inflationsmålet. 
Arbetslösheten har fallit mycket snabbt det senaste 
året. Men den inbromsning av sysselsättningsupp-
gången som efter hand bedöms komma tillstånd och 
den långsamma minskning av arbetslösheten som  
följer av det menar vi borgar för att arbetsmarknaden 
inte kommer att bli överhettat.
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I år och de närmaste åren stiger inflationstrycket från 
arbetsmarknaden kraftigt. Från att ha varit i stort sett 
oförändrad åren 2002-2006, beräknas enhetsarbets-
kostnaden i näringslivet öka med i genomsnitt 2,7 
procent åren 2007-2009 i spåren av högre löneök-
ningstakt och svagare produktivitetsutveckling. Detta 
bedöms slå igenom gradvis på inflationen, men inte 
fullt ut, vinsterna naggas i kanten. På längre sikt är en 
så stark ökning av enhetsarbetskostnaden inte fören-
lig med inflationsmålet.

Den genomsnittliga inflationen mätt med KPI  
bedöms bli 2,1 procent i år, 2,2 procent 2008 och 2,1 
procent 2009. Inflationen bedöms periodvis komma 
att överskrida inflationsmålet på 2 procent, men vara i 
linje med målet mot slutet av prognosperioden.  
Måttlig prisutveckling på importerade produkter och 
en förstärkning av kronan håller nere inflationen.

Löneökningar i takt  
med samhällsekonomin
Inför årets avtalsrörelse bedömde LO-ekonomerna att 
löneutrymmet kommer att öka med 4 procent per år. 
Sysselsättningen verkade bli för låg vilket skulle kun-
na motivera att löneökningarna borde hamna i under-
kant av löneutrymmet. Samtidigt fanns inga garantier 
för att inte vissa grupper av tjänstemän i de lokala för-
handlingarna skulle få ut denna del av löneutrymmet 
som LO-grupperna avstod ifrån. Risken framstod där-
för som stor att löneökningar i underkant för LO-
grupperna endast skulle leda till högre löneökningar 
för vissa tjänstemannagrupper. Dessa tjänstemanna-
grupper skulle fortsätta att dra ifrån LO-gruppernas 
löner samtidigt som ingenting av löneutrymmet skul-
le bli kvar för att kunna öka sysselsättningen. Därför 
rekommenderade LO-ekonomerna höga centrala  
avtalshöjningar som syftade till löneökningar i stor-
leksordningen 4 procent.

Det första avtalet som tecknades var teknikavtalet 
mellan Teknikarbetsgivarna å ena sidan och IF Metall, 
SIF och Sveriges Ingenjörer å den andra. Avtalet gav 
10,2 procent på tre år (i genomsnitt 3,4 procent per år) 
och har utgjort norm för hur mycket lönerna inom 
övriga avtalsområden bör öka med. Enligt den sam-
ordning som fanns mellan LO-förbunden (LO-sam-
ordningen) användes utfallet i teknikavtalet till att 
omformulera utgångskraven till en lönehöjning med 
677 kronor och en jämställdhetspott på 168 kronor. 
LO-samordningen innebar främst att förbunden  
skulle bidra med stöd eller sympatiåtgärder för att 
varje förbund åtminstone skulle få ut denna lönehöj-
ning samt en andel av jämställdhetspotten som mot-
svarade den andel kvinnor inom avtalsområdet med 

en lön på maximalt 20 000 kronor. Som genomsnitt 
skulle detta krav kunna ge löneökningar i den privata 
sektorn på cirka 3,5 procent, med som högst cirka 4,5 
procent, och i den kommunala sektorn löneökningar 
på cirka 4,5 procent.

Jämställdhetspotten prövades första gången i Han-
dels avtal där parterna till slut tecknade ett avtal med 
löneökningar i enlighet med LO-samordningen som 
hamnade på över 4 procent per år. Övriga avtal har 
därefter ungefär hamnat på de procentuella nivåer 
som man kunde förvänta sig utifrån LO-samordning-
ens avtalskonstruktion. Inklusive ytterligare lönepå-
slag i de lokala förhandlingarna, väntas arbetarnas  
löner att öka med ungefär 4 procent per år i den  
privata sektorn och med ungefär 4,5 i den kommunala 
sektorn.

Tjänstemännens avtalsuppgörelser verkar i de fles-
ta fall hamna på 10,2 procent över tre år. Avtalskon-
struktionerna skiljer sig dock åt där TCO-förbunden 
oftast har lagt allt i en lönepott medan SACO-förbun-
den oftast har lagt allt på lokal lönebildning med eller 
utan stupstock. Som genomsnitt för den privata sek-
torn kan man anta att lönerna centralt höjs med cirka 
2,5 procent. Den lokala lönebildningen antas fylla ut 
det som är kvar av löneutrymmet och därmed höja 
lönerna med ytterligare drygt 1,5 procent.

Sammantaget för hela privata sektorn väntas lön-
erna öka ungefär som löneutrymmet, d.v.s. i en takt av 
4 procent. Jämfört med ett långsiktigt löneutrymme, 
som kan definieras som produktivitetsökningstakt 
plus prisökningstakt, verkar löneökningarna hamna 
något i överkant. Genom att vinstläget i privata sek-
torn är gott i utgångsläget, kan lönerna under 2007-
2009 ligga något i överkant utan att inflationsmålet 
hotas.

I årets avtalsrörelse har de centrala påslagen för 
arbetarna varit högre än tidigare under 2000-talet. För 
tjänstemännen verkar de bli ungefär lika höga som 
under åren 2001-2003. Arbetsmarknaden kan fortfar-
ande inte anses som överhettad och kapacitetsutnytt-
jandet är lägre än det var omkring år 2000. Arbetarnas 
relativt höga centrala avtal kan därför inte anses vara 
ett uttryck för att arbetsmarknaden börjar bli över-
hettad utan tyder i stället på att en maktförskjutning 
kan ha skett mellan arbetsmarknadens parter till för-
mån för LO-förbunden. Den starka samordningen 
mellan LO-förbunden samt uppslutningen omkring 
en jämställdhetspott ligger bakom de höga centrala 
löneavtalen. De relativt höga löneökningar som nu 
sker för LO-grupperna är främst ett resultat av ökad 
kontroll och samordning mellan LO-grupperna och 
inte en effekt av en okontrollerad löne-prisspiral.

Därmed verkar LO-avtalen leda till att arbetarnas 
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löner framöver ungefär ökar i takt med löneutrym-
met. Det uppstår därmed inget extra löneutrymme 
för tjänstemännen. Till skillnad mot den tidigare 
konjunkturuppgången under andra hälften av 1990-
talet verkar tjänstemännens löner inte kunna dra 
ifrån utan i stället kan arbetarnas och tjänstemännens 
löner komma att öka i samma takt.

Penningpolitiken är välavvägd
Vi har i prognosen utgått från att reporäntan ligger på 
4 procent i slutet av i år och sedan på sikt höjs till 4,40 
procent i enlighet med den prognos för reporäntans 
utveckling (räntebana) som Riksbanken redovisade i 
den penningpolitiska rapporten i juni. 

Vår inflationsprognos indikerar att räntebanan  
ligger ganska rätt. Trots högre löneökningstakt och, 
särskilt i år, svagare produktivitetsutveckling än tidi-
gare bedöms inflationen ligga i linje med målet på 
några års sikt. Ökande enhetsarbetskraftskostnader 
beräknas slå igenom gradvis och inte fullt ut, vinster-
na naggas i kanten.

Vår bedömning av resursutnyttjandet indikerar att 
räntebanan möjligen kan justeras ner något. I vår prog-
nos dämpas efterfrågeutvecklingen i år och de när-
maste åren, vilket i stor utsträckning sammanhänger 
med räntebanan. Husprisutvecklingen dämpas kraft-
igt, växelkursen stärks och investeringsutvecklingen 
går in i en lugnare fas. Efter hand dämpas också den i 
år mycket kraftiga sysselsättningsuppgången och det 
senaste årets snabba färd mot fullt resursutnyttjande 
bromsar in. Vår bedömning är att de nivåer för arbets-
lösheten som uppkommer de närmaste åren (cirka 4 
procent) inte innebär ett för högt resursutnyttjande.

I den penningpolitiska rapporten i februari 
(2007:1) redovisas en rad alternativa beräkningar. Ur 
dessa kan man utläsa att arbetslösheten kan sjunka till 
4,5 procent men inte till 4 procent om inflationen ska 
stanna vid 2 procent. Varför så är fallet är inte särskilt 
noggrant analyserat. På denna punkt är det önskvärt 
att Riksbanken bli tydligare, även om det naturligtvis 
är svårt att mäta resursutnyttjandet. Vår bedömning 
av resursutnyttjandet bygger på att bristen på arbets-
kraft kommer att klinga av i takt med att den kraftiga 
sysselsättningsuppgången bromsar in. Löneöknings-
takten ökar, men det är främst ett resultat av de avtal 
som slutits och inte en signal om överhettning på ar-
betsmarknaden.

Alla talar om jämviktsarbetslösheten, men ingen 
vet var den ligger. Många bedömare (bl.a. Konjunk-
turinstitutet och Finansdepartementet) manar Riks-
banken att justera upp räntebanan och menar att en 
arbetslöshet på 4 procent inte går att förena med en 

inflation vid målet. Vi menar att Riksbanken, så länge 
inflationsförväntningarna inte talar ett annat språk, 
genom att sträva efter högsta möjliga resursutnyttjan-
de bör pröva sig fram till hur långt arbetslösheten kan 
sjunka utan att inflationen tar fart.
Vi applåderar Riksbankens beslut att göra och publi-
cera egna prognoser för reporäntans utveckling.  
Räntebanan har större effekter på utvecklingen än  
enskilda räntebeslut. Därtill tydliggör den bankens  
intentioner och ger en konsistent bild av sambanden 
mellan reporänta, inflationsutveckling och den mak-
roekonomiska utvecklingen. Hittills har räntebanor 
publicerats i samband med penningpolitiska rapport-
er. Det verkar klokt. Räntebanan bör inte ändras utan 
stöd i genomarbetade prognoser för inflation och  
resursutnyttjande. 

Tar finanspolitiken tillräcklig  
hänsyn till resursutnyttjandet?
Det finns två restriktioner för finanspolitikens  
inriktning. 

1. Saldomålet. Enligt regeringen ska ett överskotts-
mål för den offentliga sektorns finanser om i  
genomsnitt 1 procent av BNP över en konjunktur-
cykel gälla för mandatperioden (och så länge det  
är nödvändigt för att de offentliga finanserna ska  
utvecklas på ett långsiktigt uthålligt sätt).

2. Resursutnyttjandet. Penningpolitiken har huvud-
ansvaret för stabiliseringspolitiken men finans-
politiken måste också utformas med hänsyn till 
stabiliseringen av resursutnyttjandet.

I nuläget finns en tydlig målkonflikt mellan dessa  
båda restriktioner. Alla mått på det strukturella över-
skottet i de offentliga finanserna indikerar överskott 
som är påtagligt högre än målet. Det finns alltså ett 
betydande utrymme för ofinansierade reformer.  
Finanspolitikens inriktning borde, med utgångspunkt 
från saldomålet, vara expansiv för att ta ner överskot-
ten och få dem i överensstämmelse med målet. Å and-
ra sidan är resursutnyttjandet i ekonomin för högt 
2008 enligt Finansdepartementets prognoser och  
penningpolitiken har blivit mer åtstramande. Finans-
politiken borde, med utgångspunkt från Finansdepar-
tementets bedömningar av resursläget, vara åtstram-
ande för att ekonomin inte ska överhettas.

Regeringen verkar inte känna sig bunden av någon 
av dessa restriktioner. Viljan att sänka skatter verkar 
dock större än viljan att utforma finanspolitiken med 
hänsyn till stabiliseringen av resursutnyttjandet. Vi 
ifrågasätter det rimliga i att genomföra skattesänk-
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ningar som antas stimulera hushållens konsumtion 
kraftigt när de egna beräkningarna tecknar bilden av 
ett överhettningsscenario som kräver att Riksbanken 
höjer räntan betydligt mer än vad som ligger i bank-
ens egen räntprognos. Regeringen överlåter helt åt 
Riksbanken att försöka hålla ekonomin på en balanse-
rad tillväxtbana och försvårar samtidigt bankens jobb.

I vår prognos klarar sig ekonomin från överhett-
ning med nuvarande inriktning på finanspolitiken 
utan att Riksbanken behöver justera upp sin ränte-
bana. Det beror dock bl.a. på att vi tror att jobbskatte-
avdraget skapar en osäkerhet och en vilja till ett ökat 
sparande hos hushållen och därför inte stimulerar 
konsumtionen i samma grad som Finansdepartemen-
tet tror. Det är inte säkert att Riksbanken tänker som 
vi och då väntar en mer kraftfull penningpolitisk åt-
stramning än den vi räknar med.

I höstens budget lanseras en ny finansieringsprin-
cip. Det utökade jobbskatteavdrag som införs nästa år 
(och sänkta a-kasseavgifter, sammantaget 13 mdr kr) 
finansieras till 75 procent. Principiellt är vi positiva till 
budgetberäkningar som inte är helt statiska utan tar 
hänsyn till s.k. dynamiska effekter. Här är det dock 
oklart om graden av finansiering har någon koppling 
till beräknade effekter (på arbetsutbudet) av reform-
erna. Denna nya finansieringsprincip är således inget 
bra exempel på det ”tydligare, öppnare och stramare” 
finanspolitiska regelverk som regeringen säger sig  
eftersträva.

Den utbildningsinriktade aktiva arbets-
marknadspolitiken är satt på undantag
Arbetsmarknadspolitiken är kanske det politikom-
råde där den nya regeringen har försökt gå snabbast 
fram med att förändra politikens inriktning. Den  
aktiva arbetsmarknadspolitiken kommer i huvudsak 
att bedrivas inom ramen för en s.k. jobb- och utveck-
lingsgaranti. Omläggningen av den aktiva arbetsmark-
nadspolitiken präglas av en negativ syn på utbild-
ningsinriktade arbetsmarknadspolitiska program, de 
anses skapa inlåsning och minska sökintensiteten.

I budgetpropositionen för 2007 aviserades kraftiga 
neddragningar av antalet deltagare i arbetsmarknads-
politiska program. Man införde nystartsjobb – ett  
anställningsstöd med relativt låg subventionsgrad, 
riktat till den privata sektorn – och beslutade om en 
avveckling av plusjobben – ett anställningsstöd med 
hög subventionsgrad, riktat till offentlig sektor. 

Redan i 2007 års vårproposition hade regeringen 
tänkt om när det gäller antalet platser i program – 
programplatserna 2008 ökade från 65 000 till 90000 
platser. Denna korrigering tillsammans med det  

senaste årets kraftiga sysselsättningsuppgång innebär 
att den s.k. aktivkvoten, programmen som andel av  
total arbetslöshet, framstår som ”normal” mot bak-
grund av konjunkturläget. Åren 2007-2009 är den nå-
got lägre än 2006, men på samma nivå som åren 2004-
2005.

Regeringen har också börjat inse att nystartsjob-
ben inte når dem som står längst bort från arbets-
marknaden på ett träffsäkert sätt. I budgetpropositio-
nen för 2008 aviseras införandet av nystartsjobb i  
offentlig sektor samt s.k. nyfriskjobb med en relativt 
hög subventionsgrad. Varför inte ta steget fullt ut och 
återinföra plusjobben? Plusjobben gav arbetsgivare i 
offentlig sektor hela lönen i två år och det gjorde att 
nästan 20000 personer snabbt kom in i arbetslivet till 
utvecklande arbeten med avtalsenliga villkor.

Arbetsmarknadsutbildningar och förberedande 
utbildningar har mer eller mindre mönstrats ut i bud-
getpropositionen för 2008. De flesta program som av 
AMS klassas som utbildning kommer att vara en del 
av jobb- och utvecklingsgarantin eller jobbgarantin 
för ungdomar. Men dessa två garantier innehåller bara 
individuellt anpassade åtgärder som i ett första steg 
syftar till att arbetslösa ska söka arbete intensivare. I 
ett andra steg ges möjlighet till praktikplatser och 
subventionerade anställningsstöd samt s.k. kompe-
tenshöjande insatser. 

Den styvmoderliga behandlingen av utbildnings-
inriktad arbetsmarknadspolitik är det stora felet med 
den aktiva arbetsmarknadspolitikens inriktning. Även 
om det kan tänkas att en sådan inriktning ökar arbets-
utbudet på kort sikt är effekterna på utbudet på läng-
re sikt, och därmed den framtida sysselsättningen, 
ogynnsamma. 
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Konjunkturprognos

Den internationella utvecklingen

Global inbromsning från starkt läge
Världsekonomin uppvisar en god utveckling 2007, 
med en tillväxt kring 5 procent. Utsikterna för världs-
ekonomin ser dock sämre ut för de kommande åren 
än de gjorde i våras. USAs ekonomi mattas av och den 
globala konjunkturtoppen har nåtts. 2008 ser trots  
det ut att bli ett relativt bra år för världsekonomin, 
medan tillväxten därefter blir svagare. 

