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Sveriges ekonomi spurtar de kommande aren i uppgangens andra fas. Exportindustrin
som hittills varit motorn kompenserar en forsvagning i USA och Kina med 6kad forsaljning
till Europa. | ar och nasta ar lyfter konsumtionen ordentligt. Samtidigt sker en kraftig 6k-
ning av investeringar i konsumtionsnara branscher och offentlig infrastruktur. Sveriges
sammantagna investeringar, inrdknat stora satsningarna i andra lander, ligger nu pa en
rekordhdg niva. Fortfarande finns dock manga hinder for investeringar i Sverige, vilket bi-
drar till att ovanligt mycket investeras utomlands.

Den amerikanska ekonomin dras under de kom-
mande aren med sviterna av fastighetsbubblan. For
Sveriges exportindustri kompenseras detta dock av
en allt starkare uppgang i Europa. Kinas tillvéaxt kan
bromsas nagot, men mer fokus pa kvalitet och miljo
kan snarast gynna svenska foretag.

Vad sade vi tidigare?
| var forra prognos, "Vaxthuseffekten”
vantade vi oss att BNP skulle 6ka med
3,4 procent 2007 och dampeas till 2,7 pro-
cent 2008.

Den inhemska efterfragan véaxer nu nagot
snabbare &n vi forutspadde. Aven forut-
sattningarna for exporten har utvecklats
nagot battre med en svagare krona och en
starkare utveckling i Europa &n véntat.

Sysselsittningen fortsatter att dka. Aven utanfor-
skapet minskar i snabbare takt i ar. Samtidigt med
I6nelyft, skattesankningar och Ilagre hushalls-
sparande ger det upphov till en konsumtionsfest i
narheten av det som skedde 1998 och 1999.

Aven investeringskonjunkturen gar in i en ny fas.
Battre villkor for en rad konsumtionsnéra branscher
och stora likvida tillgangar leder till dkade inve-
steringar och ett okat foretagande. Till det bidrar
ocksa bostadsbyggandet. Aven de offentliga investeringarna skjuter fart efter en lang period av stag-
nation.

| innevarande beddémning har BNP-pro-
gnosen justerats upp till 3,7 procent 2007
och 3,0 procent 2008.

| en sarskild temadel visas att de totala inhemska och utlandska investeringarna successivt har 6kat
under det senaste decenniet. Men under de senaste tio aren har det investerats relativt sett mindre i
Sverige och mer i utlandet. Nu svanger pendeln tillbaka nagot.

Resultaten fran Svenskt Naringslivs foretagarpanel visar ocksa att en ganska stor andel av de plane-
rade svenska investeringarna nu gar till expansion och produktférnyelse. Fér manga mindre foretag
ar kapitalbrist fortfarande en flaskhals, trots den stora likviditeten pa finansmarknaderna. Dessutom
hindras manga investeringar, dven i medelstora foretag, av tidsbrist hos foretagsledningen.
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De senaste tre aren har varldshandelstillvaxten
uppgatt till i genomsnitt nastan nio procent i ars-
takt, matt i volym, vilket kan jamféras med de
senaste 30 arens genomsnitt pa strax under sju
procents arlig tillvaxt. Den snabbt vaxande han-
deln mellan véarldens nationer har eldats pa av en
remarkabel produktionsutveckling i stora delar av
Asien kombinerat med en stark konsumtionsdri-
ven tillvaxt i USA. De kommande aren forvantar
vi 0ss att den amerikanska konsumentens koplust
dampas nagot, samtidigt som den, hittills betydligt
forsiktigare, europeiska konsumenten gradvis
lattar pa planboken. Till foljd av en svagare till-
vaxt i Kina, motiverad av politiska atstramningar,
forvantas varldshandelstillvaxten gradvis vaxla
ned till en svagare Okningstakt under 2007 och
2008.

MORKA MOLN I USA

Den kraftigt nedkylda efterfragan pa den ameri-
kanska fastighetsmarknaden har sedan i somras
satt ett rejalt avtryck pa husprisernas utveckling.
FOr ndrvarande sjunker de genomsnittliga priserna
pa saval nya som existerande hus, visserligen i
mattlig takt. Historiskt har en dylik utveckling fatt
tva tydliga effekter i BNP-statistiken: for det for-
sta i form av fallande bygginvesteringar och for
det andra i form av ddmpad privatkonsumtion.

Bygginvesteringarna i USA har nu fallit i arstakt
tre kvartal i rad, och under fjolarets avslutande
kvartal var fallet sa stort att naringslivets totala
investeringar minskade i arstakt. An sd linge kan
man dock inte se nagon tydlig negativ effekt pa
vare sig hushallens faktiska konsumtion eller hus-
hallens forvantningar om den ekonomiska situa-
tionen. Vi forvantar oss dock en successiv av-
mattning i privatkonsumtionen under 2007 och
2008. Avmattningen lindras nagot som en féljd av
en mer expansiv penningpolitik fran Federal Re-
serve fran sommaren 2007 och framat.

Den amerikanska styrrantan har legat pa en hogre
niva an den Europeiska Centralbankens styrranta i
drygt tva ar. Under det narmaste aret raknar vi
med att réntedifferensen mellan USA och euroom-
radet snabbt kommer att minska, vilket i sin tur
forvéntas leda till en fallande dollarkurs. Export-
forutsattningarna starks saledes for den ameri-
kanska industrin, vilket kan vara en viktig faktor
som raddar den amerikanska ekonomin fran en
recession. USA:s BNP-tillvaxt forvantas uppga
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BNP i ett urval lander och regioner

Procentuell férandring
2006 2007 2008

USA 3,3 2,2 2,5
Storbritannien 2,7 2,8 2,6
Euroomradet 2,6 2,7 2,4
EU-10 6,2 6,5 6,5
Japan 2,2 2,4 2,5
Kina 10,7 9,5 9,0
Sverige 4,4 3,7 3,0
OECD 3,0 2,6 2,7

Kalla: Ecowin, OECD, Svenskt Naringsliv

till 2,2 procent i ar och 2,5 procent nasta ar, efter
en BNP-tillvéaxt pa 3,3 procent under 2006.

STACKMOLN | EUROPA

Himlen ar for ovanlighetens skull mer fri fran
morka moln pa den har sidan av Atlanten. Det
senaste arets tillvaxtsiffror har varit mycket goda
for flertalet vasteuropeiska lander. Under fjolarets
sista kvartal Gvertraffade exempelvis euroomra-
dets BNP-tillvaxt USA:s, vilket var fem &r sedan
sist det intraffade.

Den vasteuropeiska hdgkonjunkturen karakterise-
ras i dagsldget av en lyckosam kombination av
stark export och snhabbt dékande privatkonsumtion.
Optimismen &r god bland savél inkdpschefer som
konsumenter — och sysselsattningen vaxer med en
ansenlig fart inom byggsektorn och med en rela-
tivt god takt inom den privata tjanstesektorn. Ar-
betslésheten, som slog in pa en nedatgaende trend
for cirka tva ar sedan, dr nu nere pa nivaer som
inte skadats pa drygt 15 ar.

Bruttonationalprodukt, USA och euroomradet
Arlig procentuell férandring

5,0 SA 5,0
45 ——Euroomradet 4.5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
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1,0 1,0
05 Kalla: US Department of Commerce och Eurostat 0.5

0,0 0,0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Aven om inflationen har understigit ECB:s infla-
tionstak om 2 procent de senaste manaderna, vax-
er penningmangden for nérvarande med néstan 10
procent i arstakt. Detta, kombinerat med den ge-
nerellt sett goda ekonomiska utvecklingen, kom-
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mer ECB sannolikt ta som intakt for en fortsatt
uppétgaende rantebana, vilket satter en press upp-
at pa eurokursen. Vi raknar med att euron har
starkts till uppemot 1,35 USD/euro vid slutet av
nasta ar, vilket forvantas medfora en nagot sva-
gare utveckling av euroomradets export till USA.
Detta vags dock upp av en fortsatt god efterfragan
fran andra europeiska lander samt Asien. Sam-
mantaget forvantar vi oss en BNP-tillvaxt pa 2,7
procent i ar och 2,4 procent nasta ar. Detta kan
jamforas med en tillvéxt pa 2,6 procent 2006.