Ökningen av investeringarna mattas av, vilket är 
normalt i denna fas av konjunkturen. Konsumtionen 
driver framöver tillväxten i högre grad. Sysselsättningen 
växer i god takt i stora delar av världsekonomin.  
Samtidigt stramas sannolikt penningpolitiken åt i 
vissa länder, även om oron på kreditmarknaderna 
gjort det troligt att styrräntehöjningarna nu blir mer 
begränsade.

OECD-ländernas tillväxt fortsätter i en medelgod 
takt kring 2,5 procent under de kommande åren. Både 
euroområdet och Norge utvecklas något mer positivt 
än vår bedömning i våras. Det väger i viss mån upp 
den svagare utvecklingen i USA.

Kina fortsätter med en mycket hög tillväxttakt, 
men en viss åtstramning av politiken gör att utveck-
lingen även där avmattas något under åren framöver. 
Indien och andra tillväxtekonomier i Asien bedöms 
likaså växa något långsammare.

Global finansiell oro kan komma att påverka den 
globala tillväxten negativt om den får effekter på pro-
duktion och sysselsättning i många länder. Ett högre 
ränteläge som följd av varaktigt stora effekter av oron 
och kraftigt minskad tillgång på krediter kan slå mot 
den reala ekonomin. Ett snabbare tempo i korrige-
ringen nedåt av USAs fastighetspriser med ett snabbt 
ökande hushållssparande som följd, kan också bli  
fallet. Sammantaget finns en tydlig risk för en större 
dämpning av den globala tillväxten under 2008-09  
än vad vi kan förutspå utifrån informationen hittills. 

De globala obalanserna i olika regioners sparande 
kvarstår i hög grad. Asiatiska tillväxtländer har stora 
sparandeöverskott, liksom euroområdet och oljelän-
derna. En viss korrigering av det mycket stora bytes-
balansunderskottet i USA sker dock under åren fram-
över. Om asiatiska länder med stora sparandeöverskott, 
främst Kina, för en ekonomisk politik så att den  
inhemska konsumtionen ökar kommer den globala 
utvecklingen att underlättas. 

USA – svag bostadssektor bromsar hushållen
Tillväxtprognosen för USA blir betydligt lägre 2007 
än vår bedömning i våras. BNP-ökningen stannar på  
2 procent, men den blir något starkare 2008. Under 
2009 bedömer vi att tillväxten blir 2,8 procent, främst 
som en följd av att penningpolitiken klarar av att  
balansera utvecklingen väl.

Skiftet i den ekonomiska utvecklingen i USA  
sammanhänger med flera faktorer. Världskonjunktu-
ren har nått sin topp och en avmattning av tillväxt-
takten är på väg i många länder. USA får dock en  
kraftigare avmattning 2007 än många andra länder. 

De sjunkande bostadspriserna i USA leder till en 
lägre inhemsk efterfrågan under kommande år. Kon-
sumenterna kan inte öka sina bostadslån som tidigare 
eftersom fastighetsprisutvecklingen varit sjunkande 
sedan i april i år. Bygginvesteringarna fortsätter vidare 
att dämpas och sedan början av 2006 har nybyggandet 
försvagats kraftigt. Detta bidrar till den snabbt sjun-
kande tillväxttakten 2007. 

Fastighetsprisernas utveckling i USA, och de real-
ekonomiska följder den kan ge, bör dock skiljas från 
den allmänna finansoron. Dessa priser har stigit under 
en lång följd av år i USA, men uppvisar nu en snabb 
avmattning. Utbudet av fastigheter till försäljning 
kommer att öka framöver som en följd av de betal-
ningssvårigheter som svaga hushåll uppvisar. Den  
höga tillgången på likvida medel under senare år har 
pressat ner riskpremierna och bidragit till en kredit-
givning som undervärderat risker. Den nivå som fast-
ighetspriserna mattas av ifrån är därmed mycket hög. 
Trots att centralbanken Federal Reserve höjt räntorna 
sedan mitten av 2004 till i början av september 2007, 
har prisökningstakten utvecklats starkt. 

De stigande fastighetsvärdena har varit avgörande 
för de senaste årens goda tillväxt i USA. De har under 
en längre tid underbyggt en stark ökning av den privata 
konsumtionen. Hushållen har kunnat finansiera stor 
del av privat konsumtion genom att belåna värdesteg-
ring i fastigheter. Den privata konsumtionen har  
därmed ökat snabbt trots stigande räntor, och under 
senare tid även svagare sysselsättningsutveckling. 

Finansoron är en fråga som inte enbart är kopplad 
till USA. Riskerna för effekter på produktion och sys-
selsättning av denna oro ter sig dock större där än i  
andra OECD-länder. Ursprunget är vissa bolåneinstituts 
stora kreditförluster för lån till hushåll med svag be-
talningsförmåga (s.k. sub-prime lån) i USA. Risker för 
förluster ägs dock även av kreditinstitutioner utanför 
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USA, genom att utländska aktörer investerat i finan-
siella instrument kopplade till dessa bostadslån. Ingen 
har nu överblick över i vilka finansiella företag riskerna 
finns. Det är denna osäkerhet som nu präglar de inter-
nationella finansiella marknaderna, vilket höjer mark-
nadsräntorna och minskar kreditgivningen.

Hushållens sparkvot (sparande som andel av dispo-
nibel inkomst) har sjunkit i USA sedan början av 
1990-talet och enbart korta perioder av ökningar kan 
observeras, till exempel under 2001 i kölvattnet av  
IT-krisen och aktiebubblan. Under perioder har den 
varit negativ. Det är sannolikt att hushållen i USA 
framöver stärker sin soliditet som en följd av svagare 
utveckling både på fastighets- och arbetsmarknaden. 
Hushållens sparkvot kommer därmed sannolikt att 
stiga under prognosperioden. 

Även arbetsmarknaden uppvisar nu en svagare ut-
veckling i USA. Arbetslösheten har stigit något sedan 
våren 2007 och fortsätter svagt uppåt under prognos-
perioden. De senaste sysselsättningssiffrorna har varit 
både svaga och mer positiva. Det är ett svårbedömt läge.

Mot bakgrund av förhållandena i ekonomin har 
den amerikanska centralbanken nu drastiskt lagt om 
penningpolitiken. Den 18 september sänktes styrräntan 
med hela 0,5 procentenheter efter flera års gradvisa 
räntehöjningar. Den direkta effekten var att aktievär-
dena steg och på sikt kan dämpningen av huspriserna 
komma att motverkas. Penningpolitiken söker undvika 
en snabb spiral nedåt med sjunkande tillgångsvärden, 
vilket skulle ge stora effekter på produktion och sys-
selsättning i landet. Federal Reserve motiverade den 
stora räntesänkningen med att huspriserna kunde 
komma att korrigeras för snabbt och att detta i sin  
tur kunde sänka den ekonomiska tillväxten. 

Finanspolitiken i USA har varit åtstramande under 
senare år. Under kommande år förväntas de federala 
intäkterna stiga snabbt främst på grund höga vinster i 
företagen.

Dollarkursen försvagas enligt vår prognos. Det  
stora bytesbalansunderskottet kommer sannolikt att 
justeras snabbare än tidigare förväntat. 

Som en faktor bakom de utsatta hushållens situa-
tion på bostadsmarknaden ligger den i ökande grad 
skeva fördelningen av inkomster i USA. Medianin-
komsten i hushåll som består av familjer med vuxna  
i arbetsför ålder var i reala termer lägre 2006 än 2001, 
enligt en ny analys. Fattigdomen i dessa hushåll var 
också högre än 2001. De senaste fem årens goda eko-
nomiska utveckling i USA har inte lyckats motverka 

den mycket ojämna fördelningen av inkomster. Stora 
grupper har inte alls fått del av de goda välståndsök-
ningarna. 

Europa 
Euroområdet får däremot en starkare tillväxttakt  
under 2007 än vår bedömning i våras. Under åren som 
kommer blir tillväxten något svagare, men den kommer 
ändå överstiga 2 procent.

Sammantaget utvecklas investeringarna relativt 
starkt i år, men ökningen avtar under 2008. Investe-
ringskonjunkturen mattas nu av i euroländerna och 
utvecklingen av den privata konsumtionen blir vikti-
gare för tillväxten. Den starkare eurokursen bedöms 
vidare ge en avmattande effekt på exporten under 
åren framöver.

Utvecklingen på arbetsmarknaden har varit god 
under 2006-2007. Arbetslösheten var i juni i år på sin 
lägsta nivå sedan 1993 - 6,9 procent - då mätningarna 
för euroländerna startade. Arbetslösheten förväntas 
fortsätta att sjunka under prognosperioden.

Inflationen har varit ökande och ECB har höjt 
styrräntan vid åtta tillfällen sedan i december 2005 för 
att klara inflationsmålet om högst två procents infla-
tion. Perioden med en åtstramande penningpolitik 
verkar dock ha avstannat i och med ECBs beslut om 
en oförändrad ränta i början av oktober. 

Kreditoron kan komma att påverka den reala eko-
nomins utveckling negativt, men effekterna är mycket 
osäkra. ECB agerade dock relativt snabbt för att mot-
verka kreditåtstramningen när den upptäcktes.

För att Europa ska kunna balansera avmattningen i 
USA i år och 2008, krävs att den sammantagna ekono-
miska politiken i euroområdet understödjer en god 
utveckling av inhemsk efterfrågan, och särskilt av 
hushållens konsumtion.

Tysklands ekonomi har utvecklats starkt under 
senare år och både tillväxt och sysselsättning har ökat 
snabbt. Arbetslösheten är nere på en mycket låg nivå i 
historiskt perspektiv. Tillväxten mattas dock av under 
prognosperioden och blir cirka 2 procent 2009. Tysk-
lands roll som draglok för Europa krymper därmed 
något.

Den privata konsumtionsutvecklingen påverkas av 
avmattningen. Konsumentförtroendet har fallit på 
senare tid, men är fortfarande högre än förra året. 
Tyska banker är också involverade i den globala kredi-
toron på ett mer omfattande sätt än de flesta andra 
länder i EU. 
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Global finansiell oro 

Bakgrunden i USA
Under sensommaren och hösten har en omfattande 
oro spridit sig på de globala finansiella marknaderna 
med en viss, men liten, återverkan i Sverige. De 
korta marknadsräntorna har dock stigit även här. 
Oron har sitt ursprung i USA. 

Vissa finansiella företag där har under senare  
år lånat ut till alltför frikostiga villkor till hushåll 
med en svag betalningsförmåga. Låga räntor och 
mycket gott om likvida medel har, i kombination 
med finansmarknadsinnovationer som gör det 
möjligt att sälja riskfyllda lån vidare till andra  
finansiella aktörer, lett till att drivkrafterna för ut-
lånarna att kontrollera kreditvärdighet försvagats. 
Hushåll som fått dessa lån har hamnat i betalnings-
svårigheter då räntorna stigit och sysselsättningsut-
vecklingen blivit svagare i landet. Priset på risk har 
varit för lågt på bolånemarknaden.

Federal Reserve har agerat kraftfullt i USA för 
att undvika realekonomiska effekter av krisen  
genom sänkt styrränta den 18 september och i 
kongressen har åtgärder diskuterats för att mildra 
återverkningarna för drabbade hushåll. Tre stora 
banker i USA – JP Morgan, Citigroup, och Bank of 
America - har i början av oktober också skapat en 
fond som avses få ett kapital om cirka 75-100 mil-
jarder US-dollar, för att under den närmaste fram-
tiden avhjälpa likviditetsproblem hos företag som 
är aktörer. Storbankerna vill återställa förtroendet 
för kreditmarknaden. Fonden kommer bl.a. att 
köpa värdepapper från de specialfonder (SIV) som 
har problem att omsätta sådana, i syfte att förhin-
dra att de säljs till underpris och dumpar markna-
den. 

Fonden i USA är en signal om att problemet är 
omfattande och kan ta lång tid att reda upp. Ingen 
har idag överblick över hur lång tid det kommer 
att ta eller hur stora effekterna blir. IMFs senaste 
konjunkturbedömning från mitten av oktober 
utgår dock i sitt huvudscenario för tillväxten ifrån 
att likviditetsproblemen gradvis kommer att lösas 
under de närmaste månaderna.

Orsaker till globala effekter
Krediterna till de svaga hushållen hade i huvudsak 
varit ett internt problem för USA om lånen inte 
hade gjorts om till värdepapper och sålts vidare 
till andra aktörer även utomlands. Finansmarkna-

derna är globala och riskerna har därmed spridits vidare 
från de företag i USA som är ursprungliga långivare, 
till banker och finansiella företag i andra länder. I  
Europa är det främst aktörer Storbritannien och Tysk-
land som verkar vara involverade. Finansinspektionen 
i Sverige har nyligen bedömt att svenska banker och 
finansiella företag är involverade i mycket liten  
utsträckning.

Två huvudsakliga processer är igång bakom denna oro:
• värdepapperisering 
• etablering av speciella fonder/företag (så kallad 

Structured Investment Vehicles, SIV).

Värdepapperisering innebär att olika skuldebrev eller 
andra tillgångar, paketeras och görs om till en ny sorts 
värdepapper. En tillgång i ett kreditföretag läggs t.ex. 
samman med andra tillgångar och görs till ett värde-
papper som det går att handla med på en finansiell 
marknad. Företag får då tillgång till en andrahands-
marknad för tillgångar i form av fordringar och frigör 
därmed resurser. Det ger också en möjlighet att föra 
ut skulden från balansräkningen.

Värdepapperen som skapats har styckats upp i olika 
delar med olika kreditrisk, s.k. trancher, vissa med  
högre och vissa med lägre risk. Rating-institut som 
värderar risker på marknaden sätter kreditbetyg på 
dessa olika trancher. De har fått mycket kritik för att 
de satt för låg risk på vissa av dem, så att köparna inte 
förstått vilken egentlig risk som de tagit. Banker och 
andra aktörer har därmed köpt sådana värdepapper i 
tron att de hade lägre risk än det visat sig att de fak-
tiskt har. 

Den andra stora processen som är att specialfonder 
etableras. De speciella företagen – eller specialfonder-
na – som skapas (SIV) ger bl.a. ut värdepapper med 
bostadslån som säkerhet och styckar dem i trancher. 
Genom olika processer har SIV fått ägandet av risk-
fyllda låneportföljer eller av kreditrisken i dem, från 
den ursprungliga långivaren. SIV-fonder faller inte 
inom ramen för fondlagstiftningen med höga krav på 
en viss grad av säkra reserver med mera och insynen i 
dem är svag. 

SIV har i sin tur hög lånefinansiering med kort 
löptid och är beroende av att kunna få nya lån. De kan 
öka sin avkastning genom denna lånefinansiering. En 
av de faktorer som gör att krisen skapar stor allmän 
osäkerhet är att det i många fall finns en koppling 
mellan dessa SIV och bankerna. Vissa banker har gett 
SIV ett skydd genom att det åtagit sig att köpa värde-
papper som SIV gett ut ifall de inte kan omsättas på 



13Konjunkturprognos |

marknaden. Det betyder att dessa banker får in värde-
papper med hög risk i sina portföljer när SIV fått  
problem. 

Finansiering av balansräkningar i finansiella före-
tag på detta vis fungerar enbart så länge som det finns 
köpare av de värdepapper som ges ut, och som ger nya 
lån till SIV när de gamla förfaller. I USA ville inte vär-
depappersmarknadens aktörer köpa nya värdepapper 
med koppling till bostadslån. Skälet var att när bostads-
lånemarknaden för svaga hushåll blev mer osäker i 
USA, så kunde inte köparna längre bedöma risken i 
värdepapperen på ett sätt som de kände sig säkra med. 
Det uppdagades för allt fler aktörer att bristen på  
genom-skinlighet i paketeringen var stor. Värdepap-
periseringen och inrättandet av specialfonder började 
då bita de aktörer som deltog i svansen.

Priset på risk har i kölvattnet av den osäkerhet och 
brist på genomskinlighet som råder, ökat i de globala 
kreditmarknaderna. Vissa talar dock nu om en norma-
lisering av priset på risk efter en längre period av ovan-
ligt låga marknadsräntor och en ökad kreditdisciplin.

Värdepapperiseringen och specialfonderna är inte 
genomskinliga företeelser för vare sig marknad eller 
omvärld. Det har skapat en stor osäkerhet på de finan-
siella marknaderna om vilka aktörer som nu håller 
värdepapper med hög risk – vilka som sitter med Svarte 
Petter. Osäkerheten är huvudproblemet och gör att 
ingen vill handla med de banker eller finansiella före-
tag som misstänks hålla en portfölj med hög risk. Där-
med har vissa banker inte kunnat låna av varandra på 
den marknad som kallas interbank-marknaden, där de 
ständigt men i olika hög grad finansierar delar av sin 
verksamhet. Motpartsrisken har ökat stort.