SOLSKEN | NYA EU-LANDER

Om himlen ter sig tdmligen molnfri i de gamla
EU-landerna, skiner solen sedan ett bra tag till-
baka véldigt starkt i de nya EU-landerna. | samt-
liga av dessa 12 lander, med undantag for Malta,
var BNP-tillvaxten patagligt hogre — i flera fall
mer an dubbelt sd hog — jamfort med de gamla
EU-landerna under fjolaret. Estland och Lettland,
som toppar EU:s tillvaxtliga, uppmétte tillvaxtsiff-
ror pa 11-12 procent. Den starka tillvaxten i de
nya EU-landerna kan, nagot forenklat, forklaras
utifran tre olika faktorer.

For det forsta ar det fraga om en sa kallad cat-
ching up-effekt, vilket innebér att relativt sett
fattiga ekonomier tenderar att vdxa snabbare &n
relativt sett rikare lander under en anpassningspe-
riod. Sociologen Jan Delhey analyserade for fem
ar sedan majligheterna for en dylik catching up-
effekt for de nya EU-landerna. Delheys slutsats
var att det mycket val kunde ta en eller tva gene-
rationer innan levnadsstandarden i dessa lander
hade anpassats till en vasteuropeisk niva.! De se-
naste arens starka tillvaxt pekar dock mot en av-
sevart snabbare process.

Om vi antar att de senaste tio arens tillvaxttrend
haller i sig, kommer Estland att ha en hogre
BNP/capita, justerat for kopkraft, &n Sverige re-
dan om tio ar. Givet gallande trend kommer &ven
Lettland, Litauen och Slovenien att ha en hdgre
BNP/capita d4n Sverige om tjugo ar. Catching up-
processen kan med andra ord ga avsevart snabbare
an manga bedomare tidigare trott, &ven om det
naturligtvis kan vara vanskligt att skriva fram
trender utifran historiska data. Diagrammet nedan
pekar pa en tydlig catching up-effekt for samtliga
lander, forutom Malta, sedan 2000.

! Jan Delhey, The Prospects of Catching up for New
EU Members, Lessons for the Accession Countries to
the European Union from Previous Enlargements,
Social Indicators Research, Issue Volume 56, No.2,
November, 2001.
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BNP per capita i de nya EU-landerna
Kopkraftsjusterad (PPS), Sverige = Index 100

W 2000
W 2006

Kélla: Eurostat

For det andra, finns det anledning att tro att fler-
talet av de nya EU-landerna har ett mer tillvéxt-
framjande institutionellt klimat &n vad som i regel
ar fallet i de gamla EU-landerna. Sarskilt viktigt i
det perspektivet dr de allmént l&gre, och plattare,
skattenivaerna samt en mer flexibel arbetsmark-
nad. Vinsten av att starta och driva foretag ar hog,
likasa ar incitamentet for att arbeta, samtidigt som
kostnaden for att investera och/eller anstalla &r
lag. Darmed véxer saval kapitalstock som syssel-
séttning i en angendmt hog takt, vilket i sin tur
resulterar i hog ekonomisk tillvaxt.

For det tredje kan den hdga tillvaxten i de nya
EU-landerna forklaras utifran ett konjunkturellt
perspektiv. Exportsektorn gynnas av en stark hog-
konjunktur i vastra Europa, vilken dessutom ten-
derar att bli allt mer konsumtionsdriven. En god
vinstutveckling har vidare resulterat i snabbt
okande investeringsnivaer. De senaste aren har
dessutom arbetslosheten fallit skyndsamt, vilket
innebér att det finns goda forutsattningar for en
stark tillvaxt av privatkonsumtionen. Vi réknar
med att BNP-tillvaxten i genomsnitt kommer att
uppga till cirka 6,5 procent per ar under 2007 och
2008, efter en BNP-tillvéxt om 6,2 procent 2006.°

STARK SOL AVEN | ASIEN

De ekonomiska utsikterna ar fortsatt mycket goda
for manga lander i Asien. Den snabba industriali-
seringen och internationaliseringen av den kine-
siska och indiska ekonomin har resulterat i ett
gynnsamt tillvaxtklimat for i stort sett hela regio-
nen. Kortfattat kan man konstatera att den starka
ekonomiska aktiviteten for nérvarande snarare &ar
av strukturell &n konjunkturell karaktér. Med detta
i atanke kan vi rakna med hoga tillvaxttal i flerta-
let asiatiska lander under en dverskadlig framtid.

Ett land som utan tvekan har dragit nytta av en
stark exportefterfragan fran Kina ar Japan. Ande-

2 Prognosen avser de tio lander som blev medlemmar i
EU 1 maj, 2004.
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len av japansk export som gar till Kina har for-
dubblats under de senaste fem aren och i dagslaget
exporterar Japan varor till Kina till ett varde som
ar stoérre an landets varuexport till hela EU. Sam-
tidigt som nettoexporten har utvecklats synnerli-
gen positivt har &ven naringslivets investeringar
Okat i en mycket stark takt. N&r nu sysselsatt-
ningen har visat tecken pa en stabil, om an lang-
sam, uppgang for forsta gangen pa nastan ett de-
cennium, finns det dessutom anledning att for-
vanta sig en mer positiv utveckling av hushallens
konsumtion. Vi raknar med en ekonomisk tillvéxt
om cirka 2,4 procent i ar, efter fjolarets BNP-till-
vaxt pa 2,2 procent. Nasta ar bedomer vi att Ja-
pans ekonomi véxer med 2,5 procent.

Den senaste tidens turbulenta utveckling pa den
kinesiska borsen, vilket dven har fatt stora efter-
verkningar pa internationella bérser, bor inte tol-
kas som att det finns en uppenbar risk for en fram-
tida lagkonjunktur i det stora landet i dster. Snara-
re handlar det om en snabb korrigering efter en
lang period av rekordstor borsuppgang. Detta
betyder dock inte att Kinas ekonomi kan forvéntas
vaxa med 11 procent, vilket var fallet ifjol, dven
de kommande aren.

Uttalande fran saval premiarminister Wen Jiabao
som Nationella utvecklings- och reformkommis-
sionen tyder pa att det finns en offentlig stravan
efter en ndgot svagare ekonomisk utveckling med
storre fokus pa kvalitet och miljo. Till skillnad
fran vad som ér fallet i moderna marknadsekono-
mier kan den har typen av offentlig stravan fa
dramatiska konsekvenser i en ekonomi som den
kinesiska, med tydliga planekonomiska tendenser.
Detta kan bland annat férvantas ske i form av en
mer restriktiv kreditgivning till mindre 16nsamma
foretag som ar verksamma inom branscher som
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beddms karakteriseras av Overkapacitet. Aven
foretag som ar verksamma inom branscher med en
relativt hoég energiforbrukning och/eller stor
mangd utslédpp kan utsattas for en mer restriktiv
behandling.

Samtidigt ar det viktigt att komma ihag att den
kinesiska tillvaxten i véldigt hdg grad hittills har
varit utbudsdriven. Vi rdknar med att de senaste
arens goda sysselsattningstillvéaxt, snabba urbani-
sering, samt stora realldnedkningar kommer att
satta ett ordentligt avtryck pa hushallens konsum-
tion under de kommande aren. En rad tecken pe-
kar redan i den riktningen. Exempelvis uppgick
antalet salda motorfordon i januari manad i ar till
drygt 720 000, vilket dr néstan 200 000 fler &n for
bara ett ar sedan. Mer an tre fjardedelar av dessa
fordon klassificeras som personvagnar.

Forsaljning av motorfordon
Tusental per manad

700 700
600 6 manaders glidande medeltal 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 Kalla: China Automotive Technology 100
and Research Centre

1997 1999 2001 2003 2005 2007

Sammantaget forvéantar vi oss att Kinas ekonomi
vaxer med 9,5 procent i ar och 9,0 procent nasta
ar, efter en BNP-tillvaxt om 10,7 procent 2006. |
det perspektivet kan det vara vart att notera att de
kinesiska myndigheterna har som mal att ekono-
min “enbart” ska vaxa med runt atta procent per
ar.
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Den snabba tillvaxten i varldsekonomin fortsatter
av allt att déma &nnu en tid. Tillvéxttakten ddmpas
nagot i USA, men stigande efterfragan i Europa tar
Over stafettpinnen. Samtidigt fortsatter den hdga
tillvaxten, mellan 5 och drygt 10 procent per ar, i
stora delar av Asien och 6stra och centrala Europa.
Sammantaget réknar vi med att vérldshandelstill-
vaxten (varldens samlade export) uppgar till atta
procent i ar och sju procent nasta ar.

Integrationen av dessa “nya” omraden, dar val-
standsnivan ar betydligt lagre an i vastvarlden,
talar for att vérldshandelstillvéxten kan bli hog
under manga ar framover. For vastvarlden kan det
vara frdgan om en period av 1960-talskaraktar. Da,
nar landerna i Europa skulle byggas upp efter kri-
get med végar, bostdder med mera och vélfards-
systemen bdrjade byggas ut samtidigt som tekni-
ken tog ett sprang med TV:n som ett vardagligt
exempel, var tillvdxten hog under mer &n ett de-
cennium.

Kina, Indien med flera asiatiska lander samt gstra
och centrala Europa gar igenom motsvarande ut-
veckling nu. Efterfragan pa ravaror, maskiner och
kunskap fran vastvarlden ar darfor hog och ar en
viktig forklaring till de senaste arens svenska ex-
portframgangar.

Detta har medfort 6kad produktion i foretagen.
Resultatet kanaliseras nu successivt ut i samhallet i
form av 6kad sysselséttning, stigande léner, utdel-
ningar och oOkade investeringar. Den inhemska
efterfragan — konsumtion och investeringar — oka-
de starkt forra aret och vi raknar med fortsatt god
utveckling de kommande aren. Konsumtionsok-
ningen har hittills mestadels riktats mot sallan-
kopsvaror sasom ny teknik, sport och friluftsut-
rustning med mera, men nu bedémer vi att en stor-
re del av konsumtionen kommer att riktas mot
tjanster.

Investeringarna har under de senaste aren till stor
del varit rationaliserings- och ersattningsinvester-
ingar inom industrin. Bostadsinvesteringarna har
visserligen okat procentuellt mycket under nagra
ar, men detta har skett fran mycket laga nivaer.
Forst nu borjar bostadsbyggandet na langsiktigt
héllbara nivaer efter kollapsen i borjan av 1990-
talet. Industrins kapacitetsutnyttjande har natt re-
kordnivaer, vilket talar for kapacitetshdjande inve-
steringar inom industrin framdver. | den senaste
investeringsenkaten fran SCB spas en kraftig upp-
gang i industrins investeringar i ar. Allt béttre
finanser inom offentliga sektorn talar for att stérre
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Forsoérjningsbalans, 2006 &rs referenspriser

Mdr kr Andel Procentuell volymféréandring

2006 procent 2006 2007 2008

Konsumtion 2098 73,9 2,5 29 3,2
Privat 1339 47,2 2,8 3,6 4,0
Offentlig 759 26,7 1,8 1,7 1,7
Statlig 207 73 1,0 1,0 1,0
Kommunal 5562 19,4 2,0 2,0 2,0
Investeringar 509 17,9 8,2 7,0 5,0
Lager 0 0,0 -0,1 0,3 0,1
Export 1456 51,3 9,1 5,0 4,0
Import 1224 43,1 78 6,0 55
BNP 2838 100,0 4,4 3,7 3,0
Real BNP 3,9 4,4 3,0

Nagra nyckeltal*

Oppen arbetsléshet, procent 54 51 43
Sparkvot, i procent av disponibel inkomst 8,0 8,4 7,7
Industriproduktion inkl energi, procentuell forandring 4,8 4,2 4,0
Konsumentprisindex, procentuell férandring 1,4 1,8 2,0
Bytesbalans, andel av BNP** 8,2 7,9 7,3
SEK/USD 7,4 7,0 6,7
SEK/EUR 9,3 9,2 9,0
TCW-index 127,3 1250 1225
Ranta, 10-ariga statsobligationer 3,7 4,0 45
Rénta, 3-ménaders statsskuldsvéxel 2,3 34 4,0

Kalla: SCB och Svenskt Néringsliv

* Arsgenomsnitt, dar annat ej anges
** Avser Export varor & tjdnster minus import varor & tjanster
enligt nationalrdkenskaperna.

infrastrukturinvesteringar kommer igang inom de
narmsta aren.

God tillgang till likviditet bidrar till att det borjar
investeras i all hdgre grad inom de flesta sektorer i
landet de kommande aren. En nybyggnadsanda
likt 1960-talet skoljer over landet, vilket ocksa
skildras av den starka BNP-tillvéxten. BNP-voly-
men forvantas véaxa med 3,7 procent i ar och 3,0
procent nasta ar.

Under innevarande ar sjunker importpriserna na-
got, framst till foljd av lagre energipriser, samti-
digt som exportpriserna 6kar mattligt. Detta inne-
bar att de senaste arens forsvagning av Sveriges
terms-of-trade tillfalligt bryts. Den reala BNP-
tillvaxten blir darfor hogre an tillvaxten av BNP-
volymen i ar.

OPTIMISM BLAND FORETAGEN

| var foretagarpanel avspeglas att de senaste arens
hdgkonjunktur nu verkar ha kommit in i en andra
fas. Efter en mattlig dampning i aktiviteten och
forvantningarna for ungefar ett ar sedan fornyades
optimismen under det fjarde kvartalet forra aret.
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Produktion
Nettotal

50 A Kommande sex manaderna
01 /
30 4 /

20 A

Senaste sex m&naderna

10 1

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel

2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
gl 92 93 g4 gl 92 93 g4 gl 92 93 g4

| foretagarpanelen, dar narmare 2000 foretag fran
hela naringslivet ingar, ar foretagen nu mer op-
timistiska om den narmaste framtidens produktion
an nagon gang tidigare sedan panelen startades. |
stort sett hela naringslivet framhaller en optimis-
tisk konjunkturbild, men naturligtvis varierar bil-
den mellan branscherna.

I massa- och pappersindustrin &r efterfragan
god och produktionen 6kade med drygt 3 procent
2006. Forvantningarna ligger pa en liknande pro-
duktionsokning i ar. Snedvridande miljé- och/eller
energikostnader gentemot konkurrentlénderna &r
dock ett allvarligt hot mot branschen. Invester-
ingar laggs pa is i vantan pa tydligare milj6é- och
energipolitik. For Rottneroskoncernen har laget
blivit s& allvarligt att den planerar att lagga ned
produktionen vid Utansjé Bruk och flytta verk-
samheten utomlands.

I kemisektorn, med lakemedelsindustrin i spet-
sen, Okade produktionen med 7 procent 2006.
Efterfragan ar fortsatt god, men branschen (las:
ldkemedelsindustrin) ar kanslig for att enskilda
patenterade lakemedel blir framgangsrika pa
vérldsmarknaden. Det senaste decenniet har bran-
schen varit lyckosam i detta hanseende, men de
kommande aren ser karvare ut. Produktionsok-
ningstakten spas darfor mattas av i ar och néasta ar.

Bland teknikforetagen, fore detta verkstadsindu-
strin, fortsatter konjunkturen att utvecklas starkt.
Orderingangen bade fran export- och hemma-
marknaden forstarks, kapacitetsutnyttjandet &r
oférandrat hogt och bristen pa arbetskraft ar annu
inte nagot stort problem i sektorn. Under 2006
Okade produktionen med drygt 5 procent och nés-
tan samma produktionsokning véntas i ar.

Sarskilt starkt utvecklas maskin- och transportme-
delsindustrin, medan marknaden for elmaskiner
och instrumentindustrin utvecklas svagare. Nér
det géller transportmedel har marknaden for latta
lastbilar utvecklats sarskilt starkt. Dessa lastbilar
ar ingen stor marknad fér Volvo och Scania, men
det ar en viktig signal om att efterfragan i svensk
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ekonomi stiger eftersom latta lastbilar anvands i
manga branscher.

Byggsektorn tillhor de sektorer som utvecklas
starkast for ndrvarande. Under 2006 6kade pro-
duktionen med 10 procent. Aven de kommande
aren bedoms byggandet oka kraftigt. Bostadsbyg-
gandet har varit draglok i byggandet de senaste
dren och detta fortsatter framover. Ovrigt husbyg-
gande, sasom kontor och affarscentrum okar ock-
sd starkt. Infrastrukturbyggandet har lange utveck-
lats mediokert, men i takt med allt battre offentli-
ga finanser bedémer vi att detta byggande (vagar,
jarnvéagar, hamnar med mera) kommer igang i
omfattande utstrackning de kommande aren.