Krishantering
Centralbankernas uppgift är bland annat att säkra 
betalningssystemet. När kriser fortplantar sig i betal-
ningssystemet måste de agera, men de ställs inför ett 
stort dilemma. Med ett alltför snabbt och generöst 
agerande ger de aktörerna inte drivkrafter att bli mer 
ansvarsfulla i framtida kreditgivning, eftersom de då 
räknar med att centralbankerna löser ut dem ur deras 
själv skapade problem. 

Det finns alltså ett ”moralproblem” på finansmark-
naderna, vilket innebär att företag som lånar ut i vissa 
lägen tar för stora risker. Störningarna av kriser leder 
till höjda nominella räntor och mindre tillgång på  
finansiellt kapital. Ytterst kan det bli skattebetalarna 
som får betala en bankkris eller omfattande konkurser 
som berör betalningssystemet, genom att staten kan 
tvingas finansiera skuldsaneringsprocesser. 

Den reala ekonomin bör så långt som möjligt 
skyddas från effekterna av finansiell oro. Central-
bankerna har en mycket viktig roll i den processen. 
I lägen då det råder stor risk för spridning av pro-
blemen i betalningssystemen bör centralbanker 
agera.

Federal Reserve har agerat liksom ECB i euro-
området. I Storbritannien har Bank of England 
fått ge en nödkredit åt ett företag, Northern Rock. 
Det tyder på att problemen för vissa finansiella 
företag att få tag på likvida medel varit stora. Den 
kris som råder är nu en likviditetskris mer än en 
kreditkris. Omfattningen av kreditförluster är 
dock ännu inte känd.

Förebyggande av framtida kriser
En diskussion om hur oklara risker kan undvikas i 
framtiden förs nu internationellt. Smittoeffekterna 
globalt i denna oro har överraskat. Finansiella  
instrument som så kraftigt försämrar bedöm-
ningsmöjligheterna för var olika risker ligger i  
betalningssystemet bör regleras bättre. Att banker 
i hög grad tillåts ha komplexa värdepapper som 
det är svårt att prissätta utan att de redovisas  
tydligt är tveksamt ur stabilitetssynpunkt.

Det är rimligt att fler typer av finansiella före-
tag och värdepapper förs in under den normala 
insyn som fondbolag, aktier och obligationer står 
under. Skadeverkningarna av dagens liberala finan-
siella regleringar kan bli stora. 

Värdepapperisering och specialfonder är tillåtna 
processer också i Sverige. Vårt land är en av värl-
dens mest avreglerade finansiella marknader. Det 
ställer höga krav på övervaknings- och inspek-
tionsmyndigheter som Finansinspektionen och 
Riksbanken. 

Uppfinningsrikedomen är stor i denna sektor 
och det betyder snabba förändringar. Det ställer 
även stora krav på lagstiftarna att vara väl insatta i 
de problem som kan uppstå och säkerställa att  
lagar och förordningar är uppdaterade så att nega-
tiva följder för produktion och sysselsättning  
minimeras. Svenska lagstiftare bör verka för att 
öka insynen i finansmarknaderna och överväga 
fler regleringar för att undvika instabilitet. Möjlig-
heterna att sprida kreditrisker verkar ha ökat  
andra risker.
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Landets problem med rekordhög arbetslöshet som 
bitit sig fast är nu alltmer historia, åtminstone i västra 
Tyskland. Fortsatt är dock situationen sämre i östra 
Tyskland, och låglönegrupper har en utsatt situation 
på arbetsmarknaden. Ett införande av en lagstadgad 
minimilön är nu en viktig del av den politiska diskus-
sionen, som en följd av svårigheter att upprätthålla de 
avtalade lägstlönerna.

Frankrike får en tillväxttakt på under 2 procent i 
år och en måttlig tillväxttakt under prognosperioden i 
övrigt. Arbetslösheten är fortsatt hög i landet, cirka 8 
procent Arbetslösheten fortsätter dock sannolikt  
nedåt under prognosperioden i Frankrike. Sarkozy-
regeringens ekonomiska politik har ännu inte gett 
tydliga avtryck, men liberaliseringar av marknader 
och en höjd pensionsålder för offentligt anställda  
förväntas bland annat. 

Italien fortsätter med en tillväxt klart under 2  
procent under perioden och brottas med omfattande 
struktur- och konkurrenskraftsproblem. 

Storbritannien fortsätter att ha en tillväxttakt  
över genomsnittet i euroområdet, men ökningstakten  
avtar under de två kommande åren. Efter en längre  
tid med räntehöjningar har dock Bank of England på 
senare tid hållit styrräntan stilla. 

Centralbanken har också tvingats agera med nöd-
kredit till en bank – Northern Rock - på grund av lik-
viditetsproblem. En exceptionell situation uppstod 
därmed och det är osäkert hur väl centralbanken  
lyckas isolera problemen till den finansiella sektorn. 

Sysselsättningen är hög i landet efter en lång  
period med god utveckling. Arbetslösheten håller sig 
dock på cirka 5 procent under de kommande åren.

Norden 
Danmark har haft en mycket stark tillväxt under de 
senaste åren, med en topp under 2006. Tillväxten 
mattas dock tydligt av under prognosperioden och 
under både 2008 och 2009 förväntas den bli lägre än 2 
procent. En nedkylning av bostadsmarknaden äger 
rum och den påverkar bostadsinvesteringarna negativt. 
Investeringskonjunkturen försvagas även mer all-
mänt. Hushållens konsumtion är fortsatt stark, som 
en följd av den goda arbetsmarknaden och ökande 
reallöner.

Arbetslösheten är den lägsta inom EU-området 
med cirka 3,5 i årsgenomsnitt 2007. Den har inte varit 
så låg sedan mitten av 1970-talet. Det ansträngda läget 
på arbetsmarknaden gör att det är svårt för ekonomin 
att växa, även om ett tillskott av arbetskraft utifrån 
möjliggjort en expansion under senare år.

Den danska reporäntan har gradvis höjts sedan  
slutet av 2005, medan finanspolitiken varit expansiv 
och spätt på senare års goda konjunktur.

Norges fastlandsekonomi, d.v.s. när oljesektorn är 
borträknad, växer oväntat kraftigt och tillväxten blir 
runt 5 procent i år. Den har inte ökat så starkt sedan 
1997. En något svagare internationell konjunktur  
under kommande år bidrar i viss mån till att den  
norska utvecklingen mattas av något.

Alla komponenter i BNP fortsätter växa starkt i år, 
medan både hushållens konsumtion och investering-
arna blir något lägre nästa år. Norges Bank höjde nyli-
gen sin styrränta, vilket dämpar utvecklingen något 
på sikt. BNP-ökningen blir cirka 3 procent 2008 och 
något lägre 2009.

Arbetslösheten är mycket låg , ca 2,5 procent, vilket 
är den lägsta nivån sedan mitten av 1980-talet. Arbets-
kraftsinvandringen har bidragit till att utvidga kapa-
citeten i ekonomin. Nettoinvandringen var under det 
senaste året - juli 2006 - juli 2007 - cirka 30 000 perso-
ner, vilket var dubbelt så många som året före. Arbets-
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kraft har också hämtats i större utsträckning från de 
äldre, särskilt äldre kvinnor.

Finland nådde sin konjunkturtopp 2006 men landet 
växer bra även i år med får en tillväxt på nästan 4,5 
procent. Det är hög export och ökade investeringar 
som bidrar mest till BNP. Nästa år mattas tillväxten av 
till knappt 3 procent. Den offentliga konsumtionen 
avtar och investeringstakten minskar. Arbetslösheten 
har sjunkit över en längre tid men är fortfarande hög i 
internationell jämförelse. Den sjunker måttligt under 
åren framöver. 

Asien
Tillväxten i Japan har varit bra under 2006-07, men 
blir något svagare under kommande två år, även om 
återhämtningen från den långa recessionen fortsätter. 
Hushållens konsumtion har dock utvecklats måttligt, 
som en följd av en svag utveckling av reallönerna. Det 
är främst nettoexporten som bidragit till god tillväxt-
takt under senare år. Landet förväntas fortsatt ha en 
god exportutveckling under 2008-09. Arbetslösheten 
fortsätter att sjunka till under 4 procent. 

Kina förväntas nå en rekordhög tillväxttakt i år 
med cirka 11 procent. Ekonomin väntas fortsatt växa i 
hög takt även under de kommande två åren, men den 
ekonomiska politiken är inriktad på åtstramning på 
grund av tendenser till överhettning. Räntehöjningarna 
har dock hittills inte gett särskilt god effekt. Investe-
ringstakten förväntas dock avta något, och hushållens 
konsumtion stimuleras möjligen under prognosperio-
den. 

Oljepriset
Oljepriset har stigit trendmässigt från 2002. Efter en 
nedgång under det andra halvåret i fjol – i första hand 
relaterad till en varmare vinter än normalt - har olje-
priset åter stigit snabbt under loppet av i år och ligger 
nu runt 80 dollar per fat. Eftersom dollarn samtidigt 
har försvagats har dock inte oljepriset uttryckt i 
svenska kronor stigit i samma grad. OPEC har i höst 
beslutat om en viss produktionshöjning, men den  
rådande bedömningen är att det inte är tillräckligt  
för att möta efterfrågan från USA och Europa under 
vintern.

Det grundläggande skälet till den trendmässiga 
oljeprisuppgången är en snabb ökning av konsumtio-
nen av olja i spåren av stark global BNP-tillväxt. Då 
det tar tid att öka produktionskapaciteten har utbudet 
inte anpassats till den högre efterfrågan och priset har 
drivits upp. Ständigt återkommande geopolitiskt  
betingade produktionsstörningar har också drivit upp 
priset. Samtidigt är erfarenheterna från de senaste 
årens oljeprisuppgång att ekonomierna inte är lika 
känsliga som tidigare för oljeprisförändringar.

De närmaste åren bedöms den internationella BNP-
tillväxten försvagas något och kapaciteten för att  
producera olja torde komma att öka. Det talar för att 
det finns en potential för ett lägre oljepris. Samtidigt 
kan OPEC sannolikt hålla priset uppe genom att be-
gränsa produktionen. Vår bedömning är att oljepriset 
faller under loppet av nästa år och landar på 70 dollar 
per fat i slutet av året, vilket ger ett genomsnittligt 
pris på 74 respektive 70 dollar per fat 2008 och 2009.

Dollarkursen
Dollarn har försvagats trendmässigt sedan 2002, med 
undantag av 2005 då stora ränteskillnader och den  
högre tillväxten i USA relativt Europa gav dollarn 
stöd. Den faktor som sedan länge verkat för en dollar-
försvagning är det låga inhemska sparandet i USA, 
vilket inneburit ett allt större bytesbalansunderskott 
(ca 6 procent av BNP).
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Bytesbalansunderskottet finansieras av ett stort kapi-
talinflöde till USA. Så länge utländska placerare, inte 
minst asiatiska och oljeproducerande ekonomier fort-
sätter att efterfråga dollartillgångar begränsas för-
svagningen av dollarn. En försvagning är ändå på sikt 
huvudtendensen, så länge obalanserna i den ameri-
kanska ekonomin kvarstår.

USAs centralbank, Federal Reserve, har i september 
sänkt sin viktigaste styrränta, Fed Funds. Fler ränte-
sänkningar ligger högst troligt i korten framöver. Det 
innebär att ränteskillnaden mellan USA och eurozo-
nen krymper snabbt, vilket redan har lett till en påtag-
lig dollarförsvagning. Trots att förväntningar om fort-
satt minskande ränteskillnader troligen redan i stor 
utsträckning finns ”inprisade” i dagens växelkurser, be-
döms en fortsatt dollarförsvagning komma till stånd i 
år och – i långsammare takt – under loppet av nästa år. 

I takt med att den amerikanska ekonomin åter-
hämtar sig bedöms dollarförsvagningen ebba ut. I  
slutet av 2007 och 2008 väntas växelkursen EUR/USD 
stå i 1,42 respektive 1,46.

Den svenska utvecklingen
I fjol ökade BNP med 4,2 procent (4,5 procent kalender-
korrigerat) och sysselsättningen ökade med nästan 
80 000 personer. Under det första halvåret i år har 
BNP-tillväxten dämpats samtidigt som sysselsätt-
ningen har tagit ytterligare fart, särskilt räknat i anta-
let arbetade timmar. Denna utveckling har inneburit 
att produktivitetstillväxten fallit markant.

I år bedöms BNP växa med 3,3 procent. Nedväx-
ling jämfört med i fjol beror på att exportutvecklingen 
försvagas. Varuexporten har att tampas med både för-
svagad marknadstillväxt och försämrad konkurrens-
kraft. Hushållens konsumtion ökar lika mycket i år 
som i fjol och investeringsutvecklingen bedöms bli 
något starkare. Nästa år och 2009 dämpas BNP-till-
växten ytterligare, till 2,7 respektive 2,4 procent. Den 
gradvisa avmattningen beror främst på att investe-
ringsutvecklingen bromsar in när kapacitetsutnytt-
jandet sjunker och räntorna stiger.

Den kraftiga ökningen av hushållens reala disponi-
bla inkomster, särskilt i år, borde bädda för en mer 
markant konsumtionsuppgång än den som ligger i vår 
prognosbild. Men utformningen och finansieringen 
av de skattelättnader som till stor del driver inkomst-
ökningen ändrar förutsättningarna för omfördelning-
en av inkomster över livet till perioder när man är 
sjuk, arbetslös eller har gått i pension och bedöms 
skapa en osäkerhet och en vilja till ett ökat sparande 
hos hushållen. Därtill kommer att den höga öknings-
takten för bostadspriserna bedöms komma att dämpas 
kraftigt framöver, mycket beroende på Riksbankens 

räntehöjningar. Därmed ökar hushållens förmögenhet 
betydligt långsammare än tidigare och hushållens 
köplust dämpas. 

Produktivitetstillväxten i näringslivet blir mycket 
lägre i år jämfört de senaste fem åren. Fallet speglar 
att produktionens ökningstakt dämpats jämför med i 
fjol samtidigt som sysselsättningen har tagit ytterligare 
fart. Det tar i regel tid innan företagen anpassar dina 
anställningar till en vikande produktionstillväxt. En 
för företagen överraskande stor minskning i sjukfrån-
varon och det faktum att mycket nyanställningar 
innebär ett stort inslag av oerfarna personer kan också 
ha bidragit till den kraftiga nedgången för produktivi-
tetstillväxten.

Vår bedömning är att fallet i produktivitetstillväx-
ten i huvudsak är en tillfällig historia och att vägen 
mot en mer ”normal” produktivitetsutveckling går via 
en inbromsning av sysselsättningsuppgången. I år  
bedöms sysselsättningen öka med ca 100 000 personer. 
Nästa år och 2009 dämpas sysselsättningstillväxten 
och sysselsättningen ökar med 36 respektive 20 000 
personer. Den reguljära sysselsättningen ökar betyd-
ligt mer, eftersom de arbetsmarknadspolitiska pro-
gram vars deltagare räknas som sysselsatta minskar.

Den totala arbetslösheten (öppen arbetslöshet plus 
personer i arbetsmarknadspolitiska program) har 
minskat mycket snabbt det senaste året. Den öppna 
arbetslösheten har också minskat påtagligt, men ned-
gången har hållits tillbaka av en kraftig neddragning 
av de arbetsmarknadspolitiska utbildningsprogram-
men. Nästa år och 2009 fortsätter nedgången av såväl 
total som öppen arbetslöshet, men i ett mycket lugnare 
tempo. 

Inflationen kommer successivt att röra sig uppåt 
eftersom det inhemska kostnadstrycket tilltar i spåren 
av stigande löneökningar och dämpad produktivitets-
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utveckling. Omslaget i enhetsarbetskraftskostnadens 
utveckling är mycket kraftigt. Det ökade inflations-
trycket från arbetsmarknaden fångas till en del upp av 
de, generellt sett, höga vinsterna.

Riksbanken har under 2006 och hittills under 2007 
höjt sin styrränta från 1,5 till 3,75 procent och man 
anser att det finns behov av ytterligare räntehöjningar 
framöver. I den penningpolitiska rapporten i juni  
justerade banken upp sin prognos för den framtida 
räntebanan jämfört med den prognos man hade i den 
penningpolitiska rapporten i februari. Räntan bedöm-
des nu behöva höjas till 4,40 procent på några års sikt 
istället för till 3,75 procent. Det är troligt att räntan 
ligger på 4 procent redan i slutet av i år. Vi har utgått 
från Riksbankens räntebana från den penningpolitiska 
rapporten i juni i våra beräkningar.