Det har sedan en tid tillbaka funnits en brist pa
arbetskraft inom byggsektorn. Hittills har dock
detta inte resulterat i patagliga produktionspro-
blem eller 16nedkningar i sektorn. Var bedémning
ar att detta inte heller under de kommande aren
blir ett s& stort problem att det bryter utvecklingen
i branschen.

Déremot har materialbrist blivit ett allt storre pro-
blem och har forsenat byggen det senaste aret. Till
exempel uppger vissa foretag att det varit stora
svarigheter att fa tag i isolering. Fér manga andra
insatsvaror, som till exempel dorrar och fonster,
okar ocksa leveranstiderna och forsenar darfor
byggen. Inte heller detta bedoms bli ett s stort
problem att det mer & marginellt bromsar ut-
vecklingen i branschen utan byggandet fortsatter
att 6ka i god takt de kommande aren.

For den offentliga sektorn spar vi en mattlig pro-
duktionsuppgang de kommande aren. Visserligen
forbattras offentliga sektorns finanser patagligt nar
sysselséttningen stiger, men samtidigt begransar
utgiftstaket verksamheten. Med nuvarande skatte-
satser kommer ett mycket stort dverskott att gene-
reras. Fragan om hur detta 6verskott skall anvan-
das kommer sannolikt att bli ett allt hetare amne i
samhéllsdebatten ju storre dverskottet blir.

Produktionsutveckling inom olika sektorer
2006 &rs referenspriser

Mdr kr  Andel Procentuell férandring
2006 (procent) 2006 2007 2008

Privat naringsliv 1930 68 57 4,4 3,9
Privat varuproduktion 756 27 54 4,2 3,8
Tillverkningsind inkl energi 596 21 4,8 4,2 4,0
Privat tjansteproduktion 1174 41 59 4,5 4,0

Offentliga myndigheter 515 18 11 11 1,1

Skatter, subventioner, m.m. 393 14

Totalt, BNP 2838 100 44 37 3,0

Kalla: SCB och Svenskt Naringsliv
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INVESTERINGSNIVAN BYGGS UPP

Under hosten kunde man skdnja tecken pa en av-
tagande investeringstakt. Nu tar investeringarna
aterigen fornyad fart drivna av goda vinster, ett
hogt kapacitetsutnyttjande, en konsumtionsledd
inhemsk efterfragan samt god orderingang fran
den europeiska marknaden.

Investeringarna utvecklas starkt inom gruvindu-
strin, i energisektorn och i stora delar av tillverk-
ningsindustrin. Skogsindustrins investeringar ut-
vecklas svagt liksom den grafiska industrins. Aven
i tjanstesektorn Gkar investeringarna. Okad kop-
kraft driver investeringarna inom handel, hotell
och restaurang. Den goda industrikonjunkturen
drar &ven med sig konsult- och andra foretags-
tjanster inklusive IT-sektorn.

Investeringar

Nettotal
35

30 4 Kommande sex manaderna
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Kalla: Svenskt Naringslivs féretagarpanel
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Svenskt Naringslivs foretagarpanel tyder pa fort-
satt 0kade investeringar den ndrmaste tiden. Den
senaste matningen ligger visserligen nagot under
den forra kvartalsmatningen, men det hénger sna-
rare samman med att det politiska regimskiftet gav
en Overdrivet optimistisk slagsida i hostmatningen.

Bostadsinvesteringarna fortsatter att utvecklas
starkt. Borttagandet av rénte- och investeringsbi-
dragen gjorde att manga projekt startades fore
arsskiftet. Dessa projekt kommer att generera en
intensiv byggverksamhet under innevarande ar.

Den senaste bygglovsstatistiken tyder pa ett okat
byggande &ven efter det att subventionseffekten
klingat av. Bostadsinvesteringarna ar i hég grad
marknadsdrivna och det finns en stark underlig-
gande efterfrdgan hos hushallen, nagot som spas
pa av okade disponibla inkomster.

De offentliga investeringarna utvecklas starkt for
nérvarande. Goda offentliga finanser skapar ut-
rymme for fortsatta 6kningar. Ett antal stora infra-
strukturprojekt planeras, varav en del troligtvis
kommer att finansieras via PPP-I6sningar (Public
Private Partnerships). Om sa blir fallet kommer

Svenskt Néringsliv

projekten att dyka upp som privata investeringar i
statistiken.

De utldndska direktinvesteringarna i Sverige har
varit inne i en lang svacka. Forra aret tog de fart
igen. De inkommande direktinvesteringarna var
forra aret 27 miljarder kronor hogre an de svenska
foretagens direktinvesteringar i andra lander.

Utlandska direktinvesteringar i Sverige
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken och Svenskt Néaringsliv
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Direktinvesteringar har forvisso en tendens att
variera kraftigt mellan olika kvartal. Kopplingen
mellan direktinvesteringsfloden och faktiska inve-
steringar ar dessutom inte helt klar. Men inte desto
mindre kan det senaste drets utveckling av direkt-
investeringarna ses som ett positivt tecken och
nagot som kan komma att generera ytterligare
faktiska investeringar framdover.

Investeringar, 2006 ars referenspriser

Mdr kr  Andel Procentuell férandring

2006 (procent) 2006 2007 2008

Naringslivet, exkl bostader 335 66 6,4 6,3 5,3
Industrin inkl energi 120 24 5,6 8,9 5,6
Tjanstesektorn 215 42 6,9 4,9 52
Bostader 91 18 16,5 9,1 52
Offentliga myndigheter 82 16 8,7 7,2 3,3
Totalt 509 100 8,2 7,0 5,0
Byggnader, inkl. bostader 226 44 12,2 6,9 4,4
Maskiner, inkl. transportmedel 209 41 4,6 7,9 6,1
Ovrigt 74 15 7,0 45 34

Kalla: SCB och Svenskt Naringsliv

EUROPA OCH ASIEN DRIVER EXPORTEN

Den svenska exporten uppvisade bade en god start
och en fin avslutning pa fjolaret, &ven om perio-
den déremellan karakteriserades av en mer dam-
pad utveckling. Sarskilt stark var exportutveck-
lingen for ett antal relativt obearbetade varor,
sasom metaller, oljeprodukter och travaror. For de
tva forstnamnda varugrupperna har den starka
produktionstillvéxten i Asien och dess prish6jande
effekter spelat en viktig roll. Efterfragan, och
darmed &ven priserna, pa dessa varor forvantas
vara fortsatt stark dven under innevarande ar.
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Den starka efterfragan pa svenska travaror kan
forklaras av en stralande byggkonjunktur i Eu-
ropa, vilket har drivit upp priset pa saval virke
som sagade travaror. Av olika fortroendeindikato-
rer att doma verkar byggkonjunkturen i Europa
forbli stark under innevarande ar, varfor det finns
goda skal att forvanta sig en stark svensk trévaru-
export &ven framover.

Exporten av ett antal mer hogforadlade varugrup-
per, som motorfordon och lakemedel, véxte for-
hallandevis starkt under 2006, trots en successivt
avtagande efterfragan fran USA. Den férsvagade
dollarn kombinerat med en fortsatt avmattning av
den amerikanska konjunkturen forvantas dampa
exporten av dessa varor under 2007 och 2008.

Lakemedelsexport
Arlig procentuell férandring
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Den stora besvikelsen under fjolaret var utan tve-
kan exporten av teleprodukter, vilken helt stagne-
rade efter dryga tva &rs stark tillvaxt. Aven ex-
porten av massa och papper utvecklades forhal-
landevis svagt, vilket bland annat forklaras av
hoga priser pa energi och kemikalier samt sti-
gande priser pa virke. Det sjunkande papperspriset
matt i dollar, en fortsatt dollarférsvagning, samt
en snabbt 6kande pappersproduktion i Kina inne-
bér en allt tuffare konkurrenssituation for svenska
pappersproducenter. Vi forvantar oss saledes en
fortsatt svag utveckling saval i ar som nasta ar for
denna viktiga exportsektor.

De senaste arens trend med en snabbare 6knings-
takt av tjansteexporten relativt varuexporten for-
vantas fortséatta. En stadigt véaxande inhemsk efter-
fragan i Europa, kombinerat med en fortsatt stark
ekonomisk utveckling i stora delar av Asien, gor
att den svenska exporten kan véxa i en relativt
angenam takt dven under 2007, trots en svagare
amerikansk konjunktur. Sammantaget Okar ex-
porten med 5 procent under 2007, for att darefter
vaxa med 4 procent under 2008 till foljd av en
nagot svagare varldshandelstillvaxt och starkare
krona.
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SYSSELSATTNINGSDRIVEN KONSUMTION

Den starka 6kningen av sysselsattningen fortsatter
att driva upp konsumtionen. Under 2006 okade
hushallens konsumtion med 2,8 procent och vi
rdknar med att den aven framover véxer starkt,
narmare bestamt med 3,6 procent i ar och 4,0 pro-
cent nasta ar.

Konsumtionen okar saledes starkt och narmar sig
tillvaxttalen runt sekelskiftet. Da 6kade hushallens
konsumtion snabbt, men frdn en lag niva efter
1990-talskrisen. Till skillnad fran da baseras arets
och nasta ars 6kade konsumtion pa en sysselsatt-
ningsokning, som ser ut att vara stabil med basen i
en stark inhemsk ekonomi och hygglig utveckling
av utrikeshandeln. Darfor ser vi inte nagon storre
risk att raka ut for den snabba inbromsning i 6k-
ningstakten, som skedde efter sekelskiftet.

Hushallens konsumtion
arlig procentuell volymforandring

Kélla: SCB och Svenskt Naringsliv
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Stabiliteten i konsumtionsokningen forstérks &ven
av att hushallen, trots snabbt 6kande 1&n, har mar-
ginaler i form av sparande. | nationalrdkenska-
perna raknas nettoférandringar i avtalspensioner
och i PPM-systemet in i hushéllens sparande,
vilket & medel som blir tillgangliga fér den en-
skilde forst i samband med pensionen. Aven om
man raknar bort pensionssparandet finns det mar-
ginaler kvar i hushallens ekonomi. Vi raknar med
att den marginalen ligger runt tre procent.

Hushallens sparkvot
andel av disponibel inkomst

12 A Inkl. pensionssparande

~
Exkl. pensionssparande

- —

| Kalla: SCB och Svenskt Naringsliv
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En stor del av hushallens konsumtionskning har
den senaste tiden bestatt av varaktiga varor och sa
kallade Ovriga tjanster. | det senare ingar exem-
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pelvis restaurangbesok, kemtvatt och andra tjans-
ter, dar efterfrgan ar starkt beroende av inkoms-
tens utveckling. Med 6kande sysselséttning och
fortsatta reallonedkningar kommer konsumtionen
av ovriga tjanster att 6ka. Aven hushéllens kép av
varaktiga varor kommer att ¢ka, men sannolikt
inte i samma takt som under de senaste aren. Vi
raknar med en nagot langsammare o6kningstakt i
forsaljningen av varaktiga varor efter de senaste
arens snabba uppgang. Notera att volymokningen
har varit betydligt hogre an forsaljningen i 16-
pande priser till féljd av sjunkande priser.

Forséljning av varaktiga varor, volym och varde
&rlig procentuell férandring
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Kalla: SCB
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Da en relativt stor andel av konsumtionen bestar
av importerade varor och tjanster, kommer hus-
hallens kopgladje att bidra till en starkt vaxande
import.

| sparen av den starka konjunkturen har antalet
foretagare Okat nagot. Forandringarna ar sma, men
till skillnad fran okningen i mitten av 1990-talet ar
den i betydligt hogre grad baserad pa frivillighet
och inte pa brist pa alternativ eller uppblasta av
subventioner. Okningen kan ses som en begyn-
nande tilltro pd mojligheter som foretagare. Den
Okande konsumtionen av Ovriga tjanster ar en
drivkraft bakom manga féretag. Den drivkraften
forstarks om den foreslagna skattereduktionen av
hushallsnara tjanster genomfors.

INFLATIONEN INOM MALINTERVALLET

Under 2006 steg prisnivan med 1,4 procent. Ok-
ningen ar mattlig, och klart inom Riksbankens
toleransintervall. Vi raknar med en svag 6kning av
inflationstakten till 1,8 procent under 2007 och till
2,0 procent 2008. Den snabba 6kningen av sys-
selsattningen leder inte till nagra storre prispaver-
kande effekter. Som vanligt kan det inte uteslutas
att de aterkommande prisférandringarna pa olja
och annan energi skapar mer eller mindre tillfal-
liga upp- och nedgangar i konsumentpriserna.

Inflationen kommer saledes att halla sig inom
Riksbankens toleransintervall, det vill sdga ett till
tre procent. Riksbanken far hjalp av fortsatt laga
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priser pa importerade varor (utom olja och ener-
gi). Vi raknar ocksa med att kronan kommer att
starkas nagot under aret, vilket ocksa bidrar till att
halla tillbaka inflationen. Den fortsatt starka kon-
kurrensen inom detaljhandeln hjélper ocksa till att
halla inflationen under kontroll.

Riksbankens rantehdjningar kan saledes begréansas
och vi réknar med att endast en till héjning sker
under aret och att hojningarna under 2008 blir
mattliga. Vi raknar med att prishojningarna pa
fastigheter kommer att fortsétta, om &n i en nagot
lugnare takt &n under de senaste aren.

Konsumentpriser
arlig procentuell férandring
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SYSSELSATTNINGEN MOT REKORDNIVA

Arbetsmarknaden forbéttras nu allt mer och den
starka sysselsattningsékningen under 2006 fort-
satter under bade 2007 och 2008. Enligt var pro-
gnos Okar sysselsattningen med néra 160 000 per-
soner vilket leder till att antalet anstéllda narmar
sig 4,5 miljoner personer. S& hog har sysselsétt-
ningen endast varit 1990 - antalet sysselsatta &r
darmed pa vag mot rekordnivaer.

Arbetsmarknad 1990 och 2008

1990 2008
Sysselsatta
- antal (tusental) 4500 4496
- procent av arbetsfor befolkning 83,4 76,6
Utanfor arbetskraften (tusental) 838 1172
Oppen arbetsléshet
- antal (tusental) 82 204
- procent av arbetskraften 1,8 4,3

Kallor: SCB och egna berékningar

Skillnaderna mellan 1990 och 2008 ar 4nda stora.
Till féljd av en kraftig 6kning i den arbetsfora
befolkningen beréknas sysselséttningsgraden bli
betydligt lagre 2008 an 1990. De lediga resurserna
ar darmed storre nu, vilket ocksa aterspeglas i att
antalet personer i arbetsfor alder utanfor arbets-
kraften beraknas till ndrmare 1,2 miljoner 2008.
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Arbetslosheten var ocksa betydligt lagre 1990 an
vad den vantas vara under nasta ar.

Olika indikatorer pa hur arbetsmarknaden kom-
mer att utvecklas visar pa en fortsatt stark forbatt-
ring av sysselsattningen. | Svenskt Naringslivs
foretagarpanel ligger nettotalet pa antal foretag
som uppger att de ska anstéllda de kommande sex
manaderna kvar pa en hoég niva. Samtidigt kan
konstateras att nettotalet for antal foretag som
uppger att de har anstallt de senaste sex mana-
derna har fallit tillbaka nagot. Antal foretag som
uppger arbetskraftsbrist som framsta skél till att
inte kunna véxa har Okat kraftigt sedan hésten
2005.% Mest markant ar kningen inom tjanstesek-
torn dar ocksa sysselsattningen dkat som mest.

Antal anstallda
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Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel
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An sd lange har varken sysselsittningsforbatt-
ringen eller den okande arbetskraftsbristen fatt
nagot genomslag i stegrande l6nedkningar. For
tjinsteman steg visserligen l6nedkningstakten
nagot under 2006 men var fortfarande pa en lag
niva.? Inte ens inom den heta byggsektorn har den
kraftiga sysselsattningsuppgangen resulterat i
stigande I6nedkningar. En orsak till detta kan vara
att byggverksamheten fragmenteras och att fore-
tagen véljer att hyra in arbetskraft, vilket breddar
rekryteringsbasen utanfor Sveriges granser.

Arbetskraftsbrist inom tjanstesektorn

400 Foretag som anger arbetskraftsbrist som framsta anledning till att 400
de inte’kan vaxa (summa av flera index)
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En orsak till att I6nedkningstakten inte stigit torde
vara att det fortfarande finns stora lediga resurser.