Kronan har stärkts under 2006 och hittills under 
2007, nästan uteslutande som en spegling av en svagare 
dollar. Förväntningar om räntehöjningar från Riks-
bankens sida samtidigt som ECB avvaktar och den 
amerikanska centralbanken, FED, sänker stärkte  
kronan kraftigt mot både dollarn och euron under 
september i år. Även om förväntningar om framtida 
kortränteskillnader som ger stöd till kronan redan 
avspeglas i kronkursen, bedöms en stark bytesbalans 
och andra grundläggande faktorer talar för en viss 
fortsatt kronförstärkning. Vi räknar i prognosen med 
att en dollar kostar 6,10 och en euro 9 kronor i slutet 
av 2008 och under 2009.

De redovisade beräkningarna avser den faktiska 
utvecklingen 2007 och den kalenderkorrigerade 
utvecklingen 2008 och 2009.

Efterfrågan och produktion

Utrikeshandel
Utrikeshandeln beräknas i år ge ett negativt bidrag till 
BNP-tillväxten på 0,5 procentenheter. Nästa år och 
2009 beräknas bidraget bli 0,2 respektive 0,1 procent-
enheter.

Ökningstakten för exporten av varor steg i fjol till 
8 procent jämfört med 5 procent året innan. Världs-
marknadstillväxten – mätt som importutveckling i de 
viktigaste avnämarländerna för svensk export – för-
stärktes påtagligt och konkurrenskraften förbättrades 
något, främst till följd av industrins höga produktivi-
tetstillväxt.

Under det första halvåret i år har varuexportens 
utveckling bromsat in till en ökningstakt på ca 4 pro-
cent jämfört med motsvarande period förra året.  
Utrikeshandelsstatistiken för juli och augusti indike-
rar att utvecklingen förblir svag även under det tredje 
kvartalet i år. Särskilt exporten av kemikalier och 
transportmedel (exklusive vägfordon) men även  
exporten av papper och papp, teleprodukter och  
instrument har utvecklats svagt. För exporten av me-
tallvaror och maskiner har utvecklingen varit mer 
gynnsam. Vad det gäller avnämarområden har export-
tillväxten varit särskilt svag till USA och, överraskande 
nog med tanke på den höga tillväxten där, Asien.

Statistiken över orderingången ger ett något blan-
dat intryck. I Konjunkturbarometern är ordertillväxten 
påtagligt lägre i år jämfört med ifjol. Trots det är tre 
av fyra industriföretag nöjda med storleken på sin or-
derstock. Enligt SCB:s order och leveransstatistik ökade 
orderingången till exportindustrin kraftigt maj-juli 
efter en längre tids dämpning. I Teknikföretagens kon-
junkturbarometer rapporteras om en sammantaget 
dämpad ordertillväxt för både andra och tredje kvar-
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talet i år även om det finns branscher där exportefter-
frågan fortsätter att öka. I Inköpschefsindex för sep-
tember har orderingången förbättrats men antalet nya 
order växer inte i samma takt som under förra året.

Det är svårt att se den svaga exportutvecklingen 
hittills i år som en tillfällig svacka mot bakgrund av 
att de grundläggande förutsättningarna för exporten 
inte ser direkt lysande ut. I år leder en försvagad global 
tillväxt till en inbromsning av marknadstillväxten. 
Nästa år återhämtar den sig något, dock utan att nå 
upp till de senaste årens ökningstakter. Samtidigt 
bryts i år de senaste tio årens trendmässiga förbättring 
av den svenska exportindustrins konkurrensläge. Sti-
gande löneökningstakt, långsammare produktivitets-
utveckling och en starkare krona innebär en försvagad 
konkurrenskraft i år och nästa år (se diagram 2.6).

Vi förväntar oss en något starkare utveckling av  
varuexporten framöver i takt med att världsmark-
nadsefterfrågan förbättras, men ökningstakterna be-
döms stanna vid måttliga 3,6, 5,0 och 5,6 procent i år, 
nästa år och 2009. Det innebär att varuexporten växer 
långsammare än världsmarknadsefterfrågan.

Tjänsteexporten har ökat mycket snabbt de senaste 
tre åren och ökningstakten tycks inte ha avtagit under 
det första halvåret i år. Åren framöver väntas en lång-
sammare men ändå fortsatt stark utveckling. Efterfrå-
gan på företagstjänster bedöms fortsätta att öka 
starkt. Exporten av frakttjänster dämpas när världs-
handel och svensk varuexport utvecklas långsammare 
än tidigare. Den utländska konsumtionen i Sverige 
fortsätter att öka, men i långsammare takt jämfört 
med 2006 och 2007.

Importen av varor ökade med 7,6 procent förra 
året, vilket är något långsammare än året innan trots 
att BNP-tillväxten var betydligt högre 2006 jämfört 
med 2005. En förklaring är att ökningstakten för ma-
skininvesteringar, som har ett högt importinnehåll, 
var markant lägre.

Importen av varor ökade starkt inledningsvis i år. 
Under det andra kvartalet skedde en viss dämpning, 
mest beroende på minskad oljeimport. Utrikeshan-
delsstatistiken indikerar en fortsatt snabb importtill-

växt under det tredje kvartalet. Ändå bedöms tillväxt-
takten för helåret 2007 bli lägre än för 2006. Maskin-
investeringarna tar visserligen fart igen, men fjolårets 
lagerneddragningar, som minskade behovet av import, 
vänds till en lageruppbyggnad och exportutvecklingen 
saktar in.

Nästa år och 2009 bedöms importutvecklingen 
komma att mattas när aktiviteten i ekonomin, särskilt 
på investeringssidan, dämpas. Importen hålls i viss 
mån uppe av att exporten går något bättre och av att 
kronan stärks, vilket dämpar importprisutvecklingen.

Ökningstakten för tjänsteimporten tog ett rejält 
kliv uppåt i fjol. Såväl importen av företags- och 
frakttjänster som hushållens resande bidrog till upp-
gången. En något mer dämpad utveckling väntas de 
närmaste åren när allmän efterfrågan försvagas.

Både export- och importpriserna steg kraftigt 2005 
och 2006. Det var framför allt priserna för vissa råvaror 
som ökade mycket. Världsmarknadspriserna för råolja 
och petroleumprodukter liksom för malmer och me-
taller steg markant. Prisutvecklingen för bearbetade 
varor var däremot begränsad.

Priset (deflatorn) för importen av varor föll enligt 
nationalräkenskaperna kraftigt det fjärde kvartalet i 
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fjol i spåren av ett betydligt lägre oljepris. Första halv-
året i år steg dock priset på råolja igen och importpriset 
för varor återtog mycket av det tidigare fallet. Under 
återstoden av i år bedöms varuimportpriset stiga  
ytterligare för att under loppet av nästföljande två år 
minska respektive öka marginellt. Oljepriset väntas 
sjunka under nästa år och kronan stärks vilket håller 
nere importprisets ökning.

Exportpriset (deflatorn) för varor föll också tillbaka 
under hösten i fjol för att sedan åter stiga i början av  
i år. Framöver bedöms en svag uppgång komma till 
stånd. Senare års mer markerade råvaruprisdrivna 
uppgång klingar av i takt med att en ökad investe-
ringsaktivitet, i spåren av ökade priser, möjliggör ut-
budsökningar som matchar en hög global efterfrågan 
på råvaror.

Mätt som årsgenomsnitt ökar varuexportpriset 
med ca 3 procent i år och runt 0,5 procent 2008 och 
2009. Importpriset för varor ökar med ca 0,5 procent i 
år och 2008 och är i stort sett oförändrat 2009.

Terms-of trade, eller bytesförhållandet, mätt som 
kvoten mellan export- och importpriser i svenska  
kronor förbättrades kraftigt det fjärde kvartalet förra 
året, när oljepriset föll. Under prognosperioden beräk-
nas bytesförhållandet i stort sett plana ut, vilket är ett 
trendbrott jämfört med de senaste tio årens försvag-
ning (se diagram 2.7).

Bytesbalansens överskott ökar under prognosperi-
oden och når en bit över 7 procent av BNP. Handels-
balansen försvagas som andel av BNP samtidigt som 
tjänstebalansen som andel av BNP fortsätter den 
trendmässiga förstärkning som pågått sedan år 2000.

Bytesbalansen är summan av den offentliga sek-
torns, företagens och hushållens finansiella sparande 
(så när som på s.k. kapitaltransfereringar, som i all-
mänhet är en liten post). Historiskt har ett högt privat 

sparande ofta balanserats av ett lägre offentligt spa-
rande och tvärtom, men under perioden sedan 1995 
har alla inhemska sektorer haft ett mer eller mindre 
högt sparande och bytesbalansens överskott har varit 
stora. De senaste tre åren har kännetecknats av en 
starkare konsumtionsutveckling och en ökande inves-
teringsaktivet – hushållens och företagens sparande 
har minskat. Samtidigt har den offentliga sektorns 
sparande ökat och det totala sparandet i ekonomin 
(bytesbalansen) har varit fortsatt högt (se diagram 
2.8).

I samband med publiceringen av nationalräken-
skaperna för fjärde kvartalet 2006 genomfördes en 
statistikomläggning, premiepensionssystemet som 
tidigare ingick i socialförsäkringssektorn har flyttats 
till den finansiella företagssektorn. Omläggningen 
har stor påverkan på redovisningen av sparandet  
1995-2006, hushållens sparande är högre och den  
offentliga sektorns sparande är lägre.

Investeringar
Investeringarnas bidrag till BNP-tillväxten beräknas 
bli 1,7 procentenheter i år och 1,1 respektive 0,7 procent-
enheter 2008 och 2009.

Den svenska investeringskonjunkturen är fortsatt 
mycket stark. I år bedöms de fasta bruttoinvestering-
arna öka med 10,7 procent i näringslivet och 9,4 pro-
cent totalt. Uppgången för investeringarna har nu 
pågått oavbrutet i tre och ett halvt år och investe-
ringskvoten – investeringarna som andel av BNP –  
har stigit till närmare 19 procent, den högsta nivån 
sedan 1991. Efter en inbromsning i fjol har maskinin-
vesteringarna tagit förnyad fart i år, vilket avspeglar 
att produktionskapaciteten snabbt byggs ut inom  
industrin. Bostadsinvesteringarna är inne på fjärde 
året med en stabilt hög ökningstakt.
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De närmaste åren bedöms investeringstakten gradvis 
avta. Det beror främst på att kapacitetsutnyttjandet 
sjunker – efterfrågan från såväl export- som hemma-
marknaden dämpas och företagen har byggt ut sin 
produktionskapacitet i snabb takt. Därtill kommer 
något stigande räntor och en osäkerhet om vinstut-
vecklingen framöver i spåren av en snabbare ökning 
av enhetsarbetskraftskostnaderna. År 2008 och 2009 
bedöms de totala fasta investeringarna öka med 6,0 
respektive 3,7 procent. Sammansättningen av investe-
ringstillväxten kommer att innebära en förskjutning 
från industrin till tjänstebranscherna när exportut-
vecklingens bidrag till BNP-tillväxten minskar. 

För industriinvesteringarna blev fjolåret ett mellan-
år med en svag utveckling för maskininvesteringarna. 
Brist på maskinkapacitet har i år åter satt fart på in-
vesteringsaktiviteten inom industrin och i år bedöms 
investeringarna öka med 12 procent. Det höga och  
stigande kapacitetsutnyttjandet som drivit på indu-
striinvesteringarna bedöms komma att minska åren 
framöver när exportutvecklingen dämpas och indu-
strikonjunkturen mattas av. Det håller tillbaka ut-
byggnadsbehovet och investeringstakten avtar till 4,5 
respektive 2,7 procent 2008 och 2009.

Tjänstebranscherna har sedan 2004 kännetecknats 
av en stark investeringsutveckling för maskiner, med-
an byggnadsinvesteringarna tog fart först i fjol. Fort-
satt stark investeringstillväxt i tjänstebranscherna 
tillsamman med mycket hög ökningstakt för energi-
sektorns investeringar innebär att investeringarna i 
övrigt näringsliv ökar med 10 procent i år. Den av-
mattning av inhemsk efterfrågan som ligger i prog-
nosbilden väntas leda till en måttlig, gradvis minskning 
av resursutnyttjande i tjänstesektorerna de närmaste 
åren. Ökningstakten för investeringarna avtar, dock 
inte i samma grad som för industrins investeringar, 
och bedöms landa på 6,7 respektive 4,2 procent 2008 
och 2009.

Bostadsinvesteringarna ökade med i genomsnitt ca 
15 procent per år 2004-2006 och även under det första 
halvåret i år har det handlat om tvåsiffriga tal för  
ökningstakten. Efterfrågan på bostäder väntas ett an-
tal år framöver var hög genom att stora ungdomskullar 
kommer ut på bostadsmarknaden och genom ökad 
invandring. De närmaste åren antas därför bostadsin-
vesteringarna bli fortsatt höga, även om ökningstak-
ten bedöms avta gradvis. Bostadsinvesteringarna  
bedöms öka med 11,6 procent i år och 5,5 respektive  
3,5 procent 2008 och 2009.

Slopandet av räntebidrag och subventioner för  
lägenheter påbörjade efter den 31 december 2006 
innebar en mycket kraftig uppgång det sista kvartalet 
i fjol för antalet påbörjade lägenheter (det göts s.k. 
Odell-plattor för att formellt uppfylla villkoren för 

subventioner). Det medför dels att antalet påbörjade 
lägenheter i år blir mycket lägre, dels att tiden mellan 
formell byggstart och verkliga bygginvesteringar blir 
längre.

Skrala kommunala finanser innebar fallande kom-
munala investeringar både 2003 och 2004. 2005, 2006 
och inledningsvis 2007 har investeringstakten varit 
hög i spåren av i kraftigt förbättrade finanser. I takt 
med att tidigare uppskjutna investeringar betas av 
och de kommunala finanserna försvagas något avtar 
tillväxttakten. De statliga investeringarna varierar 
kraftigt mellan olika år. I fjol steg investeringarna 
med drygt 6 procent. Det första halvåret i år har de 
minskat med nästan 5 procent, bl.a. beroende på att 
Vägverkets investeringar har minskat. Nästa år väntas 
de statliga investeringarna ta fart igen. En del större 
infrastrukturinvesteringar bidrar till tillväxttakten 
både 2008 och 2009. Sammantaget väntas de offentliga 
investeringarna öka med 1,9 procent i år och 5,9  
respektive 3 procent 2008 och 2009.

Lagerinvesteringarna inom industrin var mycket 
stora under det första kvartalet i år. Det var särskilt 
lagren av färdigvaror som ökade. Det kan tyda på att 
företagen överraskades av att exporttillväxten brom-
sade in. Även under det andra kvartalet ökade indu-
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strins lager, främst lagren av insatsvaror. Lagren inom 
handeln ökade under det första kvartalet för att sedan 
minska kraftigt under det andra. Den stora lagerupp-
byggnaden inom industrin under det första kvartalet 
bidrar till att lagren i hela ekonomin väntas öka påtag-
ligt i år, vilket ger ett lageromslag som bidrar med 0,3 
procentenheter till BNP-tillväxten. Nästa år väntas 
lagren fortsätta att öka, men betydligt mindre än i år, 
vilket innebär ett svagt negativt bidrag till BNP-till-
växten från lagren. År 2009 påverkas inte BNP-tillväx-
ten av lagerutvecklingen eftersom lagren då ökar lika 
mycket som 2008.

Konsumtion
Konsumtionsutgifternas (hushållens och de offentliga 
sammantaget) bidrag till BNP-tillväxten beräknas bli 
1,7 procentenheter i år och 1,5 respektive 1,6 procent-
enheter 2008 och 2009.

Den årliga ökningen av hushållens konsumtions-
utgifter har successivt blivit starkare de senaste åren, 
dock utan att infria de förväntningar om ett större 
konsumtionsuppsving som gynnsamma underliggande 
drivkrafter gett upphov till. Förra året växte konsum-
tionen med 2,8 procent. Det framstår som överraskande 
klent mot bakgrund av god inkomst- och förmögen-
hetsutveckling, särskilt som detaljhandelns försäljning 
visade rekordsiffror. En orsak var den ogynnsamma 
utvecklingen av nettot mellan hushållens konsumtion 
i utlandet och utlänningarnas konsumtion i Sverige. 
En annan var att det varma vädret höll tillbaka hus-
hållens utgifter för uppvärmning av bostäder. Det 
torde också finnas mer strukturella skäl till hushållens 
relativa återhållsamhet. Sedan början av 2000-talet 
har hushållens sparande legat på en hög och ganska 
stabil nivå. En ofta anförd förklaring är att föränd-
ringarna i pensionssystemet skapat osäkerhet och  
därmed en större benägenhet att spara.