® Kalla: Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometern.
* Enligt data frAn SCB:s konjunkturlénestatistik.
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Den 6ppna och dolda arbetslésheten var i genom-
snitt drygt 870 000 under 2006. Det finns en risk
for att arbetslosheten kommer att vara fortsatt hg
samtidigt som arbetskraftbristen okar framdover
och dévergar till en 6verhettning av arbetsmarkna-
den. Det beror framst pa en mismatch da de ar-
betslgsa inte har ratt kompetens och kvalifikatio-
ner for att kunna ta de jobb som nu skapas.

Ett tecken pa detta ar att ungdomsarbetslosheten
ar fortsatt hog. Den kraftiga sysselsattningsupp-
gangen har inte spridit sig till de grupper som har
det svarast att etablera sig pa arbetsmarknaden.
Ungdomar som hamnar i arbetsldshet direkt efter
gymnasiet tenderar att kvarsta i arbetsléshet under
en langre tid.> Det &r darfor oroande att den star-
ka sysselsattningstillvaxten inte inkluderar alla
grupper pa arbetsmarknaden.

Sysselsattning och I6nedkningar inom byggsektorn
Arlig procentuell férandring
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Regeringens nu genomférda fordndringar i a-kas-
san och jobbavdraget ar ett steg i rétt riktning for
att 0ka arbetsutbudet och motivera arbetslgsa att
soka jobb. Aven det kommande avdraget for kop
av hushallstjanster underlattar for nya jobb for
grupper med svag forankring pa arbetsmarknaden.

Dessa atgarder ar dock inte tillrackliga. En viktig
atgard for att foretagen ska vaga anstalla oprévade
eller osékra personer, till exempel ungdomar eller
invandrare utan erfarenhet, &r att géra arbetsrétten
mer flexibel. Annars &r risken att de stimulansat-
garder som regeringen genomfort leder till att
foretagen valjer att rekrytera fran en konkurrent i
stallet for en arbetslos, vilket tenderar att vara
I6nedrivande.

OECD har i en analys av den svenska ekonomin
papekat att det behovs reformer pa ett antal omra-
den for att underlatta for utsatta grupper att fa ett
jobb.® Arbetsmarknadslagstiftningen bor bli mind-

®> Nordstrém Skans, Oskar, (2005) Har ungdoms-
arbetslGshet langsiktiga effekter?, i Arbetsmarknad &
Arbetsliv 2005:3, Arbetslivsinstitutet.

® OECD (2007), OECD Economic Surveys: Sweden,
Volume 2007/4.
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re stel och skattekilarna pa arbetsinkomster beho-
ver sankas. Samtidigt maste arbetsmarknadens
parter tilldta en okad flexibilitet i l16nebildningen
och en storre I6nespridning. Utfallet i de pagaende
avtalsforhandlingarna ar darfor avgérande for hur
grupper med svag forankring pa arbetsmarknaden
ska klara sig framover. Kraftiga héjningar av mi-
nimilénen, vilket flera fackféreningar har som
krav under de pagdende loneférhandlingarna,
bygger upp de redan héga murarna kring arbets-
marknaden.

TJANSTERNA SYSSELSATTNINGSMOTOR

Den starka sysselsattningsuppgangen under 2006
och historiskt hdga kapacitetsutnyttjandet baddar
for en fortsatt uppgang under bade 2007 och 2008.
Starkast utveckling ser vi i den privata tjanste-
sektorn som &r den riktiga sysselsattningsmotorn i
ekonomin. Sysselséttningen oOkar &ven, om &n
mattligt, i de varuproducerande branscherna. Inom
byggindustrin kommer da sysselsattningen att ha
Okat under hela 2000-talet. Men trots att det &r
svart att fa tag pa arbetskraft tenderar det alltsa
inte att leda till ndgon omfattande l6nepress.

Efter flera ars minskning 6kar nu sysselsattningen
aven i tillverkningsindustrin. Var bedémning &r
att detta dr en konjunkturell effekt, bland annat till
foljd av de senaste arens starka exportefterfragan,
och inte att den langsiktigt negativa sysselsatt-
ningstrenden har vant.

De allt starkare finanserna i stat och kommuner
gor att effektiviseringsarbetet avtagit och en ex-
pansion &r att vanta. Sysselsattningen véntas dar-
for oka i bade kommuner och stat, sammantaget
med nérmare 35 000 personer.

Samtidigt som efterfragan pa arbetskraft blir allt
starkare vaxer aven befolkningen i arbetsfor alder
med nastan 50 000 personer under prognosperio-
den. Detta tillsammans med fordandringarna i a-
kassan samt omldggningen av arbetsmarknadspo-
litiken leder till att arbetskraften véntas 6ka kraf-
tigt. Okningen ar hogre i ar vilket leder till att den
Oppna arbetsldsheten bara minskar marginellt.
Den fortsatta sysselsattningsuppgangen far desto
storre effekt pa arbetslosheten 2008 vilket medfor
att den 6ppna arbetsldsheten sjunker ned mot 4,3
procent for helaret.’

" Den 6ppna arbetslésheten berdknas enligt den gamla
definitionen som vid skrivandets stund &r géllande.
Regeringen har dock aviserat att de kommer att besluta
om en omlaggning av hur arbetslésheten redovisas.

Svenskt Néringsliv

Den allt battre utvecklingen pa arbetsmarknaden
ger betydligt starkare avtryck i den dolda &n i den
Oppna arbetslosheten. Den dolda arbetsloshet
minskar med néstan 120 000 personer, vilket in-
nebar en 6ppen och dold arbetsléshet pa 715 000
personer under 2008.

Utanforskapet minskar under prognosperioden
med mer dn vad sysselsattningen dkar. Detta beror
bland annat pa att antalet subventionerade jobb
vantas minska till foljd av forandringarna i ar-
betsmarknadspolitiken. Exakt vilka effekter dessa
atgarder far ar en aning osakert da det dels ar svart
att veta hur attraktiva nystartsjobben kommer att
bli och dels &r oklart hur jobb- och utvecklingsga-
rantin kommer att utformas. Utgangspunkten &r
anda att den reguljara sysselsattningen utvecklas
béttre dn den "normala” sysselsattningen.

Trots denna kraftiga sysselséttningstillvaxt kom-
mer Over an en miljon personer i arbetsfor alder
vid slutet av perioden att befinna sig i ett utanfor-
skap.

Arbetsmarknadens utveckling

Antal 2006 Andel Procentuell féréandring
tusental (procent) 2006 2007 2008

Privat naringsliv 2848 66 2,1 2,2 2,0
Privat varuproduktion 1043 24 11 1,6 0,8

Tillverkningsind inkl energi 686 16 -0,6 1,0 0,4
Privat tjansteproduktion 1805 42 2,7 2,5 2,8
Offentliga sektor 1484 34 1,7 1,6 0,7

Stat 248 6 3,1 2,0 0,5

Kommun 1236 28 1,4 15 0,7
Totalt 4 340 100 1,9 2,0 1,6
Arbetskraft 4 586 1,3 1,7 0,8
Befolkning 16-64 ar 5825 1,0 0,5 0,3
Oppet arbetslésa, tusental (1) 246 238 204
Oppen arbetsléshet, niva (2) 54 51 43
Konjunkturatgarder, tusental (3) 139 110 100
Konjunkturatgéarder, niva (2) 3,0 2,4 2,1
Dold arbetsléshet, tusental (4) 627 554 511
Oppen och dold arbetsléshet, tusental 873 792 715
Oppen och dold arbetsléshet, niva (5) 150 135 122
Utanforskap, tusental (6) 1187 1068 1016
Utanférskap, nivé (5) 20,4 182 173

Kallor: SCB, AMS, Forsékringskassan och Svenskt Naringsliv

(1) Enligt ett regeringsforslag ska den éppna arbetslésheten i framtiden, enligt internationell
standard, inkludera heltidsstuderande som soker arbete. Under 2006 uppgick dessa till

84 000 personer.

(2) Niva i procent av arbetskraften

(3) Inklusive nystartsjobb och jobb- och utvecklingsgarantin.

(4) | dold arbetsléshet inklu. personer i arbetsmarknadspolitiska &tgarder, arbetssokande
utanfor arbetskraften, undersysselsatta (helarsekvivalenter), sjukfranvaro hela veckan
(6verstigande snittet 95 till 97) samt personer i S/A-ersattning (6verstigande snitt 95 till 97).
(5) Procent av befolkning i arbetsfor alder

(6) | utanforskapet inkluderas alla som inte &r reguljart sysselsatta eller heltidsstuderande
(studerande som soker arbete inkluderas).
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Framtidens investeringar

Sverige har den lagsta investeringskvoten i EU. Samtidigt investerar Sverige i framtiden genom en hog
samhallelig sparkvot, nagot som forklaras av bytesbalanséverskottet. Resultatet har blivit omfattande
investeringar i utlandet. Majligheterna har nu forbattrats for en bred inhemsk investeringsuppgang
bade i naringslivet, i offentlig infrastruktur och i bostadssektorn. Det forutsatter att regeringen utnytt-

jar det positiva momentum som konjunkturen ger till att genomdriva ytterligare reformer.

FRAMTIDENS INVESTERINGAR

Investeringarna i Sverige foll kraftigt som andel
av BNP i borjan av 1990-talet. Det syns ett kon-
junkturmonster dar investeringarna tenderar att
variera mer an BNP i saval uppgangar som i ned-
gangar. Sedan investeringsbotten 1994 kan anas
en svag positiv underliggande trend. En trend som
gor att investeringarnas andel av BNP 6ver kon-
junkturcyklerna 6kar nagot. Men trenden har hit-
tills varit svag, vi har darfor langt kvar till inve-
steringsnivaerna i andra europeiska lander.

Investeringar, bytesbalans
Procent av BNP

25 25

Samhallets sparkvot

Bytesbalanséverskott 20

20\

-

> — —

~
~
N7

T~ ._// -
Investeringskvot 15

'~

15

Kalla: SCB, Riksbanken
10 10

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Sedan mitten av 1990-talet har samtidigt bytesba-
lansdverskottet vuxit kraftigt. Genom att addera
bytesbalansen med investeringarna far man ett
matt pa samhéllets totala sparkvot. Sparkvoten
har vuxit fran 15 till 25 procent. Overskottet i
utrikeshandeln har anvénts till utlandsinvester-
ingar och till avbetalningar pa var utlandsskuld.

En hdg samhallelig sparkvot kan tolkas som att vi
har okat vara investeringar i framtiden. Invester-
ingar gors for att fa avkastning i framtiden. Det
kan galla vanliga investeringar som gors i Sverige.
Men det géller &ven ndr man anvénder bytesba-
lansdverskottet. Ett dverskott i bytesbalansen kan
anvéndas till direktinvesteringar i utlandet, till
finansiella placeringar av exempelvis pensions-
fonder, eller till att betala av pa lan, exempelvis
statsskulden. Alla dessa transaktioner kan ses som
ett sétt att kdpa sig framtida avkastning. En avbe-
talning pa statsskulden ger till exempel en mins-
kad framtida ranteborda, vilket &r en form av av-
kastning.

Svenskt Néringsliv

En nackdel med utlandsinvesteringar, fran ett
inhemskt perspektiv, ar att viktiga spridningsef-
fekter inte kommer till stand. En inhemsk inve-
stering ger arbetstillfallen, stimulerar byggsektorn
och okar den privata konsumtionen. Att fa upp de
inhemska investeringarna &r darfor viktigt &ven
om det sker pa byteshalansens bekostnad.

Samtidigt maste en sadan forandring ske balanse-
rat. En anledning till vara stora utlandsinvester-
ingar &r helt enkelt att den forvantade avkast-
ningen ar relativt sett hogre pa manga andra
marknader jamfort med den svenska. Svenska
foretag behover gora utlandsinvesteringar pa
framvaxande marknader for att behalla sin kon-
kurrenskraft. Pensionskapitalet behover fa en hog-
re avkastning for att sdkra den framtida for-
sorjningen av de aldre osv.

Ett bytesbalansoverskott under ett antal ar fram-
over &r darfor nddvandigt och det kan delvis ses
som en kompensation for tidigare stora under-
skott. Men en dampning av bytesbalansens storlek
kan a andra sidan vara bra, eftersom det da skapas
utrymme for 0kade investeringar inom landet och
darmed positiva effekter pa arbetsmarknaden.

VAR FINNS INVESTERINGSBEHOVEN?

Den senaste investeringsuppgangen har pagatt lika
ldange som den forra. Vid sekelskiftet skedde den
typ av felinvesteringar som brukar forebada en
framtida nedgang. Nu &r det & andra sidan svart att
se nagra Overhettningstendenser, i varje fall nar
man betraktar néringslivets investeringar rensat
for bostader, se diagram pa nésta sida.

| forhallande till eurolanderna har vi laga narings-
livsinvesteringar. Under den forra uppgangen kom
vi néstan i kapp, men nu ligger vi markbart l&gre.
For att komma i niva skulle de rena naringslivsin-
vesteringarna behova stiga med 23 miljarder kro-
nor utéver den konjunkturmassiga uppgang som
sker parallellt bade i Sverige och i 6vriga EU.

Ett annat tecken pa att naringslivsinvesteringarna
ar for laga ar att vi under en lang foljd av ar har
haft en sjunkande terms-of-trade. Det innebér att
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priserna pa de varor vi exporterar har 6kat mindre
an priserna pa det vi importerar.

En sadan utveckling & marklig med tanke pa Sve-
rige relativt hoga ekonomiska niva. Det rimliga
borde vara tvartom, att vi producerar allt mer
komplicerade och dyra saker medan vi importerar
det som &r billigt. En viktig orsak till terms of
trade-fallet & med stor sannolikhet att vi under en
lang period har investerat for lite i naringslivs-
sektorn.

Naringslivsinvesteringar exkl bostader
Procent av BNP

135 \\\Eurolandema e 13,5
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85 Kalla: OECD 85

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

MAN KAN ALLTID BO BATTRE

Bostadsbyggandet foll dramatiskt i samband med
1990-talskrisen. En viktig foérklaring till den kraf-
tiga nedgangen i byggkonjunkturen var borttagan-
det av bostadssubventioner, kombinerat med den
realrdntechock som forsvaret av den fasta véxel-
kursen och den framgangsrika inflationshekamp-
ningen medférde. Under de senaste aren har bo-
stadsinvesteringarna visserligen okat kraftigt, men
fran en lag niva. Det vi nu ser kan beskrivas som
en normalisering av bostadsbyggandet. Da denna
normalisering i huvudsak &r marknadsdriven finns
inte samma sarbarhet som under subventionseran.

Behoven é&r stora och flera underliggande faktorer
talar for fortsatt hoga bostadsinvesteringar. Barna-
fodandet har Okat vilket gor att manga familjer
behdver byta upp sig. Dessutom gor de stora
barnkullarna fran bérjan av 1990-talet s3 sma-
ningom entré pa bostadsmarknaden. Fyrtiotalist-
generationen har relativt god privatekonomi och
byter darfér inte ner sin bostadsstandard i samma
takt som tidigare generationer.

I miljonprogrammet finns ett omfattande renove-
ringsbehov och det kan dven bli aktuellt att riva
slitna bostadshus for att ersdtta dem med mer at-
traktiva bostader. | storstadsomradena sker en
omfattande inflyttning och en forbattrad arbets-
marknad forutsétter ett expanderat bostadsutbud.

Okade disponibelinkomster, laga rantor och héga
priser pa det befintliga bestandet gor att framtiden

Svenskt Néringsliv

ser ljus ut. Behovet av bostader kommer att métas
av marknadskrafterna genom nybyggande och
renoveringar.

Innan bostadssubventionerna skalades ner hévda-
des ofta att Sverige hade en extremt hég boende-
standard. Var boendestandard ar fortfarande hog,
men vi intar ingen extremposition i relation till
jamfoérbara lander.

Bostadsyta per person
kvadratmeter
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Kalla: SCB och U.S. Census Bureau

Okade inkomster kommer rimligen att till stor del
investeras i battre och stérre bostader. USA anger
tonen, man har dar mycket hdga disponibla in-
komster och ekonomin har utvecklats positivt
under det senaste decenniet. Resultatet har blivit
att konsumenterna har prioriterat att hdja sin bo-
endestandard. |1 genomsnitt har amerikanerna nu
70 kvadratmeter per person att réra sig pa.