I år borde den kraftiga inkomstutvecklingen och 
senare års gynnsamma förmögenhetsutveckling  
bädda för en bred och stark konsumtionsuppgång. 
Den allt starkare sysselsättningsuppgången är ytter-
ligare en faktor som talar för ökad konsumtion. En 
utbredd uppfattning bland konjunkturbedömare är 
att hushållen nu ”laddar för köpfest”. Men utvecklingen 
under det första halvåret i år pekar mot att förvänt-
ningarna om ett konsumtionsuppsving i linje med 
detaljhandelssiffrorna åter kommer på skam. Ök-
ningstakten mellan de första halvåren 2006 och 2007 
var enligt nationalräkenskaperna, i sammanhanget 
blygsamma, 2,6 procent.

Detaljhandelsförsäljningen har ökat snabbt de  
senaste åren och utvecklingen har fortsatt i år. Detalj-
handelns bidrag till konsumtionstillväxten har varit 
större dessa år än under den kraftiga konsumtions-

uppgången i slutet av 1990-talet. Men detaljhandeln 
utgör bara 30 procent av hushållens konsumtionsut-
gifter och har under senare år inte varit någon särskilt 
bra indikator på den totala konsumtionen. Till bilden 
hör att vissa poster i hushållens konsumtion har bi-
dragit negativt eller jämförelsevis svagt till konsum-
tionsutvecklingen. Det handlar framför allt om kon-
sumtionen av tjänster och det s.k. turistnettot, skill-
naden mellan svenskar konsumtion i utlandet och 
utlänningars konsumtion i Sverige. Vi räknar inte 
med några stora förändringar i konsumtionsmönstret 
de närmaste åren. Detaljhandeln och tjänstekonsum-
tionen har bidragit med runt 2 procentenheter res-
pektive runt 1 procentenhet till konsumtionsutveck-
lingen de senaste åren och liknande bidrag väntas 
framöver. Turistnettot har dragit ner konsumtions-
tillväxten med ca 0,5 procentenheter de senaste åren. 
Vi räknar med ett något mindre negativt bidrag fram-
över beroende på att kronan blir starkare.

Det är framför allt den kraftiga ökningen av hus-
hållens disponibla inkomster i år som gör att förut-
sättningarna för konsumtion ter sig så exceptionellt 
gynnsamma. Hushållen har dock hittills valt att spara 
en större andel av sina inkomster än väntat. Till en del 
kan det bero på trögheter i konsumtionsbeteendet 
som gör att det dröjer innan konsumtionen anpassar 
sig vid inkomstförändringar. Vår bedömning är dock 
att det främst handlar om att ändrade förutsättningar 
för omfördelningen av inkomster över livet till perio-
der när man är sjuk, arbetslös eller har gått i pension 
skapar en osäkerhet och en vilja till ett ökat sparande 
hos hushållen.

En betydande del av den starka ökningen av hus-
hållens disponibla inkomster förklaras av det s.k. 
jobbskatteavdraget, som enbart sänker skatten på  
inkomster från arbete. Det innebär att det relativa 
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värdet av pensionsinkomster och socialförsäkringsin-
komster urholkas. Därtill kommer att ersättningsni-
våerna i försäkringarna sänks. En person som vill bi-
behålla sin relativa standard som pensionär eller vid 
sjukdom måste öka sitt sparande.

För att ett kraftfullt konsumtionsuppsving ska 
komma till stånd krävs att hushållens förväntningar 
om den framtida utvecklingen är tydligt positiva. 
Men hur är det egentligen med hushållens tillförsikt 
inför framtiden? I Konjunkturinstitutets hushållsba-
rometer redovisas såväl hushållens syn på den egna 
ekonomin som ekonomin i Sverige uppdelat på om-
dömen om nuläget respektive om 12 månader. För  
nulägesomdömet finns en tydlig positiv trend sedan 
2003 för både den egna och Sveriges ekonomi. Däre-
mot går det inte att urskilja någon trend när det gäller 
synen på 12 månaders sikt (se diagram 2.11). Därtill är 
nivån på denna variabel fortfarande klart lägre än i 
början av 2000-talet. Hushållen tycks uppfatta det 
aktuella läget som gradvis allt bättre, samtidigt som 
man är avvaktande inför den framtida situationen. 
Denna osäkerhet ger skäl för tvivel om att en köpfest 
står för dörren. Hushållsbarometern redovisar också 
hushållens syn på sitt sparande. Under 2007 har ande-
len hushåll som ”troligen sparar om 12 månader” ökat 
påtagligt.

De närmaste åren bedöms den höga ökningstakten 
för bostadspriserna komma att dämpas kraftigt, 
mycket beroende på Riksbankens räntehöjningar. 
Därmed ökar hushållens förmögenhet betydligt lång-
sammare än tidigare, vilket lär lägga en viss sordin på 
hushållens köplust. 

Sammanfattningsvis bedöms hushållens konsum-
tion öka med 2,8 procent i år och 2,6 respektive 2,7 
procent 2008 och 2009, dvs. i ungefär samma goda 
takt som i fjol. Hushållens inkomster ökar kraftigt, 
men det finns inslag i den politik som nu genomförs 
som skapar osäkerhet och otrygghet hos hushållen. 
Det talar mot en mer markant uppgång för konsum-
tionen.

Hushållens reala disponibla inkomster väntas i år 
öka betydligt snabbare än i fjol, med 5,2 jämfört med 
2,2 procent. Arbetsmarknaden är mycket stark och 
skatterna sänks. Lönesumman växer snabbare i år 
jämfört med i fjol i spåren av att såväl sysselsättning 
som timlöner ökar snabbare. Den sammantagna effek-
ten av åtgärder på skatteområdet, och av åtgärder när 
det gäller de offentliga transfereringarna, som genom-
förs i år innebär ett tillskott till hushållens inkomster 
på ca 20 miljarder kronor.

Åtgärderna på skatteområdet handlar framför allt 
om en stor skattereduktion på arbetsinkomster, det 
s.k. jobbskatteavdraget, men också exempelvis slopan-
det av förmögenhetsskatten. Dessa skattesänkningar 

motverkas av höjd a-kasseavgift och slopad skattere-
duktion för avgifter till fack och a-kassa. Sammanta-
get innebär skatte- och avgiftsändringarna en lättnad 
för hushållen med ca 30 miljarder kronor. Samtidigt 
minskar hushållens inkomster från arbetslöshetsför-
säkringen, sjukförsäkringen och föräldraförsäkringen 
med ca 10 miljarder kronor till följd av ändrade regler 
för och tillämpningar av ersättningssystemen.

År 2008 och 2009 minskar ökningstakten för hus-
hållens inkomster. Den svagare sysselsättningsök-
ningen 2008 och 2009 gör att lönesumman växer 
långsammare än 2007 och tillskottet till hushållens 
inkomster via ändrade skatter och transfereringar är 
betydligt mindre än i år. 2008 införs ett förstärkt 
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och aktievärden steg. Bakom uppgången ligger också 
ett årligt högt finansiellt sparande i hushållssektorn 
som ökar förmögenheten med 1,5 - 2 procent per år.

Avskaffandet av fastighetsskatten och införandet 
av en kommunal avgift verkar sammantaget stimule-
rande på huspriserna. Detta motverkas av stigande 
räntor vilket medför att under de kommande åren 
väntas tillgångspriserna ökningstakt dämpas rejält. År 
2009 kan tillgångspriserna komma att öka långsam-
mare än konsumentpriserna. Det fortsatt höga finan-
siella sparandet förhindrar dock att hushållens reala 
förmögenhet sjunker, men utvecklingen stagnerar.

Den dämpade prisutvecklingen på tillgångsvärdena 
bidrar till att en stor del av den ökade disponibla in-
komsten går till finansiellt sparande i stället för till 
konsumtion. Detta för att motverka en nedgång i den 
reala förmögenheten och försöka upprätthålla en öns-
kad soliditetsnivå i hushållens balansräkningar. Hus-

jobbskatteavdrag som omfattar ca 11 miljarder kronor 
och 2009 börjar utbetalningarna av ålderspension att 
öka kraftigare.

Prognosen för konsumtions- och inkomstutveck-
lingen innebär ett fortsatt högt hushållssparande. 
Sparandet i förhållande till den disponibla inkomsten, 
sparkvoten, har fallit något de senaste åren när inkom-
sterna utvecklades förhållandevis svagt, men stiger 
mycket i år när inkomsterna växer kraftigt (se dia-
gram 2.12). Sparandet fungerar som buffert för tillfäl-
liga inkomstsvängningar, medan konsumtionen följer 
en jämnare bana. Den nya högre nivån består även de 
närmaste två åren. Efter en statistikomläggning ingår 
hushållens sparande i premiepensioner tillsammans 
med sparandet i avtalspensioner i sparkvoten, vilket 
har dragit upp sparkvotens nivå i jämförelse med i 
tidigare redovisning.

Hushållssektorn väljer att varje år spara en viss 
del av sina inkomster. Skillnaden mellan in-
komster och konsumtionsutgifter kallas för 
hushållssparande. När detta sparande sätts i 
relation till hushållens inkomster erhålls  
hushållens sparkvot. Hushållssektorns sparande 
går till reala och finansiella placeringar. De 
reala placeringarna utgörs av bostadsinveste-
ringar medan de finansiella placeringarna 
(hushållens finansiella sparande) främst utgörs 
av banksparande, statsobligationer, aktier samt 
olika typer av fonder.

Hushållens totala förmögenhet är summan 
av allt sparande under många år samt värde-
stegringar på tillgångarna. Hushållens förmö-
genhet är lägre än värdet på deras tillgångar. 
Detta beror på att drygt 20 procent av de totala 
tillgångarnas värde är belånade. Det egna kapi-
talet i förhållande till totalt kapital (dvs. solidi-
teten) uppgår för närvarande till 78 procent.

Soliditeten är ett mått på hushållssektorns 
ekonomiska trygghet. Ju mer ekonomisk 
trygghet som hushållen vill ha desto högre  
soliditet eftersträvas. För hushållen finns det 
två sätt att öka soliditeten. Det ena är att öka 
hushållens sparande (mäts som en sparkvot). 
Det andra är att sälja tillgångar och amortera 
skulder.

Hushållens förmögenhetstillväxt (förändring av eget 
kapital) stagnerade några år i början av 2000-talet. Där-
efter började den åter öka i takt med att småhuspriser 
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hållens upplåning bedöms komma att dämpas i takt 
med att förmögenhetstillväxten dämpas.

Det verkar som att hushållen sedan början av 
2000-talet börjat ställa in sig på en soliditetsnivå om-
kring 78 procent. Detta är högre än tidigare och är ett 
uttryck för att hushållen önskar en större trygghet i 
privata lösningar då det offentliga skyddet blivit  
sämre. Den nuvarande regeringens politik innebär 
ytterligare försämringar i det offentliga skyddet.  
Detta bör medföra att hushållen strävar efter en ännu 
högre soliditetsnivå än 78 procent och håller tillbaka 
konsumtionen de närmaste åren. 

Den offentliga konsumtionen ökade i fjol med 1,8 
procent efter några svaga år. Uppgången förklaras 
främst av att en kraftig förbättring av kommunsektorns 
finansiella läge tillsammans med sysselsättningssats-
ningar medförde att den kommunala konsumtionen 
ökade med drygt 2 procent. I år bedöms en fortsatt 
gynnsam utveckling i kommunsektorn bidra till att 
offentlig konsumtion växer med 1,6 procent. Nästa år 
och 2009 väntas ökningstakten dämpas till 1 procent.

Ökade inkomster från skatter och statsbidrag 
innebar att kommunsektorns ekonomiska resultat 
förbättrades kraftigt 2005 och 2006 jämfört med tidi-
gare år. Den kommunala konsumtionen har efter 
hand tagit fart och ökade i fjol med 2,2 procent. De 
senaste årens starka inkomstutveckling fortsätter i år, 
inte minst genom ett ökande skatteunderlag när såväl 
sysselsättning som löner ökar snabbare än innan och 
konsumtionen väntas växa med drygt 2 procent även i 
år. Utrymmet för kommunal konsumtion minskar 
2008 och 2009 när lönesumman i kommunerna växer 
snabbare än lönesumman i näringslivet men öknings-
takten bedöms ändå bli ca 1,5 procent dessa år.

Den statliga konsumtionens förändring varierar 
över tiden, en ökning med 3 respektive 1,5 procent 
2002 och 2003 följdes 2004 och 2005 av en minskning 
med 0,6 respektive 2 procent. I fjol steg den statliga 
konsumtionen med 0,8 procent, men i år indikerar en 
i stort sett oförändrad konsumtion det första halvåret 
en svag utveckling, trots vissa satsningar. Mot bak-
grund av låg anslagsuppräkning väntas den statliga 
konsumtionen minska påtagligt nästa år och 2009.

Produktion och produktivitet
Ökningstakten för produktionen i näringslivet  
bromsas gradvis från drygt 5 procent i fjol till knappt 
3 procent 2009 i linje med att efterfrågan från både 
export- och hemmamarknaden dämpas. Produktio-
nen i offentlig sektor väntas liksom ifjol växa med  
ca 1 procent per år under prognosperioden.

I år har fjolårets starka industrikonjunktur börjat 
mattas i spåren av en mer dämpad exportutveckling. 
Avmattningen för industriproduktionen till följd av 

svagare exporttillväxt har till en del motverkats av 
påtaglig lageruppbyggnad. Bilden av industriproduk-
tionens utveckling är dock, liksom den för varuexpor-
ten, tämligen splittrad. Verkstadsindustrin, särskilt 
maskinindustrin går fortfarande bra samtidigt som 
det går sämre i t.ex. den kemiska industrin. Nästa år 
och 2009 bedöms industriproduktionen växa med 3 
procent per år, exportutvecklingen återhämtar sig  
något men samtidigt utvecklas efterfrågan från  
hemmamarknaden svagare.

Byggproduktionen är fortfarande inne i en mycket 
expansiv period även om ökningstakten i år väntas bli 
något svagare än i fjol. Enligt Konjunkturbarometern 
finns det sedan ett år tillbaka en betydande brist på 
lämplig arbetskraft, men det tycks inte ha fått något 
genomslag på produktionstillväxten. Byggnadspro-
duktionens utveckling väntas komma att dämpas 
gradvis framöver när såväl bostadsinvesteringarnas 
som övriga bygginvesteringars ökningstakt avtar.

Tjänsteproduktionen har utvecklats något lång-
sammare under det första halvåret i år jämfört med 
fjolårets snabba uppgång och efterfrågeutvecklingen i 
ekonomin talar för att tillväxten gradvis avtar de  
närmaste åren. Produktionen i många av tjänstesekto-
rerna, såsom handel och hotell och restauranger,  
gynnas av att hushållens konsumtion fortsätter att 
öka i en jämn, hög takt. Tjänstesektorer med anknyt-
ning till industrin, såsom företagstjänster, påverkas 
negativt av industrikonjunkturens avmattning.

Produktiviteten i näringslivet utvecklades svagt 
negativt under det första halvåret i år. Det är en minst 
sagt markant förändring gentemot tidigare. I fjol öka-
de produktiviteten med 4 procent. Efter en avmattning 
2005 var produktivitetsutvecklingen då åter i linje 
med den genomsnittliga produktivitetstillväxten åren 
2002-2004 (se diagram 2.14). Den snabba produktivi-
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tetstillväxten under senare år förklaras av både kon-
junkturella faktorer och av mer långsiktigt verkande 
faktorer som stora IT-investeringar, avregleringar och 
ökad konkurrens samt en helt ny makroekonomisk 
miljö med inflationsmål och mål för budgetpolitiken. 
Det ligger nära till hands att tolka 2005 års försvagade 
produktivitetsutveckling som konjunkturellt beting-
ad, företagen kunde inte tänja mer på tillgänglig kapa-
citet utan måste börja anställa. Den åter mycket star-
ka produktivitetsökningen i fjol, inte minst i tjänste-
sektorerna, var därför överraskande.

Under de två första kvartalen i år tycks produktivi-
tetsutvecklingen i det närmaste ha kollapsat. Produk-
tivitetstillväxten i näringslivet har gått från drygt 3 
procent det fjärde kvartalet i fjol till en svagt negativ 
tillväxt under det första och andra kvartalet i år. Det 
är både logiskt och förväntat att produktivitetstill-
växten avtar när en konjunkturuppgång har pågått så 
länge som den nuvarande. Möjligheterna att tänja på 
tillgänglig kapacitet ebbar till slut ut. Även bortsett 
från tillfälligheter orsaker, som ett kraftigt minskat 
semesteruttag under andra kvartalet, är nedgången än-
då alltför dramatisk för att det ska vara hela sanningen.

Produktionens ökningstakt har bromsat in under 
det första halvåret i år. Det tar i regel tid innan företa-
gen kan anpassa sin personalrekrytering när produk-
tionstillväxten avtar och istället sjunker produktivi-
tetstillväxten. Den mycket kraftiga nedgången kan 
också sammanhänga med att företagen uppfattar pro-
duktionsdämpningen som övergående och anställer 
personal i en omfattning som bygger på mycket opti-
mistiska förväntningar om efterfrågeutvecklingen de 
närmaste åren. Sannolikt har företagen också överras-
kats av att frånvaron minskat så mycket som den 
gjort. Vidare kan sammansättningseffekter i arbets-
kraften när sysselsättningen ökar kraftigt påverka 
produktivitetstillväxten negativt, då det är troligt att 
oerfarna personer med, åtminstone inledningsvis,  
lägre produktivitet än genomsnittet för de redan  
anställda dominerar bland de nyanställda.

Vår bedömning är att fallet i produktivitetstillväx-
ten i huvudsak är en tillfällig historia och att vägen 
mot en mer ”normal” produktivitetsutveckling går via 
en inbromsning av sysselsättningsuppgången. Det 
kan dock ta viss tid innan produktivitetstillväxten 
återhämtar sig och når den trendmässiga nivån, som 
vi uppskattar till ca 2,5 procent.

Arbetsmarknad, löner och priser

Arbetskraftsutbud
Arbetskraften ökade enligt AKU med ca 40 000 perso-
ner 2005 och med ca 50 000 personer förra året. Det to-

tala utbudet (arbetskraften plus personer i arbets-
marknadspolitiska program som klassas som utbild-
ning) ökade lika mycket. En stark ökning av efterfrå-
gan på arbetskraft har, liksom under åren 1999-2001, 
inneburit att utsikterna att få ett jobb förbättrats och 
fler har därför sökt sig till arbetsmarknaden. I år be-
döms arbetskraften växa ännu starkare än i fjol, med 
65 000 personer, men det beror till en betydande del 
på att de arbetsmarknadspolitiska utbildningspro-
grammen skärs ner. Det totala utbudet väntas öka 
med ca 40 000 personer, vilket är långsammare än för-
ra året. Nästa år och 2009 bedöms en betydligt svagare 
ökning av arbetskraften komma till stånd i takt med 
att befolkningsutvecklingen blir mindre gynnsam 
och sysselsättningsuppgången bromsar in. Dessa år 
ökar åter utbildningsprogrammen när bl.a. jobb- och 
utvecklingsgarantin byggs ut och det totala utbudet 
växer då snabbare än arbetskraften.

Den goda konjunkturen och den därmed starka 
efterfrågan på arbetskraft är en mycket viktig faktor 
för senare års ökning av arbetskraften, men arbetskraf-
tens storlek påverkas också av befolkningsutvecklingen 
och sammansättningen av befolkningstillväxten. Be-
folkningen i arbetsför ålder ökade med över 50 000 
personer i fjol, men de närmaste åren väntas ökning-
en, enligt SCBs befolkningsprognos, bli successivt 
svagare. Därtill kommer att arbetsutbudet hålls till-
baka av en ganska ogynnsam sammansättning av be-
folkningstillväxten. Antalet personer i vissa ålders-
grupper med ett högt arbetskraftsdeltagande minskar 
samtidigt som de äldre och de yngre åldersgrupperna 
blir större, vilket medför ett ökat antal personer som 
är studerande eller sjuka utanför arbetskraften.

Vår bedömning är att det totala arbetsutbudet i år 
kommer att öka svagare än vad som finns anledning att 
förvänta mot bakgrund av den demografiska utveck-
lingen och den kraftiga ökningen av reguljär syssel-
sättning. I diagram 2.15 redovisas det totala utbudet, 
med prognos för åren 2007-2009, tillsammans med en 
framskrivning av utbudet med hjälp av en enkel 
”tumregel”. Enligt tumregeln förändras arbetsutbudet 
med en andel av förändringen av reguljär sysselsätt-
ning plus en demografieffekt. Demografieffekten 
innebär en framskrivning av arbetsutbudet baserad på 
befolkningsförändringar i olika åldersgrupper och ett 
oförändrat arbetskraftsdeltagande. Tumregeln, som 
fångar det historiska mönstret hyggligt, indikerar en 
snabbare utbudsuppgång än den vi, mot bakgrund av 
utvecklingen hittills i år, tror kommer till stånd.

En tänkbar förklaring till att arbetsutbudet inte 
ökar så snabbt som förväntat i år sammanhänger 
med att antalet platser i arbetsmarknadspolitiska 
program minskar markant. Alla som får lämna ett 
utbildningsprogram kommer inte att träda in i  
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arbetskraften och alla som lämnar ett plusjobb eller 
något annat sysselsättningsprogram kommer inte att 
stanna i arbetskraften. Arbetsmarknadspolitiken har 
bl.a. ett mobiliserande syfte och de kraftiga neddrag-
ningarna av de arbetsmarknadspolitiska program-
men innebär sannolikt att det totala arbetsutbudet 
hålls tillbaka.

Till en del kan dock utvecklingen mellan 2006 och 
2007 handla om att AKU underskattar förändringar 
av utbudet när omfattningen av de arbetsmarknads-
politiska programmen förändras beroende på att en 
betydande del av dem som finns i utbildningsprogram 
inte klassas som tillhörande gruppen ”ej i arbetskraften 
på grund av studier” utan felaktigt som sysselsatta 
eller arbetslösa.

Vår försiktiga slutsats är att arbetsutbudet i år i 
varje fall inte ökar snabbare än vad som går att förklara 
utifrån stark efterfrågan och befolkningsutveckling. 
Utbudet har inte tagit någon extra fart som skulle 
kunna tillskrivas jobbskatteavdraget, den sänkta  
ersättningsnivån i a-kassan eller andra s.k. utbuds-
främjande reformer som sjösatts i år.

Den ökning av arbetskraftsutbudet som ligger i 
prognosbilden förutsätter att arbetskraftsdeltagandet 
ökar. I Ekonomiska Utsikter, våren 2007 analyserade 
vi vilken potential för en ökning av arbetskraften på 
några års sikt genom ett ökat arbetskraftsdeltagande 
(se diagram 2.16) som verkar rimlig. Vår slutsats var att 
arbetskraftsdeltagandet i åldersgruppen 20-64 år skulle 
kunna öka med 2,5-3 procentenheter. En förutsätt-
ning för att denna potential ska realiseras är att efter-
frågan på arbetskraft är tillräckligt hög. De flesta  
orsaker till att människor väljer att ställa sig utanför 
arbetskraften är i någon mån konjunkturberoende. 
Utgångspunkten för analysen var därför att det  
huvudsakligen är en större efterfrågan på arbetskraft 

som stimulerar arbetsutbudet och inte att bristande 
ekonomiska incitament hämmar det.

Ny definition av arbetslösheten
I internationell statistik räknas, i enlighet med 
ILOs rekommendationer, heltidsstuderande 
som sökt arbete som arbetslösa och ingår i  
arbetskraften, medan de i svensk statistik 
(AKU) hittills har räknats till gruppen utanför 
arbetskraften. Antalet heltidsstuderande som 
sökt arbete var 85 000 personer år 2006

Från och med redovisningen av AKU för 
oktober månad övergår SCB till ILO-definitio-
nen. Det nya sättet att mäta innebär att arbets-
lösheten bli högre och arbetskraften större 
jämfört med tidigare. År 2006 var arbetslöshe-
ten 5,4 och 7,1 procent enligt tidigare defini-
tion respektive ILO-definitionen.

AKU kommer också att utöka den ålders-
grupp som redovisas till 15-74 år istället för  
nuvarande 16-64 år.

Arbetad tid per sysselsatt
I tidigare prognoser har vi, till skillnad från flertalet 
andra konjunkturbedömare, flaggat för att den genom-
snittliga arbetade tiden per sysselsatt kommer att öka 
i år och under det första halvåret i år har en betydande 
ökning kommit tillstånd till följd av en minskande 
frånvaro. Frånvaron har minskat dels på grund av ett 
lågt semesteruttag, vilket är en tillfällig effekt, dels på 
grund av sjunkande sjukfrånvaro och utfasningen av 
friåret.
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I år beräknas den (faktiska) arbetade tiden per syssel-
satt öka med 0,5 procent. Nästa år och 2009 bedöms 
den (kalenderkorrigerade) arbetade tiden per syssel-
satt öka med 0,4 respektive 0,2 procent. 

Förändringar i den arbetade tiden per sysselsatt 
kan hänföras till förändringar i en av två komponen-
ter, andelen av de sysselsatta som är på sina arbeten 
och deras medelarbetstid. I år och nästföljande två år 
bedöms medelarbetstiden för dem som är på sina arbe-
ten öka marginellt. Sysselsättningsuppgången karak-
täriseras sedan en tid tillbaka av en ökning av tillsvi-
dareanställda, som kan antas arbeta heltid i större  
utsträckning än tillfälligt anställda. Huvudförklaringen 
till ökningen av den arbetade tiden per sysselsatt  
under prognosperioden är att sjukfrånvaron sjunker. 
Därtill kommer en effekt av utfasningen av friåret i  
år och nästa år.

Vår bedömning av sjukfrånvaron utgår från den 
prognos som Försäkringskassan lämnade till regeringen, 
den 2:e augusti i år. Sjukskrivningarna, mätt som net-
toantalet dagar med sjuk- eller rehabiliteringspenning, 
minskar. Försäkringskassan räknar med att dagarna 
med sjuk- eller rehabiliteringspenning kommer att 
minska med 8,6, 6,4 och 5,4 procent i år, nästa år och 
2009. I vår prognos för sjukfrånvaron räknas den av 
Försäkringskassan prognostiserade minskningstakten 
ner med förhållandet mellan sjuk- och rehabilite-
ringspenningdagarnas förändringstakt och den för 
andelen sjukfrånvarande enligt AKU, åren 1998-2006. 
En viss korrigering för att sjuklöneperioden var 21  
dagar år 2004 och halva år 2003 har gjorts i detta sam-
manhang. Det innebär att vi räknar med att andelen 
frånvarande p.g.a. sjukdom minskar med 5,3 procent 
år 2007 och sedan med 4,0 respektive 3,3 procent 2008 
och 2009.

Sysselsättningen
Arbetsmarknaden kännetecknas sedan två år tillbaka 
av en allt starkare ökning av efterfrågan på arbetskraft.

Enligt nationalräkenskaperna steg det totala anta-
let (dagkorrigerade) arbetade timmar i ekonomin med 
2 procent i fjol och 3,5 procent under det första halv-
året i år. I näringslivet och offentlig sektor ökade tim-
marna med 2,2 respektive 1,6 procent förra året. Under 
det första halvåret i år har ökningstakten för arbetade 
timmar i näringslivet tilltagit till knappt 4,5 procent. 
Ökningen av timmarna i näringslivet var i början 
koncentrerad till de tjänsteproducerande sektorerna, 
men från och med i fjol har timmarna ökat också i de 
varuproducerande sektorerna och i allt snabbare takt.

Enligt såväl Arbetskraftsundersökningen (AKU) 
som nationalräkenskaperna (NR) steg sysselsättningen 
med nästan 80 000 personer 2006 jämfört med året 
innan. Särskilt efter förra sommaren och framåt tog 

sysselsättningen rejäl fart. En del av sysselsättnings-
ökningen sammanhänger med arbetsmarknadspoli-
tiska satsningar som t.ex. plusjobben. Under det första 
halvåret i år har sysselsättningsuppsvinget förstärkts 
och sysselsättningen ökade med 113 000 personer  
jämfört med det första halvåret i fjol. Enligt AKU  
har sysselsättningen fortsatt att utvecklas starkt även 
under det tredje kvartalet i år.

Enligt NR ökade sysselsättningen mest i de  
tjänsteproducerande företagen, särskilt företagstjäns-
ter, i fjol och under det första halvåret i år. Även inom 
byggindustrin, och i viss mån inom offentlig sektor, 
har sysselsättningen ökat påtagligt. Under det första 
halvåret i år ökade också sysselsättning inom indu-
strin något.

Ökningen av antalet sysselsatta förra året gällde 
främst tidsbegränsat anställda, medan det i år är en 
ökning av antalet fast anställda som helt dominerar 
bilden (se diagram 2.52). Därmed upprepas mönstret 
från sysselsättningsuppgången under slutet av 1990-
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talet. Att en ökning av tidsbegränsade anställningar 
föregår en ökning av fasta anställningar synes vara det 
vanliga mönstret i konjunkturuppgångar.

Utvecklingen av antalet sysselsatta och antalet  
arbetade timmar enligt nationalräkenskaperna ger 
bilden av en stark positiv trend för sysselsättningsut-
vecklingen samtidigt som BNP-tillväxten har varit 
stark (se diagram 2.18). En hög BNP-tillväxt flera år i 
rad har, liksom vid konjunkturåterhämtningarna 1994 
och 1997, efter en viss fördröjning genererat en grad-
vis snabbare ökning av sysselsättningen. Under det 
första halvåret har BNP-tillväxten dämpats påtagligt 
jämfört med i fjol. Samtidigt har sysselsättning, i syn-
nerhet mätt som antalet arbetade timmar, fortsatt att 
öka i allt snabbare takt. Det har fört med sig ett mar-
kant fall för produktivitetstillväxten och en kraftig 
ökning av genomsnittlig arbetat tid per sysselsatt.  
Vår bedömning är att den kraftiga inbromsningen av 
produktivitetstillväxten förebådar en dämpning av 
sysselsättningstillväxten. Det tar i regel tid innan en 
avtagande produktionstillväxt slår igenom på syssel-
sättningen och istället sjunker produktivitetstillväx-
ten.

Det finns stöd i en rad indikatorer som nyanmälda 
lediga platser, varsel och företagsenkäter för att syssel-
sättningsexpansion ska fortsätta ännu en tid. Antalet 
nyanmälda ligger fortfarande högt (se diagram 2.54 i 
bilagan). Under den senaste tiden har antalet nyan-
mälda lediga platser minskat inom bygg- och tillverk-
ningsindustrin, men fortsatt att öka starkt inom 
tjänstesektorn.

Den inbromsning av BNP-tillväxten som ligger i 
prognosbilden väntas dock efter hand generera en in-
bromsning av såväl antalet arbetade timmar som anta-
let sysselsatta. Uppgången i arbetad tid per sysselsatt 
medför att sysselsättningen räknat i personer ökar 
långsammare än antalet arbetade timmar. I år bedöms 
sysselsättningen öka med 101 000 personer. Nästa år 
och 2009 dämpas sysselsättningstillväxten och syssel-
sättningen ökar med 36 respektive 20 000 personer. 
Sammantaget väntas sysselsättningen öka med nästan 
160 000 personer åren 2007-2009. Den reguljära syssel-
sättningen ökar under samma period betydligt mer, med 
200 000 personer, eftersom de arbetsmarknadspolitiska 
program vars deltagare räknas som sysselsatta minskar. 
Den reguljära sysselsättningsgraden, andelen reguljärt 
sysselsatta i åldersgruppen 20-64, bedöms landa på 
80,7 procent 2009 (se diagram 2.49 i bilagan). 

Sysselsättningsuppgången har fört med sig att re-
sursutnyttjandet på arbetsmarknaden ökat påtagligt. 
Enligt Konjunkturbarometern har antalet företag 
som anger brist på arbetskraft som ett problem ökat 
snabbt det senaste året (se diagram 2.55 och 2.56 i bila-
gan). Framför allt är det i byggindustrin och i en del 

tjänstebranscher där sysselsättningsuppgången varit 
särskilt stor som bristtalen är höga. Om man undantar 
byggindustrin, där bristtalen faktiskt börjat gå ner, är 
dock bristen mindre uttalad än den var år 2000, det år 
då bristen på arbetskraft generellt sett senast var som 
störst. Samtidigt visar statistik från AMS att den geo-
grafiska och yrkesmässiga spridningen av bristen på 
arbetskraft är jämnare fördelad nu jämfört med under 
slutet av 1990-talet. Därigenom torde risken för flask-
halsar som direkt hämmar produktionen vara mindre.

Andra mått på efterfrågan på arbetskraft och brist 
från SCBs vakansstatistik som vakansgraden (se dia-
gram 2.57 i bilagan), antalet vakanser (lediga jobb som 
kan tillträdas omedelbart) som andel av antalet anställ-
da och rekryteringsgraden (se diagram 2.58 i bilagan), 
antalet lediga jobb (antalet medarbetare som arbetsgi-
varna börjat rekrytera men som ännu inte anställts) 
som andel av antalet anställda visar en stigande ten-
dens, särskilt under senare tid. Det är dock svårt att 
veta om nivåerna är särskilt alarmerande eftersom det 
saknas en relevant jämförelseperiod. Statistiken har 
bara funnits sedan det andra kvartalet 2001 och då  
hade bristtalen i Konjunkturbarometern redan börjat 
vända ner.