BEHOV AV OFFENTLIGA INVESTERINGAR

Det finns stora investeringsbehov i den offentliga
sektorn. Detta ar sarskilt tydligt for vaginvester-
ingarna, dar manga samhallsekonomiskt 16n-
samma projekt star pa vantelistan. Offentliga in-
vesteringar kan aven behévas for att tackla energi-
och klimatfragorna. Sedan borjan av 1990-talet
har de offentliga investeringarnas andel av BNP
sjunkit. | ett langre perspektiv har de offentliga
investeringarna sjunkit sedan bérjan av 1970-talet.

Det finns problem med drivkrafterna inom politi-
ken. Nér alla utgifter ska samsas inom samma
utgiftstak har beslutsfattare en benédgenhet att
prioritera utgifter som ger direkt utdelning i opi-
nionen och darfor tanka kortsiktigt. Offentlig kon-
sumtion ger offentliga arbetstillfallen och offent-
liga transfereringar ger synliga pengaférmaner hos
valjarna. Dessa tva utgiftsposter far darfor i all-
ménhet en férmanligare behandling &n invester-
ingar, vars positiva effekter kommer forst efter
manga ar.

Att 6ka de offentliga investeringarna till en niva
som liknar situationen i borjan av 1990-talet skul-
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le innebéra en okning pa 25 miljarder kronor, det
vill saga en 6kning pa éver 30 procent fran nuva-
rande niva.

Offentliga investeringar
Procent av BNP

Kalla: SCB, Riksbanken
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Normalt ar det inte dnskvart med snabba svéng-
ningar i investeringstakten eftersom det kan leda
till flaskhalsar och &Gverhettning. Samtidigt finns
behov av successivt 6kade infrastrukturinvester-
ingar, som &r svara att kombinera med nuvarande
regelverk for de offentliga finanserna. Ett satt ar
att finansiera Okade investeringar genom mins-
kade offentliga transfereringar. Detta verkar dock
inte ligga pa den omedelbara politiska agendan.

En annan mojlighet ar att i storre utstrédckning
anvanda PPP-lésningar (Public Private Partner-
ships). Da kan privata finansiarer sta for viktiga
offentliga investeringar nu och den offentliga
aterbetalningen ske over den lopande budgeten
under en lang foljd av ar. | viss utstrackning kan
aven marknadsanpassade brukaravgifter anvéndas.

Det finns stora effektivitetsvinster att hamta med
PPP, da sadana projekt visat sig ha en hogre kost-
nadseffektivitet sett Over livscykeln. Regeringen

har aviserat att de kommer att éppna fér PPP, men
risken ar att det tar tid innan sadana losningar
kommer igang i storre utstrackning.

INVESTERINGSHINDER | FORETAGEN

I Svenskt Naringslivs foretagarpanel stéllde vi
fragan om fordelningen mellan olika typer av
investeringar. FoOretagen svarade att 41 procent
var erséttnings- och/eller rationaliseringsinve-
steringar, 40 procent var expansionsinvesteringar i
befintliga produkter/tjanster och 19 procent var
investeringar i FoU, nya produkter/tjanster eller
affarsomraden.

Dessutom fragade vi vad som ar det stérsta hind-
ret for ytterligare investeringsdkning, utdver vad
som redan &r planerat. Det storsta hindret generellt
sett ar brist pa kapital, men svaren skiljer sig na-
got at beroende pa foretagsstorlek. Det ar framst
de mindre foretagen med upp till 9 anstéllda som
anger kapitalbrist som investeringshinder. Nastan
vart tredje litet foretag ser brist pa kapital som det
storsta hindret for ytterligare investeringar.

Bland foretag med 10-49 anstdllda och foretag
med minst 200 anstallda &r det istéllet tidsbrist hos
foretagsledningen som &r det framsta hindret for
ytterligare investeringsokningar. | dessa bada
storleksklasser anger nastan vart fjarde foretag
tidsbristen som det storsta investeringshindret. Ett
satt att mildra bristen pa tid skulle vara att minska
regelbordan pa foretagen. Dagens omfattande
regelverk gor att foretagaren maste agna for
mycket tid t annat an det som &r foretagets karn-
verksamhet.

Storsta hinder for ytterligare expansion av foretagens investeringar

Uppdelat efter storleksklasser pa foretag, februari 2007
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Arbetsloshet
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USA: BNP och ISM Ravarupriser
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Forsorjningsbalans, 2006 ars referenspriser

Mdr kr Andel Procentuell volymférandring
2006 procent 2006 2007 2008
Konsumtion 2098 73,9 2,5 2,9 3,2
Privat 1339 47,2 2,8 3,6 4,0
Offentlig 759 26,7 1,8 1,7 1,7
Statlig 207 7,3 1,0 1,0 1,0
Kommunal 552 19,4 2,0 2,0 2,0
Investeringar 509 17,9 8,2 7,0 5,0
Lager 0 0,0 -0,1 0,3 0,1
Export 1 456 51,3 9,1 50 4,0
Import 1224 43,1 7,8 6,0 5,5
BNP 2 838 100,0 4,4 3,7 3,0
Real BNP 3,9 4,4 3,0
Nagra nyckeltal*
2006 2007 2008
Oppen arbetsloshet, procent 54 51 4,3
Sparkvot, i procent av disponibel inkomst 8,0 8,4 7,7
Industriproduktion inkl energi, procentuell forandring 4,8 4,2 4,0
Konsumentprisindex, procentuell férandring 1,4 1,8 2,0
Bytesbalans, andel av BNP** 8,2 7,9 7,3
SEK/USD 7,4 7,0 6,7
SEK/EUR 9,3 9,2 9,0
TCW-index 127,3 125,0 1225
Réanta, 10-ariga statsobligationer 3,7 4,0 4,5
Ranta, 3-manaders statsskuldsvéxel 2,3 3,4 4,0

Kéalla: SCB och Svenskt Naringsliv

* Arsgenomsnitt, dar annat ej anges
** Avser Export varor & tjanster minus import varor & tjanster
enligt nationalrékenskaperna.
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Tabell- och diagrambilaga

Det Ekonomiska L&get &r Svenskt Naringslivs
konjunkturrapport. Rapporten utkommer fyra
ganger om aret och innehaller en prognos for
de narmaste tva aren pa svensk och internatio-
nell ekonomi.

| serien Det Ekonomiska Lé&get har fdljande
publikationer tidigare utgivits:

Nodlandningen, aug 2001.
Adrenalinkicken, dec 2001.

Full gas pa hal is, mars 2002.
Mijolksyra, juni 2002.

Grusvég till framtiden, aug 2002.
Baksmaéllan, dec 2002.
Okenvandringen, mars 2003.
Bantningskuren, juni 2003.
Ljusstrimman, aug 2003.

Kontaktuppgifter

Farre gor mer, dec 2003.

Sol i Ost, mars 2004.

Nya guldgrévare, juni 2004.

Jobb-var god dréj, aug 2004.

Lokomotivet lacker, dec 2004.

Fler i och utan arbete, mars 2005.

Mindre muskler - mera flask, juni 2005.
Pengar soker affarsidéer, aug 2005.
Kompetensgap bromsar kdpfesten, dec 2005.
Mera SLOSA mindre SPARA, mars 2006.
Fler losa forbindelser, juni 2006.

Broms- och gaspedalerna slapps, sep 2006.
Vaxthuseffekten, dec 2006.

Rapporterna finns att hamta i pdf-format pa

Svenskt Naringslivs hemsida:

www.svensktnaringsliv.se

DET EKONOMISKA LAGET UTGES AV SVENSKT NARINGSLIV.

Stefan Folster, chefekonom 08-553 431 60
Jonas Frycklund 08-553 431 62
Goran Johansson Grahn 08-553 431 03
Bjorn Lindgren 08-553 431 23
Fabian Wallen 08-553 431 56
Goran Wikner 08-553 431 57

stefan.folster@svensktnaringsliv.se
jonas.frycklund@svensktnaringliv.se
goran.johanson-grahn@svensktnaringsliv.se
bjorn.lindgren@svensktnaringsliv.se
fabian.wallen@svensktnaringsliv.se
goran.wikner@svensktnaringsliv.se

Ytterligare information finns pa www.svensktnaringsliv.se
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