Det allmänna intrycket från tillgängliga indikatorer 
på arbetskraftsbrist är att bristen har ökat snabbt, 
men att den inte är så stor att den allvarligt hämmar 
företagens verksamhet. Trots att mer än hälften av 
byggföretagen under mer än ett års tid uppgett att 
brist på arbetskraft är det största hindret för ökad 
produktion så har byggproduktionen ökat mycket 
kraftigt. En enkel indikator på att brist på arbetskraft 
är ett problem är att löneökningstakten skjuter fart, 
men sådana tendenser lyser ännu med sin frånvaro. 
Det gäller även byggsektorn där bristsituationen  
enligt Konjunkturbarometern är värst. 
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Nu kommer löneökningstakten att tillta påtagligt, 
men det är främst ett resultat av de avtal som slutits 
(mot bakgrund av en stark arbetsmarknad) och inte 
en okontrollerad löneutveckling i spåren av en över-
hettat arbetsmarknad.

Vår bedömning är att brist på arbetskraft kommer 
att var ett begränsat problem de närmaste åren. När 
konjunkturen i början av 2000-talet gick in i ett lug-
nare skede dämpades också bristsymptomen snabbt. 
Det är rimligt att tro att när nu det starka sysselsätt-
ningsuppsvinget bromsar in, så kommer det att vara 
förknippat med att bristtalen går ner.

Arbetslöshet
Den starka sysselsättningsuppgången tillsammans 
med en mer beskedlig utveckling av arbetskraftsutbu-
det har inneburit en stor och snabb nedgång av arbets-
lösheten. Den totala arbetslösheten (öppen arbetslös-
het plus personer i arbetsmarknadspolitiska program) 
har fallit med ca 2 procentenheter under andra halvåret 
i fjol och första halvåret i år. Under samma tid har den 
öppna arbetslösheten fallit med 1 procentenhet, ned-
gången har hållits tillbaka av en kraftig neddragning 
av de arbetsmarknadspolitiska utbildningsprogram-
men.

Nästa år och 2009 fortsätter nedgången av total 
arbetslöshet, men i ett mycket lugnare tempo. Antalet 
platser i arbetsmarknadspolitiska program i år och 
nästkommande två år har antagits bli i enlighet med 
regeringens planer som de redovisades i budgetpropo-
sitionen hösten 2007. Det innebär en stor neddrag-
ning av antalet personer i program 2007 jämfört med 
2006. Den totala programvolymen hålls sedan i stort 
sett oförändrad 2008 och 2009. Sysselsättningspro-
grammen trappas ner något och utbildningsprogram-
men trappas i motsvarande grad upp. I år bedöms den 

genomsnittliga öppna arbetslösheten minska från 5,4 
till 4,5 procent. Nästa år och 2009 sjunker arbetslöshe-
ten ytterligare något till 4,3 respektive 4,1 procent.

Den öppna arbetslösheten når i prognosen en nivå 
som många bedömare, däribland Konjunkturinstitu-
tet, Finansdepartementet och möjligen Riksbanken, 
inte anser vara förenligt med en stabil inflation i linje 
med inflationsmålet. Vår syn är att denna nivå inte 
behöver betyda ett för högt resursutnyttjande. Däre-
mot tror vi att en allt för snabb färd mot fullt resurs-
utnyttjande skulle kunna äventyra inflationsmålet. 
Arbetslösheten har fallit mycket snabbt det senaste 
året. Men den inbromsning av sysselsättningsupp-
gången som efter hand bedöms komma tillstånd och 
den långsamma minskning av arbetslösheten som  
följer av det menar vi borgar för att arbetsmarknaden 
inte kommer att bli överhettat.

Löner
Inför årets avtalsrörelse bedömde LO-ekonomerna att 
löneutrymmet kommer att öka med 4 procent per år. 
Sysselsättningen verkade bli för låg vilket skulle kunna 
motivera att löneökningarna borde hamna i under-
kant av löneutrymmet. Samtidigt fanns inga garantier 
för att inte vissa grupper av tjänstemän i de lokala för-
handlingarna skulle få ut denna del av löneutrymmet 
som LO-grupperna avstod ifrån. Risken framstod  
därför som stor att löneökningar i underkant för LO-
grupperna endast skulle leda till högre löneökningar 
för vissa tjänstemannagrupper. Dessa tjänstemanna-
grupper skulle fortsätta att dra ifrån LO-gruppernas 
löner samtidigt som ingenting av löneutrymmet skulle 
bli kvar för att kunna öka sysselsättningen. Därför 
rekommenderade LO-ekonomerna höga centrala  
avtalshöjningar som syftade till löneökningar i stor-
leksordningen 4 procent.

Årets avtalsrörelse är en av de mest omfattande på 
länge. 500 avtal ska omförhandlas för cirka 3 miljoner 
arbetstagare. I oktober 2007 har de flesta blivit klara 
och en stor del av privata och kommunala sektorn har 
nu treåriga avtal som sträcker sig fram till början av år 
2010. För år 2007 återstår framförallt avtal för den 
statliga sektorn samt för lärarna och läkarna i den 
kommunala sektorn. Under 2008 ska avtal främst 
tecknas i transportsektorn samt bank- och försäk-
ringssektorn, men under år 2009 kommer nästan inga 
nya avtal att tecknas.

Det första avtalet som tecknades vara teknikavtalet. 
Detta gav 10,2 procent över tre år och har utgjort 
norm för hur mycket lönerna inom övriga avtalsområ-
den bör öka med. Teknikavtalets konstruktion skilde 
sig något mellan IF Metall, SIF och Sveriges Ingenjö-
rer. IF Metalls avtal innebar att 9,6 procent skulle an-
vändas till att höja utgående löner och att 0,6 procent 



30 Ekonomiska utsikter|

avsattes till den nya avtalspensionen. SIF och Sveriges 
Ingenjörer avsatte i stället 0,6 procent till arbetstids-
förkortning. Slutligen siffersatte inte Sveriges Ingen-
jörer den lokala löneöversynen utan förutsatte att den 
skulle ge minst lika mycket som för IF Metall och SIF, 
d.v.s. 1,5 procent.

De avtalskonstruktioner som använts i årets avtals-
rörelse är i de flesta fall desamma som användes i av-
talsrörelsen 2004. De centrala avtalen är däremot  
högre än då och uppgår för det mesta till 10,2 procent 
över tre år för både arbetare och tjänstemän. År 2004 
var de vanligaste centrala påslagen 7,3 procent för ar-
betare och 5,8 procent för tjänstemän. Vissa avtals-
områden inom LO- och TCO-förbunden tecknade  
avtal som var någon eller några procent högre.

Även i år har vissa LO-förbund tecknat avtal med 
högre procentuellt påslag än 10,2 procent. Det högsta 
hamnade på ca 14 procent. Detta har skett i enlighet 
med de överenskommelser man ingått i årets LO-
samordning. Denna överenskommelse innebar att 
LO-förbunden kunde räkna med de andra förbundens 
stöd för att få igenom en lönehöjning på 677 kronor 
per år samt en andel av en jämställdhetspott på 168 
kronor. Denna siffersättning skedde utifrån utfallet i 
teknikavtalet1. IF Metalls avtalskonstruktion innehöll 
ingen jämställdhetspott men var likvärdig med en 
konstruktion som hade innehållit denna pott. Därför 
kunde siffersättningen utgå från teknikavtalet. Jäm-
ställdhetspotten tillfaller inte direkt kvinnor utan är 
en insamlingsmodell till avtalsområdet. Genom att 
avtalsområden med stor andel LO-kvinnor oftast har 
lägre lön än avtalsområden med liten andel, innebär 
jämställdhetspotten också en låglönesatsning. Jäm-
ställdhetspotten prövades första gången i Handels  
avtal där parterna till slut tecknade ett avtal i enlighet 
med LO-samordningen2. 

Sammanhållningen inom LO-förbunden om av-
talshöjningar och en jämställdhetspott har medverkat 
till högre centrala löneökningar än tidigare under 
2000-talet. I procentuella tal varierar dessa höjningar 
mellan branscher beroende på löneläget samt andelen 
kvinnor. För att ge en översiktlig bild över dessa varia-
tioner visas i tabellen nedan hur de procentuella höj-
ningarna skulle bli per år om man utgår från SCBs 
lönestatistik (en löneökning under en treårsperiod 
med 10,2 procent motsvarar en löneökning per år med 
3,4 procent). Dessa siffror är endast ungefärliga efter-
som de inte är beräknade utifrån den statistik som 
parterna på arbetsmarknaden utgår ifrån. Med en fel-
marginal på ett par tiondels procent beskriver tabel-
len ändå relativt väl avtalsutfallen. Störst procentuella 
påslag uppnås inom de branscher som har högst andel 
kvinnor, d.v.s. hotell & restaurang och kommunerna.

TCO-förbunden har för det mesta tecknat centrala 
avtal om en lönepott på 10,2 procent under tre år.  
SACO-förbunden har i sina centrala avtal för det  
mesta angivit att lönenivåerna ska avgöras i lokala för-
handlingar, men innehåller samtidigt en s.k. stupstock 
om att då parterna inte kommer överens så ska löne-
potten höjas med minst 10,2 procent. Även en del 
TCO-avtal innehåller avtal om lokal lönebildning 
med stupstock. Vissa SACO-avtal är s.k. sifferlösa  
avtal, vilket innebär att lönehöjningarna endast ska 
fastställas i lokala förhandlingar utan något avtal om 
stupstock.

Man kan fråga sig vad det är för skillnad mellan ett 
centralt avtal om höjning av lönepotten med 10,2 pro-
cent och ett centralt avtal om att lönehöjningarna ska 
avgöras lokalt, men samtidigt innehåller en stupstock 
om en minsta höjning med 10,2 procent. Denna skill-
nad har nog i normala fall inte någon större inverkan 
på den utgående lönen, men kan i vissa lägen ha det. 
Avtalet med stupstock är inte lika hårt siffersatt och 
kan därför lättare anpassa sig till löneutrymmet på det 
lokala planet. Vid goda förhållanden med stort löne-
utrymme skulle lönerna kunna öka betydligt mer än 
10,2 procent. Erfarenheterna från mitten av 1990-talet 
visar också att SACO-förbunden verkar ha fått högre 
löneökningar än andra grupper då marknadskrafterna 
var goda fram till år 2000, men att detta inte skedde 
under första hälften av 2000-talet då marknadskraf-
terna var betydligt svagare.

Årets avtalsrörelse sker under goda ekonomiska 
förhållanden med en stark efterfrågan. I den grad som 
de centrala avtalen skulle underskatta det samhällse-
konomiska löneutrymmet, kan man därför förvänta 
sig att de avtal som lagt större ansvar på den lokala 
lönebildningen i högre grad skulle kunna tillgodogöra 
sig det som finns kvar av löneutrymmet. För att för-
hindra att avtalsområden med centrala avtal om lokal 
lönebildning (med stupstock eller sifferlösa avtal) ska 
få en alltför stor del av löneutrymmet, är det väsent-
ligt att övriga centrala avtal inte blir låga. Det relativt 
stora antalet avtal med lokal lönebildning försämrar 

1 LO-samordningens utgångskrav innehöll främst en lönehöjning med 825 
kronor och andelar av en jämställdhetspott på 205 kronor. Andelen avsåg 
andelen kvinnor inom avtalsområdet som hade en lön på högst 20 000 
kronor. Lönerna skulle dock minst öka med 3,9 procent. IF Metalls utgångs-
krav var i stället framförallt en lönehöjning med 840 kronor men utan jäm-
ställdhetspott. Teknikavtalet slöts på 82 procent av utgångsbudet, vilket i 
kronor skulle motsvara ca 690 kronor. Det innebar att LO-samordningens 
utgångskrav också skrevs ned med 82 procent, d.v.s. till en lönehöjning 
med 677 kronor, en jämställdhetspott på 168 kronor men totalt minst 3,2 
procent. 

2 Det blev en för svensk avtalsrörelse märklig historia. Först kom parterna 
överens om ett avtal som i såväl kronor som procent var i enlighet med LO-
samordningen. Svenskt Näringsliv försökte sedan stoppa avtalet och tving-
ade Handels att varsla om konflikt mot en part som de var överens med. 
Medlare kallades in som skulle medla mellan parter som redan var överens. 
Efter en vecka valde dock parterna att ignorera Svenskt Näringsliv och skrev 
under det avtal man redan var överens om.
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således möjligheterna för parterna att med centrala 
avtal för arbetsmarknaden som genomsnitt uppnå 
löner i underkant av löneutrymmet. Risken är alltför 
stor att avtal i underkant för endast en del av arbets-
marknaden endast leder till högre löneökningar för de 
avtalsområden som lägger större ansvar på de lokala 
parterna och att sysselsättningsstimulansen därmed 
uteblir.

Detta var ett dilemma inför årets avtalsrörelse.  
Arbetslösheten verkade förbli alltför hög bland LO-
medlemmarna, vilket skulle kunna motivera att löne-
höjningarna bör hamna i underkant av löneutrym-
met. Även om samordningen skulle vara tillräckligt 
bra inom LO-förbunden för en sådan lönepolitik, 
räcker inte detta. LO-förbunden önskar att lönenivå-
erna främst sätts i centrala förhandlingar men de för-
handlar endast för halva arbetsmarknaden. Även om 
samarbete förkommer mellan förbund i LO, TCO och 
SACO inom industriavtalets ramar, kvarstår den avgö-
rande skillnaden att tjänstemannaförbund framförallt 
inom SACO önskar att lönenivåerna framförallt ska 
avgöras på det lokala planet. Det skulle lite förenklat 
kunna beskrivas som att det på arbetsmarknaden 
finns två fackföreningar där den ena vill förhandla 
centralt och den andra lokalt. Så länge som det inte 
finns några garantier för att de som förhandlar lokalt 
kommer att ligga i underkant av löneutrymmet, är det 
för kostsamt för LO-förbunden att i de centrala för-

handlingarna ligga i underkant. Risken är alltför stor 
att det löneutrymme som LO-förbunden skulle avstå  
i löneförhandlingarna för att stimulera sysselsättning 
i stället tillfaller tjänstemännen i de lokala löneför-
handlingarna. Därmed blir sysselsättningsstimulansen 
för liten och reallöneförlusten för stor.

Denna problematik behandlade LO-ekonomerna 
hösten 2006 i Ekonomiska utsikter. Där rekommende-
rades att LO-förbunden i de centrala förhandlingarna 
därför skulle sikta in sig på att lönerna bör öka i takt 
med löneutrymmet. De ekonomiska förutsättningarna 
för avtalsrörelsen år 2007 bedömdes som goda. Ekono-
min hade återhämtat sig efter en långvarig svacka un-
der 2000-talet. Vinstläget i näringslivet var 2006 
mycket gott och den starka sysselsättningsuppgången 
under 2006 och 2007 bidrog till starka finanser i kom-
munsektorn. Löneutrymmet bedömdes under åren 
2007-2009 att i genomsnitt öka i storleksordningen 4 
procent per år.

LO-förbunden krävde också inför årets avtalsrörel-
se relativt stora lönehöjningar. Dessutom var det ock-
så lämpligt att utnyttja en del av löneutrymmet till att 
försöka få till stånd en extra satsning på lågavlönade 
avtalsområden med en stor andel kvinnor. Genom 
LO-förbundens relativt höga centrala avtal kan man 
nu förvänta sig att en större del av löneutrymmet  
tillfaller lågavlönade LO-kvinnor i stället för att  
tillfalla högavlönade SACO-medlemmar.
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Även om de flesta centrala avtal är tecknade, har de 
ännu inte satt avtryck i den offentliga lönestatistiken 
som i dagsläget sträcker sig fram till juli månad. Detta 
beror på att i de flesta fall har inte de lokala avtalen 
hunnit bli klara före sommaren. Den offentliga statis-
tiken ger därför ännu inte någon information om hur 
stora löneökningar som avtalsrörelsen resulterat i. 
Först när SCB kan presentera beräkningar för septem-
ber månad, börjar man få en bild av hur resultatet ver-
kar bli. I nuläget måste man utgå från en bedömning 
av vad de centrala avtalsuppgörelserna kan ge samt 
hur mycket som kan tillkomma i den lokala lönebild-
ningen.

Medlingsinstitutet har för tidigare år gjort beräk-
ningar över hur mycket de centrala avtalen har höjt 
utgående lön. I dessa beräkningar har en siffersatt  
löneöversyn i centrala avtal ansetts tillhöra den lokala 
lönebildningen medan siffersatta årliga stupstockar 
har ansetts tillhöra det centrala avtalet. För att kunna 
jämföra utfallet av årets centrala avtal med medlings-
institutets beräkningar för tidigare år har denna kon-
vention även använts i detta sammanhang.

Enligt teknikavtalet höjs lönerna i genomsnitt 
med 3,4 procent per år. I avtalet för industriarbetarna 
ingår en löneöversyn som i genomsnitt per år ska ge 
0,5 procent per år. Dessutom anses 0,2 procent per år 
vara avsatt för kommande kostnader för den nya av-
talspensionen. Därmed återstår 2,7 procent som kan 
sägas vara löneökningar från det centrala avtalet. I 
SIFs avtal ska också avräknas en siffersatt löneöversyn 
på i genomsnitt 0,5 procent avräknas. För industri-
tjänstemännen skulle då det centrala avtalet höja  
lönerna med 2,9 procent.

Som framgår av tabell 2:7 ovan skiljer sig arbetarnas 
centrala avtal mellan olika branscher. Som genom-
snitt kan uppskattas att det centrala avtalet kan höja 

de utgående lönerna i näringslivet med 3,5 procent (då 
har industriarbetarnas avtalsuppgörelse räknats ned 
från 3,4 till 2,7 procent, enligt ovan).

Genom att industriavtalet även inkluderar bran-
schens tjänstemän, har tjänstemän i övriga branscher 
mer eller mindre följt denna lönenorm. Inom tjänste-
mannakollektivet är spridningen i centrala avtalshöj-
ningar större än för arbetarna. De centrala avtal som 
hittills tecknats spänner från 0 till 3,4 procent per år. 
En grov uppskattning pekar mot att de centrala avta-
len i genomsnitt skulle kunna öka lönerna med 2,5 
procent.

Bland arbetarna i den kommunala sektorn finns 
stora grupper av relativt lågavlönade kvinnor. I enlighet 
med jämställdhetspottens konstruktion har där teck-
nats avtal om högre löneökningar än 10,2 procent.  
Löneökningarna är lägst det första året och högst det 
andra. Under det första året används engångsbelopp i 
stället för nivåhöjande löneökningar. (I detta sam-
manhang har engångsbeloppen omräknats till en  
nivåhöjande effekt år 2007 och därefter avräknats 
från den faktiska nivåhöjningen år 2008). De centrala 
påslagen skulle då i årstakt höja lönerna med ca 2,5 
procent år 2007 och under de följande åren med 6,9 
procent respektive 3,3 procent. I genomsnitt skulle då 
det centrala avtalet höja kommunalarbetarnas löner 
med 4,6 procent per år.

SKTF har tecknat avtal med kommunerna som 
över en treårsperiod höjer lönerna med ca 10 procent. 
Flera stora avtal återstår för de kommunala tjänste-
männen och därför kan man inte i dagsläget uppskatta 
hur mycket som de centrala avtalen i genomsnitt 

Diagram 2.21 anmärkning; Tjänstemännens ljusgrå stapel beror på att det i 
dagsläget inte är möjligt att göra någon uppdelning av mellan centrala och 
lokala påslag.
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kommer att öka kommunala tjänstemäns löner. I dia-
gram 2:21 om utgående löner i kommunerna antas att 
kommunala tjänstemäns utgående löner ökar i takt 
med privata tjänstemäns.

I diagram 2:20 och 2:21 jämförs bedömningen av 
2007 års treåriga avtalsrörelse med resultaten från de 
två senaste treåriga avtalsrörelserna. De resultat som 
visas är genomsnittlig löneökningstakt under de olika 
3-årsperioderna, uppdelat på centrala påslag och re-
sultat från den lokala lönebildningen.

Årets avtalsrörelse verkar leda till att framförallt 
arbetarna tecknar högre centrala avtal än tidigare 
under 2000-talet. Tjänstemännens centrala påslag 
verkar bli ungefär som under åren 2001-2003. Löne-
utrymmet medger ytterligare påslag från den lokala 
lönebildningen. I privata sektorn väntas därför löner-
na öka med ytterligare 0,7 procent för arbetarna och 
1,7 procent för tjänstemännen, vilket skulle medföra 
att lönerna sammantaget skulle öka med lite drygt 4 
procent. Kommunalarbetarnas avtal är nu så kon-
struerade att inga ytterligare påslag väntas från lokal 
lönebildning.

Hur mycket som den lokala lönebildningen kan 
öka lönerna ytterligare beror främst på hur mycket 
som är kvar av löneutrymmets storlek efter de centra-
la påslagen. Vinstläget samt hur förhandlingsstyrkan 
fördelar sig mellan arbetsmarknadens parter inverkar 
dessutom på löneutfallet. Den konjunkturbedömning 
som görs i denna rapport visar att arbetsmarknaden 
inte väntas bli överhettad. Arbetslösheten kommer att 
vara högre än vid sekelskiftet. Det är därför inte  
troligt att löneökningarna på ett påtagligt sätt skulle 
överstiga det utrymme som produktivitet, pris och 
vinst medger i den privata sektorn eller vad finanserna 
medger i den offentliga sektorn. Arbetsmarknadens 
parter är också numera på ett helt annat sätt än tidi-

gare införstådda i de samhällsekonomiska villkoren 
för lönebildningen.

Ytterligare lönepåslag i näringslivets lokala för-
handlingar brukar för arbetarna ske i industrin och 
byggverksamheten. I dessa branscher dämpas nu ef-
terfrågan framöver och lönepåslagen väntas endast bli 
något högre än under de två tidigare avtalsperioderna. 
I privata sektorn väntas tjänstemännen i genomsnitt 
få något mer än tidigare, vilket skulle innebära att  
privattjänstemännens lokala lönepåslag skulle bli  
dubbelt så höga som för privatanställda arbetare.

Inräknat resultaten från den lokala lönebildningen 
väntas lönerna i den privata sektorn (näringslivet) un-
gefär öka i takt med det långsiktiga löneutrymmet3, 
dvs. omkring 4 procent. Det goda vinstläget bidrar till 
att lönerna de närmaste åren kan ligga i överkant av 
det långsiktiga löneutrymmet utan att inflationsmålet 
hotas. Vinstläget sjunker men förblir relativt gott i 
privata sektorn (se diagram 2:22 och 2:23). Detta sker 
dock till priset av krav på ett större omvandlingstryck 
som innebär något högre produktivitet och lägre sys-
selsättning. Vinstläget definieras här som hur mycket 
högre kapitalavkastningen (den riskfyllda kapitalpla-
ceringen) är jämfört med statsobligationsräntan (den 
riskfria kapitalplaceringen). Eftersom räntan väntas 
stiga framöver, bidrar även detta till att vinstläget 
sjunker.

Arbetarnas utgående löner (effekter från både  
centrala och lokala förhandlingar) i den privata sek-
torn väntas framöver öka i ungefär samma takt som 
tjänstemännens. Detta är i sådant fall en ny trend som 
skiljer sig från utvecklingen sedan mitten av 1990-
talet då i genomsnitt tjänstemännens löner, främst i 

3 Det långsiktiga löneutrymmet kan definieras som produktivitetsökningstakt 
plus prisökningstakt i näringslivet.
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konjunkturuppgångar, ökade mer än arbetarnas (se 
diagram 2:24). De höga centrala avtalen i årets avtals-
rörelse kan på ett märkbart sett väntas bidra till att 
tjänstemännen inte längre drar ifrån. I den kommu-
nala sektorn väntas jämställdhetspotten bidra till att 
kommunalarbetarnas löner ökar mer än kommunal-
tjänstemännens. Avtalen är ännu inte klara för statli-
ga tjänstemän. I detta sammanhang antas att deras 
löner kommer att öka i takt med de privata tjänste-
männen.

Under åren 2007-09 väntas lönerna i ekonomins 
huvudsektorer att ungefär öka i samma takt (se tabell 
2:8) som de också gjorde under avtalsperioden 2004-
06. I den kommunala sektorn väntas dock lönerna öka 
något mer än i de andra sektorerna.

Lönerna i det svenska näringslivet väntas öka nästan 
1 procentenhet mer än i de för svensk konkurrenskraft 
viktigaste europeiska länderna, den s.k. Europanor-
men (se diagram 2:25). Den högre produktivitetsut-
vecklingen i Sverige har sedan mitten av 1990-talet 
bidragit till att löneutrymmet i den svenska ekonomin 
har ökat snabbare än i dessa s.k. europanormsländer. 
Nu dämpas produktivitetsutvecklingen i Sverige och 
det långsiktiga löneutrymmet verkar ligga på 4 procent. 
Samtidigt skulle man framöver kunna räkna med en 
starkare produktivitetsutveckling i de s.k. europa-
norms-länderna och att dessa produktivitetsvinster 
också ommer att tillfalla arbetarna i dessa länder. En 
bild över en långsiktig utveckling skulle då kunna bli 
en löneökningstakt på 4 procent även i dessa europe-
iska länder. 

Avslutningsvis kan man säga att i årets avtalsrörel-
se har de centrala påslagen för arbetarna varit högre 
än tidigare under 2000-talet. För tjänstemännen verkar 
de bli ungefär lika höga som under åren 2001-2003. 

4 Anmärkning: I dessa siffror är inte medräknad en eventuell strukturell effekt 
från att många med lägre lön än genomsnittet anställs under år 2007. Detta 
skulle kunna sänka löneökningstakten i en storleksordning av 0,5 procent-
enheter.

Arbetsmarknaden kan fortfarande inte anses som 
överhettad och kapacitetsutnyttjandet är lägre än det 
var omkring år 2000. Arbetarnas relativt höga centrala 
avtal kan därför inte anses vara ett uttryck för att  
arbetsmarknaden börjar bli överhettad utan tyder i 
stället på att en maktförskjutning kan ha skett mellan 
arbetsmarknadens parter till förmån för LO-förbun-
den. Den starka samordningen mellan LO-förbunden 
samt uppslutningen omkring en jämställdhetspott 
ligger bakom de höga centrala löneavtalen. De relativt 
höga löneökningar som nu sker för LO-grupperna är 
främst ett resultat av ökad kontroll och samordning 
mellan LO-grupperna och inte en effekt av en okon-
trollerad löne-prisspiral.

Därmed verkar LO-avtalen leda till att arbetarnas 
löner framöver ungefär ökar i takt med löneutrym-
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met. Det uppstår därmed inget extra löneutrymme 
för tjänstemännen. Till skillnad mot den tidigare 
konjunkturuppgången under andra hälften av 1990-
talet verkar tjänstemännens löner inte kunna dra 
ifrån utan i stället kan arbetarnas och tjänstemännens 
löner komma att öka i samma takt. 

Inflation
Inflationen har stigit trendmässigt från mycket låga 
nivåer sedan våren 2005 (se diagram 2.28). Inflationen, 
mätt med KPI, var 2,2 procent i september. För närva-
rande förklaras ungefär hälften av inflationen av ökade 
räntekostnader. Elpriserna som tidigare i stor utsträck-
ning drev inflationsuppgången dämpar i dagsläget 
inflationen. UND1X, som mäter den underliggande 
inflation och är Riksbankens flitigast använda indika-
tor för penningpolitiken, uppgick till 1,0 procent i 
september. Stigande räntor gör att KPI ökar snabbare 
än UND1X för närvarande och under de närmaste 
åren.

Om man bortser från den effekt som kommer från 
stigande räntekostnader är inflationen fortfarande 
låg, men det saknas inte tecken på kommande infla-
tionsimpulser. Ökningstakten för producentpriser på 
importerade konsumtionsvaror har hittills i år klätt-
rat snabbt uppåt från negativa tal och ligger nu på ca  
2 procent (se diagram 2.59 i bilagan). Även hemma-
marknadspriserna för konsumtionsvaror har stigit 
under loppet av i år. Samtidigt har det första halvårets 
mycket svaga produktivitetstillväxt inneburit att en-
hetsarbetskostnadens utveckling tagit ett rejält kliv 
uppåt, (se diagram 2.26; en del av den låga enhetsar-
betskostnaden i fjol och den höga i år förklaras dock 
av effekter av en tillfällig rabatt på de pensionspremier 
som ingår i de avtalade kollektiva avgifterna).

Senare års låga inflationen förklaras av ett svagt kost-
nadstryck i ekonomin till följd av en stark produktivi-
tetstillväxt och måttliga löneökningar. Därtill kom-
mer att import från lågprisländer och ökad konkur-
rens har bidragit till den svaga prisutvecklingen.

I år och de närmaste åren stiger inflationstrycket 
från arbetsmarknaden kraftigt. Åren 2002-2006 var 
enhetsarbetskostnaden i näringslivet i stort oföränd-
rad. Högre löneökningstakt och en svagare produkti-
vitetsutveckling innebär att enhetsarbetskraftskost-
naden i år stiger med 3,7 procent. Nästa år och 2009 
beräknas ökningstakten bli 2,0 respektive 2,3 procent. 
Ökningen av enhetsarbetskraftskostnaden bedöms 
inte slå igenom fullt ut på priserna, vinsterna naggas i 
kanten, särskilt i år. Därtill kommer att enhetsarbets-
kraftskostnaden påverkar inflationen med en viss  
eftersläpning, vilket ger en gradvis inflationsuppgång.
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Måttlig prisutveckling på importerade produkter och 
en förstärkning av kronan håller nere inflationen 
framöver. Elpriserna har också en dämpande effekt  
på inflationen, men bara i år.

Den genomsnittliga inflationen mätt med KPI  
bedöms bli 2,1 procent i år, 2,2 procent 2008 och 2,1 
procent 2009. Genomförda och aviserade förändringar 
på skatteområdet höjer KPI med någon tiondel i år 
och drar ner KPI med några tiondelar nästa år. KPI-
inflationen blir påtagligt högre än inflationen mätt 
med UND1X under prognosperioden, särskilt 2007, 
beroende på ökade räntekostnader för egna hem som 
stiger när Riksbanken höjer sin styrränta.

Inflationen bedöms periodvis komma att överskrida 
inflationsmålet på 2 procent de närmaste åren. Mot 
slutet av prognosperioden väntas dock inflationen 
vara i linje med målet. Att inflationsmålet inte även-
tyras på några års sikt trots en genomsnittlig ökning 
av enhetsarbetskostnaden med 2,7 procent åren 2007-
2009 beror på att det finns utrymme för en viss för-
svagning av företagens vinstmarginaler och att im-
portpriserna utvecklas förhållandevis svagt. På längre 
sikt är en så stark ökning av enhetsarbetskostnaden 
inte förenlig med inflationsmålet.

Vår prognosbild kännetecknas av att efterfrågan 
viker innan ekonomin kan karaktäriseras som över-
hettat. Att efterfrågeutvecklingen dämpas samman-
hänger till en betydande del med genomförda och 
aviserade räntehöjningar. Den senaste tidens snabba 
marsch mot fullt resursutnyttjande bromsas innan 
ekonomin slår i taket. Det bedöms därför inte uppstå 
problem med en accelererande utveckling vare sig när 
det gäller priser eller löner.

Vår inflationsbedömning utgår från hur implicit-
priset för privat konsumtion (IPI) förändras. Ök-
ningstakten för IPI skiljer sig normalt från inflations-
takten enligt KPI bl a beroende på hur bostadskon-
sumtionen mäts. När bostadsräntorna går ner (upp) 

ökar KPI långsammare (snabbare) än IPI. Den ränte-
uppgång som ligger i prognosen gör att KPI ökar 
snabbare än IPI.

Inflationstrycket mätt som den genomsnittliga, 
årliga förändringen av IPI beräknas bli 1,4 procent i år 
och 1,8 procent både 2008 och 2009. Som en illustra-
tion av de viktigaste faktorerna för prisökningarna 
framöver görs en grov uppdelning av prisutvecklingen 
i termer av bidrag från löneinflation (arbetskrafts-
kostnad per producerad enhet, ULC), importprisernas 
utveckling, vinstförändringar samt skatter och taxor i 
tabell 2.9. Den löneutveckling som redovisats tidigare 
har justerats upp eftersom det i normalfallet finns en 
avvikelse mellan Medlingsinstitutets konjunkturlöne-
statistik och nationalräkenskapernas timlöner, som är 
det mått som bör användas för beräkningen av enhets-
arbetskostnaden. Vi har bortsett från den förändring 
av enhetsarbetskostnaden i år, som följer av att fjolår-
ets tillfälliga rabatt på de pensionspremier som ingår i 
de avtalade kollektiva avgifterna upphör, eftersom 
den kan antas ha begränsad betydelse för prisbild-
ningen. Nettoeffekten av aviserade förändringar av de 
lagstadgade arbetsgivaravgifterna bedöms minska ar-
betskostnadsökningen marginellt i år och sänka den 
med 0,6 procentenheter 2008.

Enhetsarbetskostnaden bedöms stiga med 3,7 pro-
cent i år, 2,0 procent 2008 och 2,3 procent 2009. Im-
portpriserna ökar svagt alla tre åren. Genomslaget av 
den stigande enhetsarbetskraftskostnaden begränsas 
och fördröjs genom att företagens vinstmarginaler 
fungerar som buffert. Vinstförändringarna i tabellen 
ska tolkas som förändringen för den hemmamark-
nadsorienterade delen av näringslivet. Vinstandelen, 
totalt sett, beräknas sjunka i år, vara oförändrad 2008 
och sedan sjunka marginellt 2009.
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bilaga: Tabeller och diagram
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